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RESUMO

A presente dissertacdo analisa a influéncia, sobre a tomada de crédito e as vendas no varejo,
de trés componentes macroecondmicos: renda real média, taxa de desocupagao e taxa de juros
entre os anos de 2004 e 2011. Este periodo caracteriza-se por um crescimento expressivo do
crédito da economia brasileira, sobretudo aquele destinado a pessoa fisica. Utiliza-se uma
estimacao das séries macroecondmicas com dados em painel ¢ um modelo estatistico de
regressao aparentemente nao correlacionada — SUR, considerando-se seis estados brasileiros.
Verifica-se que a renda real média ¢ significativa nos seis estados e apresenta as maiores
elasticidades, tanto para a concessdo de crédito como para vendas no varejo. A taxa de
desocupagdo também ¢ significativa e ineldstica nos seis estados analisados em relagdao a
concessao de crédito. Ja nas vendas no varejo, a taxa de desocupagao ¢ significativa em quatro
estados e inelastica em todos. A taxa de juros também € significativa estatisticamente nos seis
estados analisados no item crédito emprestado. Por outro lado, nas vendas no varejo, a taxa de
juros ¢ muito volatil e apresenta significancia estatistica em trés estados e ¢ rejeitada nos
demais. Os dados encontrados nesta dissertacao indicam que a manutengao do crescimento de
crédito depende fortemente de trés condi¢cdes macroecondmicas favoraveis: aumento da renda

real média, queda na taxa de desocupagdo e diminuicao da taxa Selic.

Palavras-chave: Crédito. Vendas no varejo. Atividade econdmica.



ABSTRACT

This dissertation research the influence in credit and retail sales from three main
macroeconomic indicators: average real income, unemployment rate and interest rate. The
period between 2004 and 2011 was choice because represents a significant growth in
economy and credit volume. We use an estimation of the macroeconomic series with panel
data and a regression model based on seemingly - SUR, considering six Brazilian states. With
respect to the average real income, it is significant that in the six states and has the highest
elasticities, both for credit and for retail sales. The unemployment rate is also significant and
inelastic in the six states analyzed in relation to the credit volume. Already in retail sales, the
unemployment rate is significant in four states and inelastic at all. The interest rate is also
statistically significant in the six states analyzed in credit volume. On the other hand, retail
sales, the interest rate is very volatile and statistical significance in three states and is rejected
in others. The data obtained in this work indicate that the maintenance of credit growth
depends heavily on three favorable macroeconomic conditions: increase in average real

income, decline in unemployment and reduction of the Selic rate.

Keywords: Credit. Retail sales. Economic activity.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, o mercado bancario brasileiro vem vivenciando uma forte expansao,
sendo a maior delas no setor de crédito. Tal fato foi constatado em diversas divulgagdes do
Banco Central do Brasil (BACEN) e também nos relatorios semestrais dos maiores bancos do
pais, demonstrando o crescimento da oferta de crédito e como esse fator contribuiu para o
aumento do lucro auferido pelos bancos. O expressivo crescimento econdomico ¢ a demanda
por crédito sao apontados como fatos marcantes na atual conjuntura econdmica brasileira, de
modo que estudar e conhecer o mercado de crédito ¢ fundamental para conhecer a perspectiva
da economia. Assim, torna-se importante entender todos os mercados tomadores de crédito,
com destaque para o mercado pessoa fisica — modalidade recursos livres, setor que apresenta
um crescimento acima da sua média historica anterior a 2004 e acima das demais modalidades
de crédito.

O Brasil apresentou expressivo crescimento economico ¢ demanda por crédito em
todos os setores entre os anos de 2004 e 2011. Por este motivo, deve estudar e conhecer o
mercado de crédito, aprofundando detalhes com o objetivo de ndo perder dinamismo de
crescimento ou apresentar falhas de planejamento. A guisa de exemplificagdo, de acordo com
dados apresentados neste trabalho, o crédito com recursos livres para pessoa fisica apresentou
um crescimento muito grande no mesmo periodo. Em junho de 2000, o crédito com recursos
livres para pessoas fisicas representava 31,8% do total de crédito desta modalidade tomado.
Em novembro de 2011, esse percentual somava 49,5% do mesmo total. A mesma evolugao
ndo ocorreu com os recursos direcionados, os quais tiveram a sua participacao reduzida no
total de crédito emprestado de 55,9% para 39,2% no mesmo periodo. O crédito com recursos
livres para pessoas fisicas apresentou um aumento nominal de 1059% entre junho de 2000 e
novembro de 2011. Por sua vez, o crédito total — recursos livres — cresceu apenas 653,72% em
idéntico intervalo de tempo. Outro fato importante no periodo foi a expansao do setor de
varejo da economia brasileira. Associadas a dindmica de crédito e ao crescimento econdomico,
as vendas no varejo representam a ampliacdao da renda real e a situacao favoravel do mercado
de trabalho. Sem duvida, este ¢ outro fendmeno macroecondémico emblematico do periodo.

O presente trabalho ¢ um estudo acerca da evolucdo das operagdes de crédito
direcionadas ao publico pessoa fisica com recursos livres, tracando um panorama sobre a

oferta e a demanda de crédito, e, em especial, investigando como referida demanda tem sido
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afetada nas principais capitais do pais. Também sera feita uma anélise sobre a evolugdo das
vendas no varejo, que, nesse mesmo periodo compreendido entre 2004 e 2011, apresentaram
evolugdo significativa, sendo responsaveis pela oferta de produtos para a populagdo que
ingressa no mercado.

Busca-se, também, ampliar conhecimentos na distribuicdo do crédito para consumo —
operagoes livres - entre as regides do pais, considerando-se a massificacdo do crédito nos
bancos brasileiros.

O objetivo geral desta dissertacdo ¢ avaliar o crescimento da demanda de crédito e das
vendas no varejo, abordando o recente fendmeno da alavancagem do crédito pessoal de
consumo — recursos livres - da populagdo brasileira apds a estabilizacdo da economia, iniciada
com o advento do Plano Real, delimitando a anélise ao periodo compreendido entre os anos
de 2004 e 2011

Como objetivos especificos, pretende-se:

e Examinar as condigdes macroecondmicas que permitiram o crescimento tanto
do crédito pessoa fisica, como das vendas no varejo;

e Revisar a literatura disponivel sobre o crédito e sobre as vendas no varejo;

e Investigar as determinantes das vendas no varejo nas principais regioes do
pais;

e Investigar os determinantes da demanda por crédito pessoa fisica nas
principais regides do Brasil.

O presente trabalho busca coletar evidéncias sobre o crescimento do crédito no Brasil
no contexto da atual economia, seus detalhes e particularidades, principalmente na demanda
de crédito para o consumo pessoa fisica — recursos livres, a fim de melhorar o fluxo de crédito
dentro do pais. Comentdrios adicionais realizados, avaliando a sustentabilidade deste
crescimento em longo prazo com base nos dados atuais, serdo realizados ao longo do trabalho.

Além dessa introdugdo, a dissertacdo possui cinco capitulos. No capitulo nimero 2,
serd apresentada, em linhas gerais, uma contextualizagdo da economia brasileira nas décadas
de 90 e 00. No capitulo seguinte, objetiva-se realizar uma revisao da literatura existente sobre
o tema, com especial énfase no Brasil. No capitulo nimero 4, serdo examinados os
determinantes economicos das vendas no varejo entre 2004 ¢ 2011. No capitulo nimero 5, a
metodologia serd abordada e, através de um estudo de dados em painel, pretende-se revelar

quais seriam as relagdes entre determinantes do volume de crédito pessoa fisica — recursos
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livres e cada regido do Brasil. Finalmente, no ultimo capitulo, conclui-se a dissertacdo

discutindo os resultados encontrados.
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2 O BRASIL NAS DECADAS DE 90 E 00

2.1 ANOS 90

A economia brasileira iniciou os anos 90 com instabilidade e com o confisco das
poupangas pelo entdo presidente Fernando Collor. Os negocios escusos de Collor anteciparam
o final do seu mandato, sendo declarado o impeachment em 29 de dezembro de 1992. O
governo foi assumido pelo vice-presidente Itamar Franco, que conduziu o pais para
estabilidade econdmica e crescimento com o Plano Real, o qual igualava a paridade da moeda
e do dolar americano por meio de uma banda cambial. O entdo Ministro da Fazenda Fernando
Henrique Cardoso, que implementou o Real, se elegeria presidente por duas vezes seguidas
naquela década. Ap6s um longo periodo de taxas de inflagdo elevadas e crescentes nos anos
80 e inicio dos anos 90, somente apos 1994 o Brasil conseguiu estabilizar os precos e fazer a
economia crescer, ainda que a taxas moderadas. A abertura econdmica e a privatizagao,
associadas a estabilidade, resultaram em um forte incentivo aos investimentos nacionais e
estrangeiros. Como resultado, a produtividade cresceu, ainda que partindo de um patamar
bastante baixo. Assim pode ser sintetizado o desempenho da economia brasileira nos anos 90,
enfocando, principalmente, o periodo do primeiro governo Fernando Henrique Cardoso.

Conforme OLIVEIRA (1996), o Brasil, se comparado a outros paises importantes
como Estados Unidos, Gra-Bretanha, Alemanha, Japao, México, Argentina e Coréia do Sul,
apresentava taxas médias de crescimento — PIB e PIB per capita — iguais ou mesmo
superiores, motivo pelo qual ele considera o Brasil como uma das economias mais dindmicas
do século XX.

Analisando o periodo entre 1900 e 1945, a evolugdo brasileira medida pelo PIB ¢ PIB
per capita ¢ maior do que a de todos os outros paises citados acima. Ja no segundo periodo,
entre 1946 e 1989, nosso crescimento econdomico empata ao do Japao e fica atras apenas da
Coréia do Sul, sendo também maior que o dobro do crescimento da Argentina e aquele
experimentado pela Gra-Bretanha. Ainda neste segundo periodo, o PIB per capita brasileiro
diminui bastante em relagdo ao mesmo conjunto de paises, passando de primeiro colocado
para quarto, com uma distancia de 76% e 62% em relacdo ao Japdo e Coréia do Sul,

respectivamente primeiro ¢ segundo colocados (OLIVEIRA, 1996).
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Outro fator importante e conhecido do Brasil antes do plano Real ¢ o da inflagdo alta,
e toda a desorganizagdo do pais em consequéncia da economia existente. Conforme analisado
na figura 1, o ano de 1994 ¢ um marco na queda da inflacdio. A média anual reduziu de
1.104,80% a.a. entre 1990/95 para 8,96% a.a. entre 1995/00 e continuou reduzindo nos
periodos seguintes, sendo 8,13% a.a. em 2000/2005 e 4,90% a.a. no periodo compreendido
entre 2005/2010 (OMAR, 2008).

Observando o periodo 2004 a 2010, e comparando as metas de inflagdo do BACEN —
anexo 1 - com os relatorios de inflacdo observada pelo IPCA, verifica-se que a meta foi
cumprida em todos os anos dentro dos limites estipulados de 2 pontos percentuais. Em 2001 e
2002,, o limite superior foi ultrapassado em 1,67 e 7,03%, respectivamente. Em 2003 e 2004,
as metas iniciais foram ajustadas com uma Carta Aberta, de 21/01/2003, a qual estabeleceu

metas ajustadas de 8,5% para 2003 e de 5,5% para 2004 (BARBOSA, 2011).

Figura 1 - Taxas de inflagdo média anual - [PCA % a.a.
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FONTE: Elaboragao propria com base nos dados do IPEADATA (2011)

Toda essa inflagdo levou o Brasil a passar por sete moedas diferentes entre 1967 e
1994, conforme verificado no quadro 1.

De acordo com OLIVEIRA (1996), no periodo de 1980 a 1993 o Brasil teve quatro
moedas diferentes, cinco congelamentos de pregos e salarios, nove planos de estabilizacao da

economia, dezesseis politicas salariais e vinte e uma propostas para pagamento da divida
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externa. SAMUELS (2003) também classifica os anos 80 como “década perdida” para o
Brasil, devido ao lento crescimento do PIB e a uma inflagao desenfreada. Segundo FONTES
et al. (1998), os esfor¢os para acabar com a inflagdo foram abandonados pouco tempo depois
de anunciados. O Plano Bresser durou apenas seis meses, de julho a dezembro de 1987,
enquanto que os Planos Cruzado, Verao e Collor duraram cerca de 12 meses apenas. Dentro
do mesmo tema, MODENESI (2010) apresenta o Plano Real como um dos mais relevantes
eventos da historia econdmica brasileira contemporanea, ao ter encerrado a sucessao de cinco

tentativas fracassadas de combate a inflacao.

Quadro 1 - Moedas brasileiras desde 1967

Periodo Moeda
1967 - 1970 Cruzeiro Novo
1970 - 1986 Cruzeiro
1986 - 1989 Cruzado
1989 - 1990 Cruzado Novo
1990 - 1992 Cruzeiro
1992 - 1994 Cruzeiro Real

fev/94 - jun/94 URV / Cruzeiro Real
jun/94 - dias atuais Real

FONTE: Elaboragao propria (2012)

MODENESI (2010) e FONTES et al. (1998) descrevem a estratégia de estabilizacao
de precos como implementada em 3 fases entre 1993 e inicio de 1999. A primeira fase €
descrita em FONTES et al. (1998), tendo como marco inicial a criagdo do Fundo Social de
Emergéncia em marco de 1994. Numa segunda fase, a equipe econOmica, motivada pela
similaridade que o processo inflaciondrio brasileiro apresentava com o processo alemdo dos
anos 20, decidiu indexar todos os precos da economia através da criagdo da Unidade Real de
Valor — URV. Como resultado, ocorreu uma reducao drastica do patamar inflaciondrio. Com a
implementagdo da terceira fase do Plano Real, em junho de 1994, estabeleceu-se a
transformagao dos valores monetérios da URV para reais.

Conforme FUCIDJI e MENDONCA (2009), em 1994 o sistema bancario sofria um
forte impacto do aumento dos depositos compulsorios, restringindo a liquidez do setor. As
aliquotas de recolhimento no periodo eram de 83% sobre os depositos a vista, 30% sobre os
depositos a prazo e de 30% sobre os depositos de poupanga. Segundo ARAUJO (2010), os
bancos publicos tiveram uma preferéncia pela liquidez maior que os bancos privados entre

2003 e a eclosdo da crise financeira internacional em 2008.
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Outro item importante da economia brasileira anterior ao plano Real ¢ a correcao
monetaria da moeda indexada a inflacdo passada. Diversos produtos tinham seus precos
indexados a inflagdo e corrigidos a todo instante nos anos 80 e 90, periodo em que o Brasil
conheceu a hiperinflagdo, como também ¢ salientado por BARBOSA e SALLUM (2002). .
Conforme a definicao de CAGAN (1956) para hiperinflagdo — “o comego se da no més que o
aumento dos precos excede 50% e termina no més no qual o aumento dos pregos cai abaixo
daquela quantia e fica abaixo por pelo menos um ano.” (CAGAN, 1956, apud OLIVEIRA,
1996 p. 27). A inflacdo média no Brasil ocorrida entre dezembro de 1989 e margo de 1990 foi

de 69,29% a.m. e a maxima ocorrida no periodo foi de 82,39% a.m., calculada pelo IPCA em
margo de 1990.

Figura 2 - Indice de popularidade e Salario Minimo Real
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FONTE: Elaboragao propria com base nos dados do Datafolha e BACEN (2011)

O governo Itamar, entre 1992-94, iniciou com um Ministério de pouca aceitagdo junto
ao publico, transparecendo que seria necessaria uma nova administracdo para controlar uma
economia que estava beirando a hiperinflagdo (OLIVEIRA, 1996). Conforme dados do
Instituto Datafolha, o governo Itamar deixou o governo no maior indice de aprovagao, 41% de
otimo e bom contra 18% no inicio do governo. A figura 2 apresenta em maiores detalhes a
evolugdo do indice de popularidade desde 1992 relacionado com os respectivos valores do
Salario Minimo Real, deflacionando-se o salario minimo nominal pelo Indice Nacional de

Precos ao Consumidor (INPC) do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) a
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partir de marco de 1979. Conforme observa-se na tabela 1, comparando a economia durante e
depois do governo Itamar em 1992-94, a situacdo apresentada ndo tinha perspectiva de
superagao no curto prazo da crise de estagflacdo que assombrava o pais.

De acordo com FONTES et al. (1998), a politica monetaria adotada pelo governo
Itamar, no momento da indexagao dos precos com a URV, implicou em taxas de juros reais
elevadas, além de outras medidas pontuais de contencdo ao crédito e ao consumo. No periodo
entre 2002 e 2004, o governo foi considerado forte pelo publico, preocupando-se mais com a
inflacdo do que com o desemprego. O fato de anunciar inflagdo baixa e obter esse resultado
conferiu credibilidade as medidas e ao plano econdomico do Governo. SAMUELS (2003)
também afirma que o evidente sucesso do Plano Real deu um impulso decisivo para a elei¢ao
de Fernando Henrique Cardoso e também lhe rendeu um notavel apoio parlamentar e popular.

Conforme a tabela 1, a inflacdo, item que ¢ facilmente percebido pela populacao,
sofreu uma alteracdo muito significativa. A inflacdo em 1992 foi quase cinqiienta vezes maior
que em 1995 e mais de seiscentas vezes maior que a de 1998.

Em OLIVEIRA (1996, p. 20), ¢ discutida a relacdo entre inflacdo e crescimento
sustentado, sendo o Brasil classificado como excecao internacional caso essa combinacao
pudesse perdurar. Também o mesmo autor cita que “... o Brasil tem demonstrado notavel
vocagao para o crescimento ao longo do século XX, mesmo comparativamente a economias
dindmicas como Cor¢ia, Alemanha e Japao.” Conforme o descrito até aqui, o Brasil antes de

1994 convivia com um crescimento econdmico muito pequeno.

Tabela 1 - A evolu¢do recente na economia brasileira

Variaveis % 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010
Inflagao IPCA-IBGE mensal 1119,10 22,41 1,66 7,67 7,60 4,46 5,91
Taxa Desemprego - Pnad/IBGE - % a.a. inexistente inexistente inexistente inexistente 9,60 7,40 5,30
Crescimento PIB - var. real anual - % a.a. -0,47 4,42 0,04 1,31 571 6,09 7,49
Salario Minimo Real anualizado R$ 290,35 262,34 291,87 332,33 355,97 460,51 549,84

FONTE: Elaboragao propria com base nos dados do IPEADATA (2011)

Afirma BRESSER-PEREIRA (2003, p. 7) que:

[...] em 1994 houve uma mudanca brusca e favoradvel no sistema
macroecondmico brasileiro: o Plano Real logrou, afinal, através de um mecanismo
de neutralizacdo da inércia, controlar a alta inflagdo que impedia o desenvolvimento
do pais desde 1980.

Segundo ainda o mesmo autor, o Brasil poés 1994 desenvolve um cenario
macroecondmico que pode ser dividido em quatro “precos macroecondmicos’: (1) baixa taxa

de inflacdo, (2) elevada taxa de juros, (3) baixa taxa de cambio, e (4) taxa real de salarios que
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cresce com a valorizagdo e cai com a flutuagdo cambial de 1999, permanecendo basicamente
estagnada de 1995 até junho de 2003.

O Brasil adota metas de inflacdio desde 1999 (BARBOSA, 1999) e estas sao
estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), que possui, entre outros integrantes,
o Presidente do Banco Central e os Ministros do Planejamento ¢ da Fazenda, sendo este
ultimo o Presidente do Conselho. MODENESI (2010) ressalta que, ap6s sofrer um ataque
especulativo, o Brasil substitui a ancora cambial, adotando o regime de metas de inflagdo a
partir de 1999.

ARESTIS et al. (2009) analisam a “nova” politica monetaria, como se convencionou
chamar o regime de metas de inflacdo em paises emergentes, com especial enfoque no Brasil.
Eles comparam os resultados obtidos no controle da inflagdo, reduzindo e estabilizando o
nivel de precos, entre os paises que adotaram o regime de metas de inflagdo com outros paises
que nao seguiram tal regime. Como resultado, encontraram uma taxa de crescimento da
economia em niveis baixos ¢ uma inflacdo ainda ligeiramente elevada para os paises que
adotaram o regime de metas de inflacao. Nesse sentido, os autores duvidam da eficacia da
adogdo do regime de metas. Entretanto, recordando a observagao de MODENESI (2010)
sobre a alteracdo da ancora da economia, ¢ importante notar que o regime de metas tinha
como objetivo principal construir credibilidade, garantir o financiamento da balanca de
transagdes correntes e deter qualquer expectativa inflacionaria em um momento de
desvalorizacao da moeda.

BARBOSA (2011) também destaca o “efeito Lula”, colocando a vitdria do candidato
do PT nas elei¢des presidenciais de 2002 como responsavel pelo ndo cumprimento da meta de
inflacdo em 2003. Ele afirma que parte da sociedade brasileira, principalmente as pessoas que
detinham oportunidades de investimento em outras economias, interpretou a vitéria do
candidato como sinal de calote na divida publica, circunstancia que aumentou de forma
substancial a taxa de cambio em razdo da fuga de capital. Este aumento foi repassado
parcialmente para os precos dos bens e servigos. Conforme o autor, ndo procede a critica de
que o BACEN errou na mao, aumentando em demasiado a taxa de juros Caso essa afirmagao
estivesse correta, a taxa de inflacdo estaria sistematicamente abaixo do centro da meta, ¢ tal
fato ndo ocorreu. Conforme fica evidenciado no anexo 1, a inflacao ficou acima do centro da
meta em cinco dos oito anos de governo Lula. ARESTIS et al. (2009) também comentam a
inflacao no Brasil no periodo 1999 — 2005. Conforme os autores, o nao cumprimento da meta

em 2003 foi resultado do efeito inércia da elevada inflacio de 2002, mesmo com a
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manutengdo da politica econdmica conservadora de altas taxas de juros implementadas no
inicio do governo Lula.

Ainda seguindo ARESTIS et al. (2009), até¢ 2002 os intervalos de tolerancia para meta
da inflagdo variavam 2 pontos percentuais em relacao a meta central e, em 2003, 2004 e 2005,
os intervalos aumentaram para 2,5 pontos percentuais. Apos 2005, os intervalos de tolerancia
retornaram para 2,0 pontos percentuais e assim permanecem até os dias atuais. Conforme o
estudo feito pelos autores, o regime de metas de inflagdo no Brasil, no intervalo de 1999 —
2005, ¢ passivel de critica no que diz respeito a eficiéncia da politica monetaria para atingir
seu objetivo. MODENESI (2010) corrobora a mesma ideia ao analisar o intervalo de tempo
entre os anos de 1995 e 2008, afirmando que se trata de claro indicio de que ha problemas no
mecanismo de transmissao da politica monetaria — mesmo com doses muito grandes de juros,
a inflacdo cede pouco e mantém-se acima da média mundial no periodo. Por fim, menciona
que, no mesmo periodo, o indice de precos ao consumidor apresentou no pais uma variagao
consideravelmente maior do que a observada nas economias industrializadas, que ¢ de
aproximadamente 2 pontos percentuais ao ano.

O Brasil passou por um periodo de estabilizagdo nos primeiros dez anos do Plano
Real. Conforme OLIVEIRA (2008), mudancas significativas foram realizadas no setor
bancario brasileiro na transicdo de um ambiente de alta inflagcdo para um de baixa inflagdo’.
Segundo o autor, apds dez anos de convivio com a baixa inflacao, percebeu-se uma rapida e
eficiente remodelagem do setor bancdrio aos contextos macroecondomicos vigentes,
aproveitando as oportunidades de lucro criadas no novo cenario economico de moeda estavel
e mantendo a rentabilidade média do setor bancario elevada, mesmo com a perda da receita
proporcionada anteriormente pela desvalorizagdao real dos depdsitos a vista e pela correcao
dos depdsitos a prazo em niveis inferiores a variagao dos pregos. As taxas de juros aplicadas
aos empréstimos para consumidor pessoa fisica e pessoa juridica foram consideradas
excessivamente altas. Por outro lado, apesar de as taxas serem e continuarem elevadas, elas
vém apresentando uma tendéncia declinante, interrompida nas situagdes em que a economia
brasileira passou a sofrer as influéncias de choques externos, e, conseqiientemente, o Banco
Central passou a moldar sua politica de juros de acordo com os acontecimentos no cenario
externo. Como exemplo disso, verifica-se os seguintes casos: em janeiro de 1995, como
resposta a crise do México; em novembro de 1997, como resposta a crise da Asia; em outubro

\ \

de 1998, como resposta a crise da Russia; em fevereiro de 1999, como resposta a crise

' Entende-se por “baixa inflagio” apenas retratar um fendmeno de desinflagdo abrupta em contexto de forte
restricdo externa. Para maiores informagdes, oportuno rever as ligdes de OLIVEIRA (2008).
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cambial brasileira; e em abril de 2001, como resposta a crise da Argentina, aumentando
novamente no final de 2002 como resultado da incerteza politica que acompanhou as elei¢cdes
presidenciais do Brasil (OMAR, 2008; AVERBUG e GIAMBIAGI, 2000).

A tabela 2 apresenta um panorama da taxa de juros anual, calculada pela taxa Selic em
valores reais praticada no Brasil desde 1993 e a correspondente inflagdo no mesmo periodo
calculada pelo Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Apds o ano de 1995, a taxa de
juros praticada permaneceu abaixo das duas casas decimais ao més, permitindo uma

estabilizacao da moeda e também uma programacao de longo prazo para os consumidores.

Tabela 2 - Inflacdo anual pelo IPCA e Taxa de Juros anual pela Selic em valores reais

Ano Inflacao Taxa de Juros Ano Inflagao Taxa de Juros
1993 2477,15% 3059,80% 2000 5,97% 17,43%
1994 916,43% 1153,63% 2001 7,67% 17,32%
1995 22,41% 53,09% 2002 12,53% 19,17%
1996 9,56% 27,41% 2003 9,30% 23,35%
1997 5,22% 24.79% 2004 7,60% 16,25%
1998 1,66% 28,79% 2005 5,69% 19,05%
1999 8,94% 25,59% 2006 3,14% 15,08%

FONTE: Elaboragao propria com base nos dados do IPEADATA (2011)

O més de junho de 1994 foi marcado pela conversdo da moeda Cruzeiro Real para
Unidade Real de Valor — URV, efetivada pelo Comunicado n° 4000 do Banco Central do
Brasil em 29 do mesmo més. Em julho do mesmo ano, tem-se uma taxa de juros de 9,33%
a.m., a primeira abaixo de duas casas decimais no periodo de 5 anos..

A figura 3 apresenta o comportamento do PIB em variacdo real anual - % a.a. entre
1990 e 2010. Junto ao grafico de barras, foi tracada a linha de média mével com periodo de
quatro anos. Conforme foi verificado, apds 2002, a linha de média mdvel apresenta o
crescimento do PIB, com uma pequena queda em 2008 — ano da crise mundial dos subprimes
— e retomada do crescimento em 2010.

Conforme OMAR (2008), existe aumento do consumo em todas as categorias de
produtos apos a implantagdo do Plano Real, em especial nos bens de consumo durdveis. A
ampliacdo do crédito pessoal e o crescimento do salario minimo real ajudaram muito a
impulsionar essa grande expansdo do consumo, caracterizando os dois fendmenos aqui
estudados: crédito pessoa fisica e vendas no varejo. Este mesmo aumento de consumo foi a

prerrogativa adotada pelo governo para aumentar a taxa de juros e, assim, evitar a
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desestabilizacdo da economia com o retorno da inflacdo que assombrava o Brasil no inicio da

década de 90.

Figura 3 - PIB em varia¢do real anual - % a.a. entre 1990 e 2010
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FONTE: Elaboragao propria com base nos dados do IPEADATA (2011)

2.2 CREDITO

Segundo SALES (2006, p. 5), “crédito, num sentido restrito e especifico, consiste na
entrega de um valor presente mediante promessa de pagamento no futuro.” Para uma
institui¢ao financeira que tem como sua principal atividade a intermediacdo financeira, o
crédito consiste em colocar a disposi¢cao do cliente - tomador de recursos - determinado valor,
sob forma de empréstimos ou financiamentos em diferentes modalidades, mediante o
compromisso de pagamento futuro.

O sistema financeiro ¢ formado por instituicdes e mercados ligados como uma rede,
tendo como funcao transferir fundos disponiveis por poupadores - aqueles que possuem renda
maior que seus gastos — para investidores — aqueles que as oportunidades de gastos sao
maiores que a renda. O sistema financeiro intermedia essa transferéncia de fundos utilizando
instrumentos financeiros, os quais sao ativos aos poupadores e passivos aos tomadores de

empréstimo (HILBRECHT, 1999).
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O crédito pode ser entendido como parte integrante do processo econdomico de uma
sociedade a medida que assume papel de facilitador no comércio como um todo. No caso dos
bancos e institui¢des financeiras, o crédito ¢ o principal elemento na relagdo cliente-banco,
isto €, o proprio negocio, uma vez que a principal atividade ¢ a intermediagdo financeira,
transferindo recursos depositados pelos poupadores aos tomadores de crédito (SALES, 2006).

SILVA (2000) descreve o ciclo da intermediagdao financeira com um quadro
elucidativo. Este fluxo de transferéncia de fundos do sistema financeiro ¢ descrito de diversas
formas diferentes por economias, sempre relacionando poupadores, mercados financeiros e

tomadores de crédito, como no esquema 1 apresentado a seguir.

Esquema 1 - Ciclo da intermediacao financeira

CLIENTE APLICADOR
Dispoe de recuros
Aceita qualidade e reputagao do Banco
Aceita taxas e prazos
Aplica recursos
Assume o risco representado pelo Banco

Y BN

| Recursos (Depositos) | | Recibo Financeiro |

Y X

| Recursos (Emp./Fin.) | [ Promessa de Pagamento |

“u /'

CLIENTE TOMADOR
Precisa de recuros
E avaliado pelo Banco
Enquadra-se no perfil de Risco
Assina promessa de pagamento
Recebe empréstimos/financiamento

FONTE: SALES (2006, p. 5) e SILVA (2000, p.65)
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2.3 SISTEMA FINANCEIRO

As Institui¢cdes Financeiras sao organizacdes que possuem a fungdo de captar e aplicar
recursos - intermediacdo financeira - além da prestacdao de servigos diversos relacionados ao
crédito. Estes diversos servicos € que propiciam retorno financeiro aos acionistas. Associado
ao retorno, existe o risco a que os acionistas e os clientes estdo expostos. Conforme
CARRERAS (2009), qualquer estrutura que tenha como objetivo descrever a circulagao do
dinheiro em determinada organizacdo pode ser genericamente classificada como sistema
financeiro.

HILBRECHT (1999) afirma que o sistema financeiro presta trés servicos importantes
aos poupadores e investidores, compartilhando o risco, a liquidez e a informagao. Ainda
segundo o mesmo autor, esses motivos incentivam os poupadores e investidores a usarem o
sistema financeiro para efetuar a transferéncia de recursos. J4 o mercado monetario ¢ descrito
por CARRERAS (2009) como sendo o responsavel por transagdes que envolvem titulos
negociaveis, ou seja, instrumentos de divida de curto prazo, tais como letras do Tesouro, notas
promissorias comerciais ¢ certificados negociaveis de depdsito emitidos por oOrgaos
governamentais, empresas ¢ instituigdes financeiras. O mercado de capitais permite a
realizagdo de transagdes entre fornecedores e demandantes de fundos de longo prazo,
incluindo emissdes de titulos de empresas e 6rgaos governamentais.

Os principais intermedidrios financeiros sao os bancos, 0s quais emitem titulos contra
si para obter fundos junto aos agentes econdmicos, usando esse recurso para fazer
empréstimos a clientes como concessao de crédito. A intermediagdo financeira entre credores
e tomadores de crédito € a sua principal fonte de renda, auferindo ganhos na diferenca entre as
taxas de juros pagas aos fornecedores de fundos e as taxas de juros cobradas aos
demandadores.

A intermediacdo financeira realizada por Instituicdes Financeiras proporciona aos
agentes economicos diversos beneficios, tais como a avaliagdo de risco: os intermediarios
financeiros estdo melhor preparados do que os agentes econdmicos para avaliar com maior
acuidade os riscos decorrentes das atividades econdmicas. Nesse sentido, o intermediario
financeiro ¢ especialmente preparado para essa tarefa, propiciando maior seguranca ao
aplicador de recursos. Outro beneficio econdmico ¢ a facilidade de obtengdo de recursos: a
existéncia de intermediarios financeiros facilita o processo de aproximagdo dos agentes

econdmicos deficitarios (tomadores de recursos) e superavitarios (ofertadores de recursos).
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2.4 A EVOLUCAO DO SEGMENTO BANCARIO EM OPERACOES DE CREDITO

O setor bancario brasileiro apresentou grandes mudancas com a implantagdo do Plano
Real e a redugdo dos ganhos das instituicdes financeiras com o floating. Segundo pesquisa do
IBGE, em 1991 e 1992 as rendas dessas operagdes representavam mais de 40% do valor
adicionado do setor financeiro (FUCIDJI e MENDONCA, 2009).

Conforme os mesmo autores, a demanda reprimida por duas décadas de inflacao
elevada foi atendida por empréstimos a prazos curtos, decorrentes da tentativa, por parte dos
bancos, de evitarem o desencaixe entre operacdes ativas e passivas. Os consumidores foram
impulsionados pela confianga na expectativa de estabilizagdo dos precos e ampliaram a
demanda por bens durdveis mediante o aumento real do poder de compra dos salarios.
Segundo OLIVEIRA (2008), a estabilizagao 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 expansio do crédito seria a saida para o problema. Os resultados do estudo de GOES et
al. (2007) demonstram nao ter havido mudangas significativas no padrao de crescimento do
crédito, salvo a partir de 2004, com o advento do microcrédito e do crédito consignado.
Conforme OLIVEIRA (2008), os bancos ndo compensaram as perdas obtidas com as receitas
inflacionérias fazendo a troca por uma ampliacdo sustentada dos empréstimos regidos a
baixas taxas de juros. Segundo o mesmo autor, no inicio de 1995, a relacdo do crédito
total/PIB da economia brasileira inicia uma trajetéria de queda, com apenas alguns picos
pontuais. E apontado, também, que a expansdo dos empréstimos realizados pelos bancos
publicos diminuiu bastante frente ao aumento do mesmo crédito originado nos bancos
privados.

Os dados dos balancos dos trés bancos nacionais falidos no inicio do Plano Real
(Econdémico, Nacional ¢ Bamerindus) mostram aumento do crédito nulo ou muito reduzido a
partir de julho de 1994. Estas trés quebras foram atribuidas ao aumento rapido e irresponsavel
dos empréstimos desde a queda da inflagdio em 94 com o inicio do Plano Real. CARVALHO
e OLIVEIRA (2002) defendem que os problemas dos trés bancos eram anteriores ¢ foram
agravados pela dificuldade de reagir ao cenario criado pela queda da inflagdo e pela politica

econOmica restritiva do inicio de 1995.
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Conforme PUGA (1999), a partir da implantacio do Plano Real, as reformas
empreendidas na area financeira tiveram a finalidade de fortalecer e reestruturar o sistema
financeiro nacional. Tais reformas foram imprescindiveis diante da estabilizagdo da
economia, em especial a perda de uma grande fonte de receita dos bancos advinda das
transferéncias inflacionarias, o floating. Até aquele momento, ndo havia um arcabougo
institucional que prevenisse o sistema contra os riscos de uma crise financeira. Até entdo, a
atuacdo do BACEN para socorrer as instituicdes financeiras era mais em carater emergencial,
utilizando recursos da reserva monetaria, que contava com parte da arrecadagao do Imposto
sobre Operacdes Financeiras (IOF).

Nos ultimos anos, o mercado brasileiro vem apresentando mudancas significativas nao
s0 quanto ao volume das operacdes de crédito em relacdo ao PIB, mas também quanto as
modalidades de operagdes 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 relagdo 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.

Na tabela 3, observou-se que o volume total de crédito tomado no Brasil entre 2001 e
2010 evoluiu da casa dos milhdes para bilhdes apos 2008 e que a variagdo no volume de
crédito com recursos livres evoluiu 474,96% no mesmo periodo. OLIVEIRA (2008) destaca
que o crédito comegou a se recuperar apenas a partir de 2003, apresentando um suporte ao
crescimento econdmico.

Tabela 3 - Evolugao do crédito

R$ bilhdes 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Var. %
Total 332,40 378,30 418,20 499,60 607,00 732,60 936,00 1227,30 1414,40 1705,80 413,18
Recursos Livres 194,10 212,40 255,60 318,80 403,80 498,30 660,80 871,20 954,60 1116,00 474,96
Direcionados 116,90 142,90 162,20 180,80 203,20 234,30 275,20 356,10 459,80 589,80 404,53
%

Total/PIB 26,50 23,80 26,20 27,00 31,20 30,80 35,20 40,80 45,00 46,40 75,09
Rec. Livres/PIB 15,50 13,40 16,00 17,20 20,70 21,00 24,80 29,00 30,40 30,40 96,13
Rec. Direc./PIB 9,30 9,00 10,20 9,80 10,40 9,90 10,30 11,90 14,60 16,00 72,04

FONTE: Elaboragao propria com base nos dados do BACEN (2011)
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Conforme o mesmo relatério, a maior expansao do crédito foi verificada no segundo
semestre, impulsionada pela empregabilidade observada e pelos empréstimos consignados em
folha de pagamento. Os financiamentos para aquisi¢ao de veiculos também foram muito forte
no mesmo periodo. A reducdo na taxa de juros praticada pelos bancos nas diversas
modalidades de empréstimos e financiamentos também foi condicionante na expansao do
crédito (BACEN, 2009).

Seguindo no assunto da expansado de crédito, o relatorio enfatiza:

Nesse contexto, os empréstimos e financiamentos realizados pelo sistema financeiro,
considerados recursos livres e direcionados, totalizaram R$1.414 bilhdes ao final de
2009, elevando-se 15,2% no ano, ante 31,1% em 2008. A relacdo entre o estoque
total de crédito e o PIB situou-se em 45%, ante 40,8% ao final e 2008.

E prossegue o relatério, tratando especificamente da pessoa fisica:

As operagdes com pessoas fisicas cresceram 18,7%, sustentadas pelo maior
dinamismo das modalidades crédito consignado, financiamentos para aquisi¢cdo de
veiculos e crédito habitacional.

A figura 4 apresenta a evolugdo das operagdes de crédito no Brasil entre janeiro de
2001 e novembro de 2011. A figura mostra claramente o ponto inicial do crescimento da
tomada de crédito no pais, em 2004, reforcando a percepcao contida na tabela 3. Pode-se
observar a alteracdo da linha de tendéncia, calculada como média moével de 3 periodos,
demonstrando o inicio do crescimento da tomada de crédito.

Conforme PASTORE et al. (2009), o Brasil limita o crescimento econdmico a taxas de
4,5% a 5%a.a. com a atual politica economica. Taxas de crescimento superiores, 5,5% a 6%
a.a. por periodos mais longos, exigem taxas de investimento superiores a 25% do PIB. No
anexo 2, foi destacado o grafico da taxa de investimento brasileira em percentual do PIB nos
ultimos 20 anos. O dados apresentados mostram que a taxa de investimento mais elevada foi
de 20,75% do PIB em 1994 e¢ a média foi de 17,64% no periodo de 1990 — 2010%. Como as
elevacdes nas taxas de investimento sdo contrarias ao crescimento das poupangas internas no
curto prazo, elas requerem poupangas externas e isto se faz através de déficit nas contas
correntes. Estes déficits nas contas correntes elevam o passivo externo e depreciam o cambio
real, limitando, depois de algum tempo, a absorcdo da poupanca externa e impedindo a

continuidade das taxas de crescimento mais elevadas.

2 ~ . A . ~ . .

A aceleracdo do crescimento econdémico requer a elevagdo da taxa de investimentos e, atualmente, as
poupangas totais domésticas sdo baixas. Elas respondem aos mesmos estimulos que ampliam os investimentos,
reduzindo-se quando eles se elevam. Este ¢ um dos fatores que provoca o limite ao crescimento.
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Figura 4 - Média mensal das operagdes de crédito com recursos livres - pessoas fisicas- R$
(milhdes) — em valores nominais
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FONTE: Elaboragao propria com base nos dados do BACEN — Média mével com periodo de 3 anos (2011)

De acordo com PASTORE et al. (2009), um passivo na forma de investimentos ¢
melhor porque pode trazer tecnologia embutida, além de seus movimentos contra-ciclicos
diminuirem as remessas de lucro durante as recessdes. Ainda assim, mantém seus custos, 0s
quais sao maiores que os de uma divida externa. Como forma de superar este gargalo, sdao
sugeridas politicas que elevem a poupanca doméstica, depreciando o cambio real e
estimulando investimentos em produtos exportaveis.

Entre 2005 e 2008, o PIB cresceu taxas superiores a 5% a.a., segundo PASTORE et al.
(2009), algo explicado em parte pela recuperacdo da crise de confianga estabelecida entre
2002 e 2003. Segundo os autores, em periodos de recuperagao ciclica o PIB cresce acima do
seu potencial e, por isso, taxas acima de 5% ndo podem ser tomadas como uma estimativa da
taxa sustentadvel de crescimento da economia do Brasil. Mudangas no regime
macroecondmico da economia brasileira a tornaram mais resistente a choques externos. A
recessdao de 2008/2009 durou apenas dois trimestres, diferenciando dos quatro ou mais
trimestres de contragdo da economia dos Estados Unidos e parte da Europa no mesmo
intervalo de tempo.

Segundo o IBGE, em 2010 o PIB cresceu 7,5% em relacdo a 2009. Quantidade
significativa dessa taxa ¢, em grande parte, fruto de uma recuperacao ciclica. O restante do

crescimento se deve a outras fontes de crescimento, tais como o aumento da populagdo
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economicamente ativa (PEA), a elevagdo do estoque de capital e o crescimento da
produtividade total dos fatores (PTF).

O crescimento da populacdo economicamente ativa (PEA) varia junto com o
crescimento da populacdo em idade ativa (PIA) e com a taxa de participacdo (PEA/PIA). A
populagdo em idade ativa depende apenas do crescimento demografico passado e, neste item,
o Brasil colhe um bonus demografico, atualmente de 1,5%a.a..

O estoque de capital cresce com a elevagdo da taxa de investimentos e, desde que se
atingiu o controle da inflagdo com o plano Real, a taxa méaxima alcangada foi de 19% do PIB
em 1995 e em 2008.

Por sua vez, a produtividade total dos fatores (PTF) tem apresentado grandes
variagoes. Entre 1995 e 2002, ela flutuou em torno de um patamar estavel, passando a crescer
depois disso com uma taxa média de 1,2% a.a.. Em longo prazo, a produtividade total dos
fatores se eleva com investimentos em educagdo e com progresso tecnologico. Estes efeitos
aparecem muito lentamente. No curto prazo, contudo, ela varia com os ciclos econdmicos,
caindo em fases de recessao e se ampliando em momentos de recuperacao. Esta ¢ uma razdo
para possuir correlacdo positiva com a formacdo bruta de capital fixo, recebendo 92% de
correlagdo no periodo de 1995 até 2009.

Conhecidas as contribuicdoes da PEA e da PTF, PASTORE et al. (2009) determinam
qual ¢ a taxa de investimentos necessaria para atingir um dado indice de crescimento.
Conforme suas projecdes, se o Brasil investir 19% do PIB ao longo dos proximos anos,
mantendo a PTF em 1,5% a.a. e utilizando plenamente mao de obra e capital, terda um PIB
crescendo em torno de 4,5% a.a. no longo prazo, mas ainda dependente de uma conjuntura

econdmica mundial e interna favoravel.
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3 LITERATURA DE CREDITO

Na presente se¢do, serdo tratados os estudos referentes a evolucao do crédito no Brasil,
com especial énfase no periodo recente de crescimento econdmico, apds 2004. Como objetivo
especifico do capitulo, pretende-se uma revisao da literatura disponivel sobre crédito e sobre
as vendas no varejo. Inicialmente, serdo discutidas as ideias relacionando crescimento e
desenvolvimento, bem como a necessidade ou, at¢ mesmo, a participagdo do crédito para
permitir e alavancar estes fatos. Na sequéncia, serdo abordadas a oferta de crédito e seus
condicionantes territoriais, tema discutido por diversos pesquisadores e trazidos a lume nesta
dissertacdo. Em um terceiro momento, a relagdo entre a preferéncia pela liquidez e o
desenvolvimento de uma regido brasileira sera analisada, tema também discutido e
apresentado por diversos autores. Tal preferéncia serd igualmente relacionada com a oferta e
demanda de crédito e também com a rentabilidade das institui¢des financeiras no Brasil.
Finalizando o capitulo, ira ser discutida a demanda de crédito no Brasil dentro do periodo da

pesquisa, entre 2004 e 2011, e sua relagdo com a taxa de juros Selic.

Crédito, crescimento econdmico, investimento e permanéncia do ciclo sao diretamente
relacionados e trabalhados por diversos pesquisadores. BERNANKE (1993) discute o
processo de criacdo de crédito considerando, entre outros papéis, o de aplicar poupangas de
individuos ou empresas para serem usadas por outras pessoas ou empresas. Em sua ampla
concepeao de criagao 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, transformagdes e liquidez, servicos que atraem poupadores e, assim, apdiam a
concessao de empréstimos e fungdes basicas do investimento. E discutida, também, a
assimetria das informacdes e as falhas de mercado geradas como resultado.

Em ALEXANDRE et al. (2008) ¢ incluido o indicador de crédito como inovagdo no
artigo sobre a convergéncia no crescimento entre Estados brasileiros. A disponibilidade do
crédito ¢ apresentada em desequilibrio, consequéncia de uma demanda reprimida frente a
existéncia de oferta de recursos nas instituigoes. ALEXANDRE et al. (2008) e REICHSTUL e
LIMA (2006) concluem que estudos teoricos e empiricos chegaram a resultados diversos, ndo
proporcionando uma conclusdo definitiva sobre a existéncia ou nao de uma relacao positiva

entre movimentagao financeira e crescimento economico ou sobre o sentido da causalidade
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entre esses dois elementos.

Uma andlise tedrica mostra que o desenvolvimento financeiro pode influenciar o
crescimento econdmico através de trés canais: mudancas na produtividade do capital, na
eficiéncia do sistema financeiro ou na taxa de poupanca TSURU (2000, apud ALEXANDRE
et al, 2008 p. 460). A justificativa € que, alocando capital mais eficientemente e direcionando
recursos para 0s projetos mais rentaveis, o sistema financeiro eleva a produtividade e
impulsiona o crescimento econdmico. Desta forma, conclui-se que um sistema financeiro
mais eficiente e avangado nao teria os custos de intermediacdo elevados e os montantes dos
poupadores direcionados aos investidores seriam maiores, incentivando maiores
investimentos e promovendo maior crescimento econdmico. Entretanto, no trabalho de
GALEANO E FEIJO (2011), ¢ apresentada uma posi¢do que se acredita como definitiva
sobre este mesmo assunto, associando crédito e financiamento a maiores taxas de crescimento
econdmico.

No artigo de CAVALCANTE et al. (2004), ¢ 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 liquidez.
CASTRO (2002) também constatou a concentracdo de crédito em regides com maior
dinamismo econdmico ao estudar cinco regides metropolitanas entre 1988 ¢ 2000 (Sao 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 depdsitos 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 pos-Keynesianos. Nos
dois artigos, CASTRO (2002) e SORGATO et al. (2010), ¢ trabalhado o modelo de Keynes
sobre a preferéncia pela liquidez. FUCIDIJI et al. (2003) discute os impactos regionais da
concentracdo bancaria no Brasil, avaliando a distribuicao regional do crédito, relacionando-a
com o sistema financeiro e o desenvolvimento econdmico nos pequenos negocios.

No modelo teorico de Keynes, as decisdes econOmicas sdo conduzidas pelas
expectativas baseadas na incerteza, sendo racional admitir que agentes econdOmicos aumentem
a sua preferéncia pela liquidez em momentos de elevada incerteza sobre o futuro. Na sua

Teoria Geral, Keynes definiu taxa de juros como “a recompensa por abrir-se mao da liquidez,

3 0 artigo de FUCIDIJI et al. (2003) encontrou evidéncias empiricas que permitem afirmar que o processo de
concentragdo bancaria foi acompanhado por concentracdo também da oferta de crédito nas regides mais
desenvolvidas (Sul e Sudeste) em detrimento das regides mais atrasadas (Norte, Nordeste e Centro-Oeste).
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uma medida do desejo daqueles que possuem moeda de abrir mdo do seu controle sobre ela”
(KEYNES, 1973, p. 167 apud PAULA et al., 2001 p. 287). Ainda conforme Keynes, os
bancos sdo os agentes que sustentam o crescimento de economias, provendo a liquidez
necessaria a realizacdo de investimentos de longo prazo e que envolvem expectativas mais
incertas. Percebe-se, entdo, que o setor financeiro desempenha papel crucial na explica¢ao do
funcionamento de economias monetarias de producao, provendo a antecipa¢ao de recursos
para o processo de investimento. PAULA et al. (2001) também afirma que, em uma economia
monetaria, as instituicdes retém moeda, seja para financiar, seja para especular uma elevagao
na taxa de juros. Um terceiro motivo também ¢ a precaucao, uma vez que a moeda € um ativo
seguro e que possui grande liquidez.

O mesmo enfoque pos-keynesiano também ¢ desenvolvido no trabalho de
ALEXANDRE et al. (2008) ao apresentar a “geografia da moeda”, conforme sera analisado
mais abaixo. A teoria de Keynes assume que os recursos iniciais para realizacdo de
investimento se originam na criagdo de moeda por parte dos bancos com o multiplicador
monetario. Desta forma, as instituigdes financeiras passam a ser fundamentais na
determinagdo da oferta de recursos para o investimento, assumindo o lugar dos poupadores.

Em seu artigo, PAULA (1998) analisa o comportamento dos bancos e seus efeitos
sobre a oferta de crédito, tratando da dindmica monetaria de uma economia capitalista a partir
das abordagens de Keynes e Minsky. O autor afirma que a lucratividade dos bancos ¢
determinada principalmente pelos ganhos liquidos de seus ativos, nos quais as instituicdes
bancarias procuram aumentar o spread entre as taxas de aplicagdo e de captagao de recursos.

Conforme OLIVEIRA (2006), o banqueiro enfrenta um dilema distribuindo seus
recursos entre os diferentes tipos de ativos disponiveis, mais ou menos liquidos. "Um
banqueiro estd sempre tentando encontrar novos meios para emprestar, novos clientes € novos
meios para adquirir fundos, que € tomar emprestado; ele estd sempre sob a pressao de inovar"
(MINSKY, 1986, p.237 apud PAULA, 1998 p. 36). Desta maneira, os bancos obtém taxas
mais elevadas aplicando seus ativos na forma de empréstimos do que as pagas na captagao
dos mesmos, caracterizando assim o spread bancério.

FREITAS e PAULA (2009) apresentam a oferta ¢ a demanda de crédito como
interdependentes e afetadas pela preferéncia pela liquidez, a qual, por sua vez, ¢ 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 disposi¢do em
conceder empréstimos na regido, caso possuam expectativas pessimistas ou pouco confiaveis

sobre a mesma. Sob o ponto de vista dos tomadores de empréstimos (demanda), a preferéncia
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pela liquidez do publico afetard suas respectivas defini¢des de portfolio. Eles descrevem que,
quanto maior a preferéncia pela liquidez desses agentes, maior sua demanda por ativos
liquidos ¢ menor a demanda por crédito, ideia esta que encontra apoio também em
CAVALCANTE et al. (2004). Observando por este prisma, surge a indagacao sobre a forma
como a vinculacdo da moeda ao espacgo pode afetar a dinamica da economia da mesma forma
que CASTRO (2002). FREITAS e PAULA (2009) afirmam também que, ao se observar o
comportamento de varidveis financeiras no espago, a ndo-neutralidade da moeda fica ainda
mais evidenciada. Assim, dentro de cada regido, a oferta de servigos bancarios serd maior
quanto mais elevada for a confianga que os bancos depositam no desempenho futuro da
economia local e nos tomadores de empréstimo, € maior o conhecimento que os bancos tém
em relacdo aos agentes, diminuindo a assimetria da informacao. Segundo a concepgao pos-
keynesiana, o mercado por si s6, mesmo se submetido a incentivos, ndo corrige as distorgdes.

PAULA et al. (2001) descrevem a preferéncia pela liquidez como uma extensao para
explicar a composi¢do do portfolio com dois ou mais ativos usada por Keynes, classificando
as aplicagdes disponiveis para os bancos em trés categorias: i. letras de cambio e call loans
(empréstimos de curtissimo prazo), ii. aplicagdes em titulos de terceiros publicos ou privados,
1ii. adiantamentos e empréstimos para clientes. Neste caso, os adiantamentos e empréstimos
sdao mais lucrativos que os titulos e os call loans, embora possa variar essa ordem. Quanto a
liquidez, call loans e letras de cambio sao mais liquidas que titulos, e todos estes mais
liquidos que os adiantamentos. Por sua vez, os adiantamentos mais lucrativos sao também os
mais arriscados e de menor liquidez. Bancos, financeiras e todas as outras instituigdes que tém
atividades especulativas e demandam protegdo tém preferéncia pela liquidez e buscam
conciliar lucratividade e liquidez, apresentando precaucdao com atividades que tenham
resultados incertos. A composi¢ao do portfolio dos bancos reflete as expectativas dos mesmos
quanto a rentabilidade e liquidez dos seus ativos. Expectativas otimistas fazem com que os
bancos tenham preferéncia pela rentabilidade, aumentando prazos e diminuindo a margem de
seguranca nas operacoes, consideradas como adiantamentos para clientes e empréstimos de
maior prazo. Quando as expectativas nao sao boas e a incerteza ¢ elevada, a preferéncia fica
com as operacdes de menor risco, aplicadas em ativos mais liquidos. Como resultado, tem-se
menos oferta de crédito para os clientes, menores prazos nos empréstimos € maiores
aplicagdes em letras de cambio e titulos de terceiros, tais como papéis do governo.

O trade off bancario, conforme PAULA et al. (2001), ¢ dividido entre rentabilidade e
liquidez: um banco, ao privilegiar a rentabilidade, procura ativos de mais elevado risco ou

maior prazo. Alternativamente, ao buscar liquidez, o agente financeiro devera concentrar seus
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investimentos em ativos mais liquidos e de menor risco, tais como call loans e letras de
cambio.

Segundo OLIVEIRA (2006,) a forma pela qual se financia a compra de ativos ¢ tao
importante quanto a composi¢ao do portfoélio do banco. Numa economia monetaria, o banco
deve definir o balanco, inicialmente, pela escolha entre quanto e quais tipos de ativos comprar
e, em um momento posterior, entre quanto e quais tipos de obrigagdes emitir. Esta escolha ¢
orientada conforme o risco e as oportunidades de lucro vislumbradas pelo banco naquele
momento. Isso faz com que as instituicdes administrem dinamicamente seus ativos e suas
obrigacdes, seja para reduzir as restrigdes regulatdrias impostas pela autoridade monetaria,
seja para concorrer pela maior captacao de ativos com os demais bancos.

Em PAULA (1998) ¢ apresentada a visao de Minsky da administra¢ao do passivo por
agentes financeiros frente a oferta de crédito. Conforme Minsky, a administracao do passivo
envolve decisdes relativas a totalidade das operagcdes no montante do passivo, avaliando
principalmente a propor¢do do patrimonio liquido do agente financeiro sobre o total do ativo,
chamado grau de alavancagem. Segundo PAULA (1998), os bancos interferem nas escolhas
dos clientes ao receberem os depdsitos das mais diversas formas, promovendo alteragdes em
suas obrigacdes, aproveitando as oportunidades de lucro e rentabilizando os depositos
captados junto aos clientes.

Conforme o pensamento de Minsky, as instituicdes bancarias mudam os perfis das
obrigacdes através do manejo das taxas de juros dos depositos a prazo. Existem também
outras formas de direcionar os recursos captados, como oferta de rentabilidades maiores em
troca de prazos mais longos ou mesmo as chamadas inovagdes financeiras. Mais uma vez, os
agentes financeiros trabalham com expectativas e, quando otimistas, aumentam as taxas de
remuneracdo dos depositos a prazo e atraem mais recursos, que sao direcionados de acordo
com a politica de investimento.

A administragdo do passivo e a introdu¢do de inovagdes financeiras — por exemplo,
com a criacao de novas obrigagdes financeiras sob a forma de quase-moedas - conferem aos
agentes financeiros capacidade de contornar as restrigdes impostas pelo BACEN sobre a
disponibilidade de reservas por forga de uma politica monetéria restritiva, permitindo que os

bancos tornem-se mais sensiveis a demanda por crédito do publico:

A politica monetaria tenta determinar a taxa de crescimento dos ativos e obrigagdes
bancarias, controlando o crescimento das reservas bancarias. Desde que a taxa de
crescimento desejada pelo gerenciamento bancario (...) pode ser substancialmente
maior do que a taxa de crescimento das reservas bancarias que a politica monetaria
objetiva alcangar, durante varias vezes quando os bancos sdo confrontados com uma
demanda maior de clientes aparentemente merecedores de crédito o sistema bancario
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¢ caracterizado por inovagdes que tentam enganar as constrangimentos do Federal
Reserve (MINSKY, 1986, p.243 apud PAULA, 1998, p. 31).

As mudangas na quantidade de moeda ocorrem entre clientes que demandam crédito
das mais diversas formas — empréstimos, financiamentos, adiantamentos a depositantes,
limites de cheque especial, cartdes de crédito, entre outros — por intermédio dos agentes
financeiros que facilitam — ou nao — tais demandas, ofertando crédito com menores taxas de
juros. O BACEN nao possui um controle absoluto sobre a quantidade de moeda disponivel
para crédito no mercado, influenciando indiretamente os agentes através de taxas de juros e
aumento do nivel das reservas compulsorias. Como resultado final, evidencia-se o volume das
ofertas de crédito como resultado das reacdes dos agentes financeiros as variacdes das taxas
de rentabilidade das diferentes formas de administrar o passivo. Conforme PAULA (1998), a
base de reservas dos bancos, dadas as condi¢des gerais de liquidez definidas pelo BACEN
limitando ou nao a capacidade de captagdo de recursos pelos agentes, pode expandir
endogenamente de modo a atender as demandas por crédito solicitadas pelos clientes, desde
que seja rentavel para os agentes.

Por conseguinte, pode-se concluir que a sensibilidade dos agentes financeiros na
administracao do passivo, com expectativas otimistas, ¢ definida também pela demanda por
financiamentos e nao ¢ estabelecida pelo Banco Central do Brasil. Diferentes obrigagdes dos
bancos consomem reservas em diferentes proporcdes. Reservas representam custos de

oportunidades, uma vez que sdo recursos nao aplicados e:

[...]Jo gerenciamento dos bancos tende a substituir as obrigacdes com baixa absor¢ao
de reservas por aquelas que consomem mais reservas, até que os custos abertos
compensem as diferencas nos custos encobertos na forma de reservas requeridas
(MINSKY, 1986, p. 242, apud PAULA, 1998, p. 32).

Custo aberto ¢ o acordo realizado pelo banco com os clientes do pagamento de
determinada taxa de juros para uma dada obrigacao - depositos a prazo, CDBs, acordos de
recompra, fundos federais, entre outros -, enquanto o custo encoberto ¢ representado pelo
custo de oportunidade que o banco incorre ao manter reservas ociosas no Banco Central como
depositos compulsorios.

Hipoteticamente, um balanco bancério pode ser representado por um modelo simples,
que tenha seu passivo composto apenas por depositos a vista (dv) e depositos a prazo (dp) que
rendam uma determinada taxa de juros (7). O total das obrigagdes sera igual ao total de ativos
(4t) no lado das aplicagdes. Assim, dv + dp (1+r) = At. Quando a taxa de juros de mercado

se eleva por determinacao de uma politica monetaria restritiva (» aumenta), os custos abertos
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das obrigacdes remuneradas (dp) crescem. Consequentemente, os agentes buscarao substituir
as obrigagdes com baixo grau de absorcao de reservas (dp) por obrigacdes com alto grau de
absor¢ao de reservas (dv). Esta mudanca faz com que os custos abertos diminuam e os
encobertos aumentem. Fazendo isso, os bancos buscam igualar os custos abertos com os
custos encobertos, criando novas formas de obrigacdes e pagando mais altas taxas nas
obrigacdes existentes, com o objetivo de economizar nas reservas e reduzir o custo de
oportunidade de manuten¢do dos depdsitos ociosos.

Administrando assim seu passivo, os agentes ficam com mais liberdade para
direcionar seus recursos para as oportunidades de lucro. Um sistema bancario maximizador de
lucros possui essa habilidade de criar substitutos para reservas e, também, de minimizar a
absor¢ao das mesmas. Desta forma, mesmo que o BACEN determine o crescimento de crédito
bancario, administrando suas reservas, os agentes financeiros possuem capacidade de
gerenciar suas obrigacdes com os clientes e administrar seus passivos, criando inovagdes
financeiras ¢ minimizando as reservas retidas em compulsorios ou, no ensinamento de
Minsky, “[...]Jos esforcos de maximizac¢do de lucro dos bancos e a mudanca dos custos das
reservas quando a taxa de juros se eleva e cai torna a oferta de financiamento sensivel a
demanda (MINSKY, 1986, p. 237 apud PAULA, 1998, p.33).

Conforme MINSKY (1992, p. 13 apud PAULA, 1998, p. 33), os empréstimos
bancarios representam a troca de "moeda-hoje" por contratos que representem "moeda-
amanha" e, por isso, a concessao de crédito depende, em boa medida, das expectativas do
banco quanto a viabilidade dos empréstimos, ou seja, da capacidade do tomador auferir

receitas futuras para cumprir seus compromissos financeiros:

Cada transag¢ao financeira envolve uma troca de dinheiro-hoje por moeda mais tarde.
As partes que transacionam t€m algumas expectativas quanto ao uso que o tomador
de moeda-hoje fard com os fundos e de como esse tomador reunird fundos para
cumprir a sua parte do negocio na forma de dinheiro-amanha Nesse negocio, o uso
de fundos pelo tomador de empréstimos ¢ conhecido com relativa seguranga; as
receitas futuras em dinheiro, que capacitardo o tomador a cumprir as parcelas de
moeda-amanhd do contrato, estdo condicionadas pela performance da economia
durante um periodo mais longo ou mais curto. Na base de todos os contratos
financeiros esta uma troca da certeza por incerteza. O possuidor atual de moeda abre
mao de um comando certo sobre a renda atuai por um fluxo incerto de receita futura
em moeda (MINSKY, 1992, p.13 apud PAULA, 1998, p. 33).

Os bancos trabalham em uma economia monetaria sob condi¢des semelhantes a de
qualquer outro agente financeiro, possuindo incertezas sobre o amanha iguais ou maiores do
que as que atingem o resto dos agentes, devido a natureza intrinsecamente especulativa de sua

fun¢do de transformador de maturidades. De modo a diminuir tal risco, que significa a perda

de valor de seus ativos, os bancos procuram realizar operagdes ancorados em fontes primarias
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- rendimento liquido obtido por ativos (diferenga entre receitas brutas e custos rotineiros) - €
em fontes secundarias de caixa (valor dos colaterais, empréstimos ou receitas com venda de
ativos transacionaveis). Como tais transagdes envolvem a possibilidade de perdas ou nao
recebimento no futuro, o banco pode exigir algum colateral como garantia, ou seja, bens ou
ativos do tomador que podera tomar para si, caso o devedor nao honre suas obrigagoes.
Colaterais sdo titulos, promissorias, duplicatas a receber ou titulos reais dados em garantia a
um empréstimo. A manutencdo do valor dos colaterais pelos bancos estd relacionada a
capacidade e ao tempo gasto de se transformar em moeda sem grandes perdas, ou seja, ao seu
valor de mercado e ao seu grau de liquidez.

Assim, o volume da oferta de crédito ¢ determinado pelos cenarios dos bancos em
relagdo ao recebimento dos contratos, ou seja, o fluxo de moeda que o tomador ird obter para

atender seus compromissos contratuais, como observado:

Os banqueiros precisam estruturar os empréstimos que realizam de modo a que os
tomadores tenham grandes chances de cumprir as obrigagdes contratuais
estabelecidas. Antes de um banco emprestar, ele deve ter uma visdo clara sobre
como o tomador de empréstimos ird operar na economia para auferir o dinheiro e
paga-lo ( ) Empréstimos que financiam atividades que rendem caixa mais do que
suficiente para arcar com compromissos contratuais sdo os melhores, tanto do ponto
de vista do banqueiro, como do cliente. (MINSKY, 1986, p. 232-3, apud PAULA,
1998, p. 34)

As transacdes de empréstimo envolvem uma relagdo entre o banco e o cliente, em que
o primeiro usa o conhecimento privado fornecido pelos tomadores de empréstimos, havendo
uma espécie de compromisso implicito para o estabelecimento de relagcdes continuas entre
ambas as partes, a0 mesmo tempo em que nao ha nenhum compromisso de continuidade com
titulos e outros haveres mobilidrios. Em geral, relagdes continuas sdo mais lucrativas para os
bancos, que primam por volumes de negdcios ininterruptos.

Segundo MINSKY (1986, apud PAULA, 1998, p.35), agentes financeiros mais
conservadores com a seguran¢a da administracdo dos ativos consideram o fluxo de caixa
esperado como principal critério na concessao de fundos. Os empréstimos sao estruturados de
tal forma que os fluxos de caixa antecipados preencham as prestagdes, caracterizando uma
postura de financiamento hedge, tanto para o tomador quanto para o emprestador.
Simultaneamente, os bancos procuram administrar a participacdo do passivo em aplicagdes
liquidas, visando diminuir a ocorréncia do risco de crédito. Um financiamento hedge ¢ o
empréstimo comercial tradicional em que as vendas ou estoque de bens, ou mesmo o produto

adquirido, rendem um fluxo de caixa suficiente para o pagamento das parcelas do

empréstimo.
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Entretanto, quando as expectativas dos agentes financeiros tornam-se menos
conservadoras, eles relaxam as restrigdes para concessao de crédito, que passam a ser
baseados principalmente no valor dos ativos penhorados. Ao mesmo tempo, aumenta a
quantidade de formas menos liquidas de ativos e os retornos se tornam longos, transformando
a rentabilidade no principal critério a ser atendido na composicao do balango, passando os
bancos a adotarem uma postura de financiamento especulativo.

Como regra geral, um periodo de prosperidade da economia leva a uma diminuicao da
preferéncia pela liquidez dos bancos e a uma aceitagdo de praticas financeiras mais
agressivas. Os bancos relaxam seus critérios na concessao de empréstimos, aceitando um
fluxo de caixa especulativo, concedendo financiamentos baseados quase exclusivamente no
valor dos colaterais e se engajando em um financiamento Ponzi, um caso extremo de
especulagcdo. Ao mesmo tempo em que o banco diminui as exigéncias pelas quais concede
empréstimos, cresce a participagdo de adiantamentos no total do ativo.

Desta maneira, a procura por maiores lucros por parte dos agentes ou uma troca nas
expectativas induz ao financiamento especulativo ou mesmo Ponzi. Minsky apresenta assim o
viés da atividade bancéaria: ao mesmo tempo em que € um elemento essencial no
financiamento da atividade de investimento ¢ uma condi¢do necessaria para o funcionamento
de uma economia capitalista, este comportamento pode proporcionar ou iniciar uma
instabilidade financeira, sobretudo em momentos de boom economico, quando o grau de
endividamento da comunidade tende a aumentar substancialmente (PAULA, 1998).

A preferéncia pela liquidez ¢ condicionante tomado como determinante do grau de
desenvolvimento do pais ou regido. Este determinante condiciona a distribui¢do da oferta de
crédito no Brasil, conduzindo a concentragao bancaria no estado de Sao Paulo.

Bancos sdo capazes de criar crédito independentemente dos depositos realizados pelos
clientes. A flexibilidade de suas operagdes permite que emprestem recursos sem ter a
disponibilidade destes em caixa, criando moeda na forma da emissdo de obrigacdes contra si
proprios. Conforme Keynes (PAULA, 1998), as instituigcdes bancarias ndo criam novos
depositos, apenas os recebem de acordo com as preferéncias dos depositantes e, portanto, ndo
podem ofertar crédito além da quantia de depositos feitos pelos depositantes, pois, do
contrario, induzirdo a situagdes insustentaveis de desequilibrio. Esse modelo de Keynes se
contrapde a visdo convencional, segundo a qual os bancos sdao entidades passivas, se
constituindo em meros intermedidrios de recursos entre agentes superavitarios e deficitarios.
Para Keynes, o banco de um lado, cria depositos por valores recebidos e, de outro, cancela

depositos em fungdo dos direitos exercidos contra ele. Considerando o banco
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individualmente, uma parte do total de seus depositos pode ser entendida como resultado do
processo ativo de criagdo de depositos, uma vez que os clientes poderiam efetuar pagamentos,
a partir de depositos derivativos criados a seu favor, para outros clientes desse banco. Outra
parte seria o resultado do processo de criagao ativa de depdsitos de outros bancos que, para
esse primeiro banco, seriam percebidos como depdsitos primarios.

Para Keynes (PAULA, 2003), a criacdo de depositos pelos bancos envolve duas
dimensdes: uma ativa, quando o banco cria "depdsitos derivativos" a partir da expansao dos
seus ativos, na forma de investimento ou adiantamento, tornando disponiveis os recursos para
0s agentes para quem pagam ou adiantam recursos na forma de depositos a vista. A outra
dimensdo € a passiva, em que os depositos sdo criados quando o publico deposita seus
recursos no banco e este abre um depdsito contra o valor recebido, gerando os confirmados
"depdsitos primarios", cujo volume independe em boa medida do comportamento do banco.
Concomitantemente, o banco tem que cancelar depdsitos quando sao exercidas reivindicacdes
contra ele, seja por saque direto dos seus clientes ou, entdo, atendendo reivindicagdes de
outros bancos. Assim, a criacdo de depositos ¢ resultante da maior ou menor agressividade da
politica dos bancos: ao usarem os depdsitos como meio de pagamento, eles sdo capazes de
emprestar dinheiro que nao possuem (PAULA, 2006).

Conforme OLIVEIRA (2006), os bancos estdo continuamente buscando captar
recursos de modo a conformar o passivo de acordo com as suas necessidades operacionais de
portfolio, além da simples emissdo de dividas contra si proprios. Em um ambiente de baixa
incerteza futura e na inexisténcia de outros ativos de menor risco, os bancos optam pelo ativo
cujo prémio de liquidez seja baixo.*

Os limites para a expansao de um banco sdo tragados pelo ritmo do sistema bancario,
sendo o seu comportamento governado pela média da expansao do conjunto dos bancos. Isto
acontece porque um banco ndo pode sustentar uma expansdo de seus ativos de depdsitos
derivativos muito a frente das outras instituicdes bancarias. Caso o primeiro banco procure
expandir seus ativos em ritmo superior a média do sistema, tal procedimento pode acarretar o
fortalecimento dos outros bancos. Os depdsitos derivativos criados por ele, caso tenham suas
reivindicagdes exercidas, vao se transformar em depositos primarios de outros bancos, criando

uma robustez nao real dos balancos dos bancos concorrentes, que teriam sua disponibilidade

* Ainda seguindo a ligio de OLIVEIRA (2006), operagdes de crédito apresentam baixo custo de liquidez e
elevado retorno monetario. A incerteza em relacdo a capacidade futura de pagamento do mutuario (principal +
juros) é o risco destas operagdes. Este risco ¢ formado pelo ambiente macroecondmico futuro e por todos os
outros fatores que podem comprometer a capacidade dos devedores de honrarem seus compromissos, como
liquidez do colateral e a eficiéncia do sistema de exigibilidades de garantias.
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de fundos ampliada gracas ao comportamento agressivo do primeiro banco. Assim, num
segundo momento, a criagdo acelerada de depdsitos derivativos por um banco, a partir da
expansao de ativos recebidos como depoésitos de seus clientes,\ pode significar uma redugdo
em suas reservas € o crescimento dos bancos concorrentes. Segundo OLIVEIRA (2006), os
bancos devem administrar dinamicamente suas obrigagdes para viabilizar a expansao do
crédito, captando recursos mediante a oferta de produtos que economizem reservas e
aumentando a quantidade de recursos disponiveis para emprestar. O emprego de ferramentas
para influenciar a escala de preferéncia dos depositantes ¢ explorada com o uso de inovagdes
financeiras, trocando as taxas de juros nos depositos a prazo.

Conforme Keynes, as taxas das reservas bancarias — relacao reservas/depdsitos — sao
mantidas pelos bancos ao longo do tempo, pois a manutencao de uma taxa mais elevada pode
significar abrir mao da possibilidade de lucro e uma taxa menor pode resultar em falta de

liquidez. Dentro deste contexto:

O que bancos estdo ordinariamente decidindo ndo € quanto eles emprestardo no
agregado - isto ¢ determinado por eles pelo estado de suas reservas - mas quais
formas eles emprestardo - em que proporg¢do eles dividirdo seus recursos entre os
diferentes tipos de investimentos que estdo abertos para eles. (KEYNES, 1971, v.II,
p- 67 apud PAULA, 1998, p. 26).

As rentabilidades e as expectativas dos agentes financeiros, somadas as demandas por
adiantamentos solicitadas pelos clientes, sdo as condigdes que definem como sera
administrada a composi¢ao do portfolio de cada banco (PAULA, 1998).

OLIVEIRA (2006) apresenta em seu trabalho a ideia defendida por Minsky, que
propde uma administracdo do portfélio guiada pela incerteza. Quando esta € alta, os bancos
irdo preferir reter uma classe de ativos que privilegie seguranca e que possuam baixo custo de
carregamento no lugar de retorno monetdrio ou prémio de liquidez, como moeda e titulos de
curto prazo. Assim, a administracao do portfélio, aumentando a propor¢ao entre ativos mais e
menos liquidos em carteira, se dard mediante substitui¢do das operagdes ativas de mais longa
maturagdo por aquelas de maior liquidez e menores riscos e prazo. Na administracdo do
passivo, o banco empenhara politicas destinadas a aumentar o seu capital préprio, de modo a
reduzir o seu grau de alavancagem. PAULA (2003) afirma que existe compatibilidade entre a
hipotese de fragilidade financeira de Minsky e o funcionamento do ciclo econdmico. Segundo
ele, quando a economia esta em processo de crescimento, as instituigdes financeiras tendem a
diminuir suas margens de seguranca sem que isso esteja associado a uma mudanca nas suas

preferéncias individuais por “risco e retorno”. Ainda segundo Minsky, um otimismo se



41

manifesta na reducao do risco percebido pelos agentes em fungao da alteracdo no estado de
confianca deles. Este otimismo leva a fragilizacao financeira da economia.

Conforme VASCONCELOS et al. (2004) apresenta em seu artigo, no periodo entre
1994 e 2002, o numero de agéncias presentes em cidades brasileiras reduziu-se em todos os
estados, com excecdo do Rio de Janeiro. SORGATO et al. (2010) fazem um estudo
semelhante a0 de VASCONCELOS et al. (2004), mas focado no Nordeste brasileiro. A guisa
de conclusdo, mostram que o Nordeste brasileiro apresentou constante ‘“vazamento de
crédito” para o Sudeste no periodo de 1994 a 2009. Este “vazamento de crédito” ¢€
apresentado como a transferéncia dos depodsitos gerados em uma regido periférica — neste
caso, o Nordeste brasileiro — para uma regido mais dindmica, o Sudeste. Os autores explicam
também que a curva de créditos da regido Sudeste do Brasil fica acima da curva de depodsitos
da mesma regido por causa do vazamento de crédito. Desta forma, os créditos gerados nesta
regido tém forte influéncia dos recursos oriundos de outros territérios’. Assim sendo, de
acordo com FREITAS e PAULA (2009), ¢ importante promover crescimento
macroecondmico e realizar reformas que propiciem aumento da oferta de crédito pelos
bancos, como a geracdo de um sistema mais amplo de informacgdes sobre os clientes, mais
uma vez tangenciando o topico de assimetria da informagdo. A economia periférica ¢ marcada
pela existéncia de uma economia estagnada e pouco desenvolvimento dos mercados, com
predominancia do setor primario, manufatura menos desenvolvida tecnologicamente em
relagdo ao centro e baixo grau de sofisticagdo do sistema financeiro. Mesmo sem a presenga
de bancos regionais, pode-se considerar que, como mostram CAVALCANTE et al. (2004), as
inovagdes em produtos e processos financeiros, implementadas em regides centrais, estardo
disponiveis em regides periféricas apenas apds um lapso de tempo e, quanto maiores 0s custos
de transagao e informacao, maior sera esse lapso temporal.

Conforme FARIA et al. (2006), o setor bancdrio brasileiro passou por um processo de
mudangas profundas entre 1995 e 2005, provocando uma onda de fusdes e aquisicOes
bancdrias, além da entrada de novas institui¢des estrangeiras no mercado bancério varejista do
pais. Eles avaliam se as fusdes e aquisi¢des bancdrias melhoraram a eficiéncia dos bancos
que participaram deste processo € do setor bancério brasileiro como um todo. Os resultados
obtidos mostram que houve uma melhora na eficiéncia de intermediagdo para os grandes

bancos varejistas brasileiros. GOES et al. (2007) avaliam a trajetoria da oferta de crédito no

O modelo de “vazamento de crédito” é apresentado em diversos artigos, mostrando que créditos recebidos em
agéncias do interior podem ser emprestados em capitais € que o inverso também ¢é valido. O mesmo modelo pode
ser usado também para justificar transferéncias de recursos entre estados brasileiros € mesmo entre paises.
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periodo de 1995 a 2005, analisando a trajetéria das operacdes de crédito do sistema
financeiro. Eles afirmam que houve a expansdo das operacdes de tesouraria e a queda do
volume de crédito como propor¢ao do PIB e do patriménio liquido, em consonancia com a
postura conservadora e a preferéncia pela liquidez manifestada pelas instituigdes bancarias.

VASCONCELOS e FUCIDJI (2003) afirmam que o Brasil passou por um processo de
consolidagdo e internacionalizacdo do sistema bancario 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 reducdao das taxas de inflacdo, o fortalecimento dos
grandes bancos nacionais € a melhora dos sistemas de regulamentagao bancaria. O ingresso de
bancos estrangeiros representou uma pressao competitiva sobre os grandes bancos nacionais,
os 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 aqueles
relacionados ao processo de consolidagdo bancaria no sistema financeiro europeu no contexto
da Unido Monetaria 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 restri¢des legais com respeito a presenga dos bancos estrangeiros no
setor bancario brasileiro, no contexto da crise bancaria de 1995.

Neste assunto, ele mostra que a entrada estrangeira tem afetado o mercado bancério
doméstico, forcando os bancos nacionais a operarem de forma mais eficiente e a expandirem
suas atividades, organicamente ou por fusdes e aquisicoes (PAULA, 2004). Sua pesquisa
conclui que ndo existe evidéncia de que os bancos estrangeiros sao mais eficientes do que os
bancos domésticos no Brasil, mas existe alguma evidéncia de que os maiores bancos privados
nacionais tém reagido positivamente a entrada dos bancos estrangeiros. Eles tém respondido a
esse ambiente mais competitivo, buscando tornar-se mais eficientes e participando
agressivamente das recentes fusdes e aquisi¢des, em especial na privatizagdo dos bancos
estaduais.

VASCONCELOS et al. (2004) apresenta duas conclusdes analisando dados da
evolugdo do crédito em cada estado brasileiro no periodo entre agosto de 1994 e novembro de
2002. A primeira delas € o crescimento encontrado entre 1994 e 1998 e de retragao entre 1999
e 2002. A segunda conclusdo ¢ que, no periodo da retracdo, o comportamento das cidades do

interior foi bastante diferente das capitais. Desta maneira ndo se pode afirmar que houve



43

concentragdo de crédito nas capitais. A realizagao de transferéncias de recursos do centro para
a periferia, em termos regionais, nao € por si sO eficaz caso nao haja melhoria das
expectativas nas regides deprimidas, pois estes recursos retornariam ao centro na forma de
importagdes e depositos bancarios (DOW, 1993 apud FREITAS e PAULA, 2009 p. 2). Em
situagdes de estagnacdao da economia periférica, o vazamento de depdsitos, o qual indica o
quanto do crédito concedido na periferia ¢ revertido para o centro, ¢ grande e,
simultaneamente, a taxa de redepositos no local ¢ reduzida (CROCCO, 2004).

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 competi¢do, promovendo, assim, o crescimento
econdomico. Em relagdo a oferta de crédito, FREITAS e PAULA (2009) afirmam que ¢
plausivel supor que a rede bancéria seja menos desenvolvida nas regides de economia
periférica, de onde se conclui que sua capacidade em ofertar crédito seja inferior a dos bancos
dos centros econdmicos. Um nivel mais reduzido de renda da populacao faz com que o acesso
aos bancos seja também reduzido, gerando menor volume de depodsitos em relagdo a renda e
maior retengdo de papel-moeda pelo publico — preferéncia pela liquidez — da mesma forma
que foi descrito por VASCONCELOS et al. (2004). Ainda assim, um centro econdmico ¢
descrito como uma economia melhor sucedida e com a presenca de um sistema financeiro
mais sofisticado e desenvolvido.Ele constitui uma regido na qual ha predominancia de
produto industrial e de servicos, onde geralmente se localizam as sedes das instituigdes
financeiras, o que teria como resultado maior facilidade na concessdo do crédito no centro e
dificuldade no acesso as regides periféricas. Desta forma, ¢ razoavel concluir que regides
centrais tenham maior disposi¢do para demandar e conceder crédito. Torna-se um processo de
causa¢do cumulativa, onde a redugdo 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 20009, p.
3). Desta maneira, a hierarquia dos centros urbanos determina o surgimento de uma hierarquia
financeira, ocasionando aglomeracao de institui¢des bancarias € maior aprimoramento e grau
de sofisticacdao nos servicos ofertados em regides onde ha maior desenvolvimento econdmico
(FREITAS e PAULA (2009).

ALEXANDRE et al. (2008) denomina como ‘“geografia da moeda” aquilo que pode

ser caracterizado como uma estrutura regional do sistema financeiro relacionada a estrutura
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urbana. Esse conceito ¢ de fundamental importancia para o entendimento da dindmica
financeira regional e sua relacdo com a dindmica econdmica. O Brasil apresenta forte
desigualdade regional financeira, reflexo de uma desigualdade econdmica. Conforme
FREITAS e PAULA (2009), ha uma concentracdo de agéncias bancarias em regides mais
desenvolvidas e uma participacao relativa maior dessas regides no volume de depdsitos e
créditos.

A “geografia da moeda”, como citado acima, ¢ outro tema tratado com relevancia nos
trabalhos atuais. Segundo ALEXANDRE et al. (2008) ¢ GALEANO e FEIJO (2011), até
meados dos anos 80 do século passado, este era um assunto negligenciado devido a influéncia
da teoria neocléassica do crescimento sobre os estudos de economia regional. Areas de menor
dinamismo econdmico possuem maior preferéncia pela liquidez e, por isso, emprestam menos
e com uma taxa de juros mais elevada. Este processo inibe o investimento em capital fixo e
torna a economia ainda menos dindmica, reforcando o ciclo de uma maior preferéncia pela
liquidez e pelo baixo crescimento.

Como descrito anteriormente, a preferéncia pela liquidez também ¢ considerada
importante em areas de menor dinamismo econémico. GALEANO e FEIJO (2011) descrevem
que, nestas areas, os bancos enfrentam dois problemas. Em primeiro lugar, perdem mais
reservas para o publico do que os bancos localizados nas areas dinamicas, dada a maior
preferéncia pela liquidez nas areas menos dinamicas. Em segundo lugar, perdem reservas para
as areas dinamicas. Conforme FREITAS e PAULA (2009), oferta e demanda por crédito estdao
diretamente relacionados na teoria pos-keynesiana, ndo apenas a partir da politica monetaria,
mas também através de agdes defensivas, partindo tanto dos tomadores quanto dos ofertantes
de recursos (bancos), ou seja, regides menos desenvolvidas tendem a exibir menor dinamismo
financeiro através de seus efeitos sobre o multiplicador monetario e da renda. Ha uma
concentracdo de crédito em regides mais desenvolvidas, pois essas se caracterizam por
menores incerteza e preferéncia pela liquidez. Ao final de seu estudo, constata que as
atividades financeiras tenderdo a se concentrar nas localidades mais dindmicas
economicamente.

O mesmo referencial pode ser usado para estados e regides brasileiras. As regides
Sudeste e Sul possuem maior dinamismo econdmico e a concentracado dos bancos ¢ forte
nestas regides. Conforme VASCONCELOS et al. (2004), em agosto de 1994 Sao Paulo
possuia 53,68% no total de crédito tomado no Brasil, frente 10,45% do Rio de Janeiro em
segundo lugar e 6,60%, 5,59%, 6,33% e 3,65% em Minas Gerais, Rio Grande do Sul, Parana

e Bahia, respectivamente. Os outros estados seguem em percentuais menores, todos inferiores
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a 2,50%. Conforme os dados apresentados pelo BACEN para novembro de 2002, a situagao
mantinha-se, permanecendo SP com 61,09%, seguido por RJ com 10,35%, MG com 5,35%,
RS com 5,21%, PR com 4,64% e os outros estados com menos de 2,10% cada um. Neste
periodo, Sdo Paulo apresentou um crescimento de 13,80% enquanto que os outros estados
apresentaram variagdes menores, com Parana, Minas Gerais € Rio Grande do Sul diminuindo
respectivamente 26,70%, 18,94% e 6,80%. Os estados do Rio de Janeiro e¢ Bahia
apresentaram variagdes menores € proximas de 1%.

Dados apresentados por GALEANO e FEIJO (2011) comprovam a evolugdo das
operagoes de crédito no Brasil no periodo entre 2000 e 2009 em sua comparagao com o PIB.
As operagdes totais variam entre 24,2% em marco de 2004 até¢ 48,5% em outubro de 2011,
conforme apresentado na figura 5.

Mesmo com a evolugdo 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 populacao nao possui acesso ao crédito. Essa parcela
¢ formada por pessoas excluidas da economia de mercado pelo baixo grau de instrugdo, pela
localizagao geografica ou mesmo por sua exclusao do mercado formal de trabalho, fator este
primario para acesso ao crédito.

O efeito do crédito sobre o crescimento do PIB nas regides do Brasil ¢ apresentado no
trabalho de GALEANO e FEIJO (2011). Os autores justificam a baixa proporgdo do crédito
no PIB do Brasil com a elevada taxa de juros real praticada. Analisando o periodo dos anos
2000, percebe-se uma taxa de juros Selic variando entre 1,4557% a.m. e 0,9200% a.m. A
figura 6 apresenta a evolucao da taxa Selic em valores reais no periodo de janeiro de 2003 até
dezembro de 2011 e apresenta um salto iniciado em maio de 2003, elevando a taxa de juros
reais de 4,73% para 15,22% em marco de 2004. 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 conclusao da dissertacao.
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Figura 5 - Operacdes de crédito (% do PIB) - 2000-2011
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FONTE: Elaboragao propria com base nos dados de BACEN (2011)

A demanda por crédito alcangou todos os segmentos, segundo GALEANO e FEIJO
(2011). 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. A robustez do nosso sistema bancario e sua flexibilidade
foram algumas das principais caracteristicas para contencao dos efeitos internos da crise
global de 2008 na economia nacional, ao contrario das economias avangadas, nas quais o
crédito, em retragao, foi - e continua sendo - um dos principais elementos propagadores.

Também conforme TORRES (2009), a queda nas taxas de juros reais foram muito
importantes para aumentar a tomada de crédito. A taxa Selic analisada no artigo ¢
deflacionada pelo IPCA e apresenta 13% a.a. em agosto de 2005 e 4,2% no acumulado do
segundo semestre de 2009. Mesmo com a redugdo de mais de 8 pontos percentuais, 0s juros
brasileiros sdo ainda internacionalmente elevados. Como exemplo, pode-se citar os Estados

Unidos, que teve uma taxa média de 8% a.a. entre 2000 e 2009.
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Figura 6 - Taxa de juro Selic - Real - anualizada
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FONTE: Elaboragao propria com base nos dados do IPEADATA (2011)

Mudangas estruturais também sao consideradas como responsaveis pelo rapido
crescimento do mercado de crédito bancério entre 2004 e 2009. Tanto o lado da demanda
como o lado da oferta foram alterados. A demanda do segmento pessoa fisica aumentou seu
endividamento em quase 170% ao longo de cinco anos, saltando de 5,6% do PIB em marco de
2004 para 14,9% em dezembro de 2009. Com a estabilizacdo da moeda e a redugdo 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 ¢ o aumento dos prazos dos empréstimos, voltados principalmente aos
funcionarios publicos e beneficidrios da Previdéncia Social, também sao fortes responsaveis
pelo aumento na tomada de crédito. Importante destacar que os prazos para financiamento de
automoveis foi alterado em 2010, sofrendo forte restrigdo pelo Banco Central, que reduziu e
limitou os percentuais financiados para prazos superiores a 24 meses (GALEANO e FEIJO,
2011).

Nos artigos de TORRES (2009) e GALEANO e FEIJO (2011), ¢ relacionado o volume
de financiamento imobiliario com o PIB. Segundo TORRES (2009), as familias foram
responsaveis pelo rapido crescimento do crédito imobilidrio, que passou de 1,4% para 1,9%

do PIB, entre marco de 2004 ¢ setembro de 2008. Conforme o relatério de estabilidade
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financeira publicado pelo Banco Central e contendo dados mais atualizados, a participacao do
crédito imobilidrio cresceu bastante no periodo recente, uma vez que, entre junho/2009 e
junho/2011, a participacdo do total de crédito saltou de 12,1% para 18,5%. A introdu¢do de
novos mecanismos de garantia foi muito importante, em especial a alienagdo fiduciaria dos
imoveis. A atuagao mais incisiva de programas governamentais também foi um fator bastante
relevante.

Analisando um periodo um pouco maior, surge outro resultado importante. Conforme
apresentado em GALEANO e FEIJO (2011), a participa¢do das operagdes de crédito voltadas
ao crédito habitacional decaiu, passando de 19,2% em 2000 para 5,9% do PIB em 2009.
TORRES (2009) também afirma que a aquisi¢ao de residéncias financiadas no Brasil continua
sendo relativamente baixa, ainda mais se for considerada a experiéncia internacional. Dados
mais atualizados, apresentados no relatério de estabilidade financeira do Banco Central de
setembro/2011, apresentam um quadro bastante diferente, com um crescimento bastante
expressivo em relagdo aos numeros observados até 2009. Os numeros mostram um
crescimento de 7,5% no primeiro semestre de 2011 em relagdo ao semestre anterior e de
19,9% em relacdo a junho de 2010, correspondendo a 47,1% do PIB. Nota-se que o crédito
imobilidrio chega, em paises desenvolvidos, a superar 60% do PIB. Destaca-se, também, que
os financiamentos imobiliarios no Brasil t€ém sido destinados a aquisi¢do da primeira moradia,
refletindo menor probabilidade de inadimpléncia. O mesmo relatério do Banco Central
destaca que apenas 3% de tomadores do crédito imobilidrio possuem mais de um imovel,
impactando novamente no baixo indice de inadimpléncia. Outro fato que merece destaque ¢
de que apenas uma instituicdo financeira concentra mais de 75% do estoque de
financiamentos imobilidrios, minimizando o risco sistémico.

Conforme o artigo de MATOS (2002), desenvolvimento financeiro e crescimento
econdmico estao ligados por uma relacdo causal positiva, analisando o caso brasileiro com
dados entre 1947 e 2000. Em outro trabalho, MATOS (2003) analisa o periodo entre 1980 e
2002 e encontra efeitos bidirecionais significativos entre os mesmos elementos. Conforme
PAGANO (1993), uma primeira aproximagao entre desenvolvimento financeiro e crescimento
econdmico tende a ser ambigua se considerada apenas do ponto de vista tedrico. Com um
acesso maior € um custo menor ao crédito, se reduz a restricdo de liquidez a qual estdo
submetidas algumas familias, estimulando o consumo e levando a uma possivel queda na taxa
de poupanca. Seguindo na mesma linha de raciocinio, um maior desenvolvimento financeiro
pode aumentar a eficiéncia na alocagdo de recursos para investimento, gerando um impacto

positivo no longo prazo. Se o desenvolvimento do sistema financeiro pode afetar via crédito a
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produtividade social do capital, a produtividade do trabalho também ¢ afetada.

ANNIBAL (2011) descreve a estrutura da Pesquisa Trimestral de Condigdes de Crédito
no Brasil, conduzida pelo BACEN, apresentando também os resultados da primeira edigao,
realizada em margo/abril de 2001. Diante de tal andlise, conclui que dita pesquisa tem o
intuito de observar a tendéncia do mercado de crédito, tanto do lado da oferta como da
demanda, medindo a percep¢ao dos agentes economicos.

ASEA ¢ BLOMBERG (1998) apud ANNIBAL (2011) apresentam em seu artigo que,
durante os ciclos econdmicos, os bancos norte-americanos sistematicamente alteram seus
padrdes de concessdao de crédito. Padroes de concessdao mais flexiveis sdo diretamente
proporcionais aos periodos de crescimento econdmico. Padrdes de concessao mais rigidos sao
também periodos de estagnacao ou decrescimento econdomico.

ANNIBAL (2011) cita um trabalho de LOWN e MORGAN (2006), que investigam a
causalidade entre as condigdes de crédito, empréstimos bancarios e oferta agregada. Sao
encontradas evidéncias de que condig¢des de crédito mais restritivas tendem a reduzir o nivel
de atividade economica e os empréstimos. LOWN e MORGAN (2006) mostram também que
altas taxas de crescimento do crédito bancario levam a ado¢do de condi¢des mais restritivas
de concessao de crédito. Conforme os autores, € possivel que este comportamento seja
decorrente da percepcao de bancos e reguladores de que as condigdes de crédito estejam
muito flexiveis, necessitando de ajustes. Feitos os devidos ajustes, as atividades econdmicas e
a producdo agregada sdao reduzidas, o que leva a um novo periodo de flexibilizacdo das
condigdes de concessao de crédito. Essa dindmica ¢ interpretada como sendo uma prova da
existéncia de ciclos de crédito. No Brasil, ainda ndo existem estudos similares aos norte-
americanos, feitos com base nas séries historicas longas dos indicadores de condigcdo de
crédito em periodos de estabilidade financeira.

A pesquisa do Banco Central apresentada por ANNIBAL (2011) destaca ainda que o
crédito voltado ao consumo ¢ formado por cheque especial, cartdo de crédito, crédito pessoal
com e sem consigna¢do e financiamento de veiculos. Conforme os resultados revelados na
pesquisa de marco/abril de 2011, 73,3% e 66,6% esperam um cenario basicamente inalterado
em relacdo ao trimestre anterior - na avaliagao da alteragao dos padrdes para aprovagao de
novas linhas de crédito voltadas ao consumo - Geral - nos ultimos trés meses € nos proximos
trés meses respectivamente. Considerando o mercado “moderadamente mais restritivo” foi
adotado por 20% das instituicdes e 6,7% responderam que o mercado seria
“consideravelmente mais flexivel”. Estes dados sdo os primeiros resultados deste tipo de

pesquisa no Brasil e mostram que podem fornecer informagdes preciosas para fins de politica
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monetaria no sentido de estabelecer mudangas nos mercados de crédito bancario. A realizacao
desta pesquisa trimestral do BACEN pode fornecer insumo para a constru¢do de séries
histéricas que, a exemplo de outros paises que ja possuem séries suficientemente longas, sao
importantes para a realizacdo de estudos econométricos para melhor compreender os efeitos
dos canais de crédito na transmissao da politica monetaria.

Com base nas discussoes apresentadas, pretende-se verificar a estrutura do crédito
pessoa fisica no Brasil, analisar os determinantes do crédito pessoa fisica no novo ciclo de
crescimento da economia brasileira apds 2004 e diferenciar as intensidades dos determinantes
em economias regionais, verificando se o impacto das varidveis mantém-se geograficamente.

Antes, porém, serdo analisadas as vendas no varejo, outro importante indicador da
atividade economica brasileira. Da mesma forma que na quantidade de crédito emprestada,
renda e emprego serdao usados no proximo capitulo para explicar o crescimento das vendas no

varejo em seis estados brasileiros.
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4 VAREJO

4.1 VENDAS NO VAREJO

O presente capitulo utiliza-se da estimacao de dados em painel, considerando os
mesmos seis estados brasileiros anteriormente mencionados, com o intuito de verificar a
contribuicao sobre as vendas no varejo de trés variaveis macroecondmicas — renda real média,
taxa de desemprego e a taxa de juros no periodo de 2004 e 2011.

Conforme classificagdo do IBGE, o setor de servicos, com todas as suas subdivisoes,
respondeu por 64% do PIB brasileiro em 2005. O setor de comércio foi responsavel por
10,7% do total no mesmo ano, subdividido em vendas no Varejo6, vendas no atacado e
comeércio de pegas e automoveis.

O setor do comércio também apresenta uma empregabilidade bastante significativa em
termos populacionais no Brasil, empregando 8,8 milhdes de pessoas. O comércio de pecas e
veiculos € responsavel por 9,75% deste total, com 858 mil empregados. Vendas por atacado
correspondem a aproximadamente 17%, com 1,5 milhdo de empregados e, finalizando, com
6,5 milhdes de empregados, esta o setor de vendas no varejo, representando 73%. Outro fator
significativo ¢ a representatividade do faturamento de vendas no varejo, respondendo por 30%
do total de faturamento no comércio, com 18 bilhdes de um total de 59 bilhdes em 2009’

O capitulo que segue tem por objetivo especifico o estudo do setor de comércio
varejista, cuja empregabilidade € expressiva e com um faturamento representativo também. O
periodo de andlise limita-se entre 2004 e junho de 2011, momento de crescimento expressivo
da economia brasileira, com excecao do ano de 2009. Neste periodo, como resultado da
politica econdmica com o crescimento da renda real e dos postos de trabalho, surgiu um

cenario favoravel a expansao do crédito e do consumo pessoal.

6 TOMBINI, presidente do BACEN, em entrevista realizada em 12/05/2011, afirma que a redugdo no ritmo das
vendas no comércio é consequéncia do comeco dos resultados das medidas tomadas pelo BACEN no inicio do
ano de 2011 para segurar o crescimento da inflagdo, provocando uma conten¢do no consumo no Brasil.
Conforme TOMBINI, o efeito da elevacdo dos juros na economia tem uma defasagem de seis a nove meses ¢ a
demanda nas vendas do varejo seria mais contida nos meses finais de 2011. Em marco de 2011, as vendas do
comércio, comparadas a igual periodo de 2010, subiram 4,1%, ante variagdo de 8,5% em fevereiro, na mesma
relagdo (ENNES, 2011).

7 Conforme a matéria publicada no jornal O Estado de Sdo Paulo, o aumento da renda das familias brasileiras
em 2011 foi suficiente para assumir novos compromissos financeiros com baixo grau de endividamento,

enquanto 22,4% da renda foi comprometida com prestagdes em dezembro/2011, apenas 3 pontos percentuais
acima dos 19,4% em dezembro/2010 (REHDER, 2011).
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Nosso objetivo ¢ responder de que maneira as vendas no varejo sdao explicadas, no
periodo, pelos itens macroeconOmicos, tais como renda, emprego e juros. Como objetivo
especifico, pretende-se examinar se existem diferencas significativas entre esses padrdes nos
principais estados brasileiros, mais especificamente Bahia, Minas Gerais, Pernambuco, Rio de
Janeiro, Rio Grande do Sul e Sdo Paulo.

Para tanto, o capitulo ¢ dividido em uma segunda se¢do, na qual ¢ feita uma revisao
sobre as estimagdes anteriores relacionadas as vendas no varejo, uma terceira se¢ao, na qual a
metodologia e os resultados sao demonstrados e, por fim, uma quarta secao onde comentarios

conclusivos sdo elaborados.

4.2 VENDAS NO VAREJO E ESTIMACOES ANTERIORES

A grandeza do setor do varejo justificou o desenvolvimento de diversos trabalhos
relativos a previsibilidade das atividades do setor e seu comportamento frente as variagdes nos
agregados macroeconomicos. O mercado varejista ¢ muito competitivo e dindmico
(DELOITTE, 2009). Diante de tal constatagao, SANTOS e COSTA (1997) acrescentam que o
setor de varejo estd sofrendo mudancas de estratégias pela disputa do consumidor, ampliando
a atuacdo de diferentes tipos de lojas e modificando o perfil varejista. Nao ha, no entanto, um
formato ideal de varejo, sendo a melhor alternativa aquela que buscar a maior eficiéncia do
negodcio escolhido. CAMPOS (2009) destaca também que a demanda reprimida por produtos
das linhas branca e marrom — bens de consumo duraveis e semi-duraveis — foi a que mais se
beneficiou no periodo desta pesquisa por alguns pontos significativos, como a expansao do
crédito ao consumo, o aumento da renda real e do emprego, a queda dos precos proporcionada
pela concorréncia dos produtos importados e, por fim, a desvalorizagdo do doélar frente ao
real. SANTOS e COSTA (1997) referem que o ramo de hiper e supermercados, em particular,
possui grande tendéncia a expansao, pois a relacao entre populacao e territdrio no Brasil ainda
¢ inferior a verificada em paises europeus como Franga, Alemanha e Inglaterra, além dos
Estados Unidos.

O varejo se constitui de atividades com grande sazonalidade de demanda e uma forte
dependéncia das politicas econdmicas que afetam a conjuntura macroecondmica € OS
indicadores de renda e emprego. O aumento da populacdo brasileira e a estabilidade

econdmica sdo fatores preponderantes para o crescimento da atividade varejista. Conforme
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DELOITTE (2009), o comércio varejista tem apresentado taxas consideraveis de crescimento
desde 2004. Ele destaca também que o desempenho acompanha o crescimento econdmico € a
elevacdo no nivel de emprego e renda da populacdo, colocando estes dois fatores como
determinantes diretos do desenvolvimento das vendas no varejo. Outro dado importante
destacado pelo pesquisador € que o setor de supermercados, medicamentos e higiene pessoal
sao segmentos do varejo sensiveis a renda, enquanto o setor de moéveis, eletrodomésticos,
automoveis e materiais de construcao sao sensiveis ao crédito. Na figura 7, fica visivel o
crescimento, em valores reais, do crescimento do consumo das familias brasileiras entre 2000
e 2008. BACEN (2011) acrescenta que a demanda interna foi impulsionada tanto pelo
consumo das familias quanto pelos investimentos, que cresceram 5,4% e 13,8%,
respectivamente. O forte avanco do consumo das familias em 2008 decorreu da elevagdo na
massa salarial em termos reais e do crescimento de 13,4% no crédito a pessoa fisica. A receita
nominal do comércio varejista acompanhou essa evolucdo, registrando crescimento

expressivo de 15,1% nas receitas nominais € 9,1% nas vendas reais.

Figura 7 - Consumo das familias (R$ em bilhdes - valores reais)
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FONTE: Elaboragao propria a partir de dados do IBGE e BACEN (2011)

ANGELO et al. (2011) afirma que o varejo consiste exatamente no vinculo que se
estabelece entre a induastria e o consumidor final. Prever as vendas ¢ essencial para que se
possa gerenciar de modo adequado os processos produtivos e de comercializagdo. No varejo,
esse aspecto reveste-se de importancia ainda maior. Vender significa harmonizar os interesses

dos que produzem com os desejos daqueles que compram.
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Diversos trabalhos exploram a previsao microecondmica das vendas no varejo. No
caso, a decisao do consumidor dentro da loja, confrontando dados de uma série de produtos
estocados ou antecipando os movimentos das vendas no varejo. ALMEIDA e¢ PASSARI
(2006) exploram o uso de redes neurais na previsao de vendas no varejo. Essa técnica permite
elaborar previsdes usando como base dados historicos de vendas de produtos de uma empresa
do varejo. Esta técnica trabalha modelos gerados com o uso de dados de venda de cada um
dos produtos focados na base de dados semanais. Eles concluem que a modelagem por meio
de redes neurais artificiais pode ser considerada adequada para a previsdo de demanda de
produtos no nivel individual (produto a produto). ANGELO et al. (2011) desenvolvem um
modelo que consiste em examinar comparativamente a aplicagdo de dois métodos de previsao
de vendas de varejo no mercado brasileiro: as séries temporais e as redes neurais. Embora a
utilizacao de redes neurais tenha proporcionado bons resultados, os resultados empregando
modelos do tipo Auto-Regressive Integrated Moving Average (ARIMA) se mostraram
praticamente equivalentes.

CAMPOS (2009) analisa os impactos da conjuntura macroecondmica sobre as vendas
no varejo. Seu estudo, contudo, se concentra nos resultados econdmico-financeiros de cinco
grandes corporacdes do setor varejista. Importante, porém, notar que sdo realizados exercicios
econométricos nos quais as variaveis dependentes sao indices de desempenho das firmas, tais
como o faturamento bruto, e varidveis independentes dos principais indicadores
macroecondmicos, em frequéncia trimestral. Em geral, notou-se uma relacdo importante
entre o faturamento das grandes redes varejistas com variaveis como renda e taxa de juros.
Curiosamente, contudo, o crédito ndo se mostrou uma variavel significativa para quaisquer
exercicios. Ele também relata que a demanda interna de produtos comercializados pelas
grandes redes varejistas que limitam suas atividades ao mercado interno funciona como uma
espécie de termOmetro para expressar o desempenho do setor. Assim, varidveis como
emprego, salario, inflacao, taxa de juros e oferta de crédito afetam direta ou indiretamente o
consumo interno no Brasil e, portanto, ¢ de se esperar que exercam influéncia sobre receitas
destas redes varejistas.

Conforme ARAUJO (2010), a expansao sem precedentes do crédito bancario foi um
dos fatos mais notaveis do ciclo de expansao econdmica ocorrido no Brasil no periodo 2004-
2007. A relagdo crédito/Produto Interno Bruto (PIB) apresentou um crescimento de 80% no

periodo 2003 - 2010, saindo de um patamar médio de 25% e passando para quase 45% em
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2010%. Conforme o autor, trés fatores foram responsaveis por este notavel crescimento: (i) a
criacdo, em 2003, do crédito consignado em folha de pagamento, expandindo o crédito as
pessoas fisicas; (i1) a redugdo da taxa basica de juros Selic, induzindo os bancos a expandirem
suas operagoes de crédito no lugar da compra de titulos publicos ofertados em leildes do
Tesouro Nacional; e (ii1) uma politica macroecondmica market friendly, adotada pelo governo
Lula que assumia em 2003, somada ao cenario externo de expansdao do comércio exterior e,
assim, formando um ambiente macroeconomico favoravel.

BACEN (2011) afirma que o aumento do volume de crédito oferecido ao mercado e as
politicas de inclusdo social deram maior poder de compra a uma grande massa da populacao
brasileira que limitava suas escolhas a poucos bens duraveis, vendo todo seu rendimento gasto
com produtos e servigos basicos como alimentacao, saude e educacdo. Mudancas culturais e
tecnologicas, somadas ao maior poder de compra da populagdo, formaram um consumidor
bem informado, que exige, além do bom preco e da qualidade, mais uma série de fatores que
induzem diretamente as questdes de “o que produzir, como produzir e para quem produzir”,
que passam a ser ditadas pelo consumidor final. GUIDOLIN et al. (2009) afirmam também
que, apesar da queda na atividade econdmica ao final de 2008, o Brasil apresenta um grande
crescimento no consumo nas classes sociais menos favorecidas. CAMPOS (2009) destaca que
o varejo de vestudrio brasileiro ¢ um dos setores que mais sofreu os efeitos da crise
econdmica de 2008, apresentando queda no volume de vendas més apds més na comparagao
ano contra ano em 2009. GUIDOLIN et al. (2009) acrescentam que, nos anos de 2007 e 2008,
ocorreu uma queda nas vendas do varejo nas regides Norte e Nordeste e um crescimento nas
regioes Sudeste e no Centro-Oeste. Vale frisar que o peso de alimentos e bebidas no
or¢amento familiar ¢ bem mais elevado nas regides Norte e Nordeste, o que explica, em parte,
a desaceleracdo naquelas areas, em comparagdo as demais regides, devido ao aumento de
precos desses produtos no periodo.

Antes dos anos 90, a industria tinha poder para direcionar o mercado brasileiro.
Conforme CAMPOS (2009), os grandes distribuidores ¢ o mercado atacadista tinham
vantagens em relagdo aos pequenos varejistas. Os precos finais eram ditados pela industria,
protegida pelas leis que restringiam as importagdes. Os pequenos comerciantes do varejo

eram obrigados a adquirir produtos mais caros, com o preco da intermediacdo sendo

¥ Citado na entrevista, o economista Sérgio Vale comenta: “O consumidor se sente confortavel em
eventualmente tomar mais crédito, ja que tem perspectiva de continuar empregado e tendo aumento de renda,
principalmente diante da elevagdo de 14% no valor do saldrio minimo” (REHDER, 2011).
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acrescentado ao valor cobrado. O consumidor final também era bastante prejudicado, pois o
varejo cobrava precos absurdamente altos, considerando-se a inflagdo vigente na época.
GUIDOLIN et al. (2009) e CAMPOS (2009) acrescentam que a atividade varejista no
Brasil vem apresentando grandes alteragdes nos ultimos anos, alinhando-se as transformagoes
globais e apresentando um cenario altamente competitivo ¢ profissionalizado, renovando
conceitos e estratégias. Essas mudangas também sdo reflexos da maior utilizagdo de
tecnologias e da qualificagdo dos profissionais atuantes neste mercado. A entrada de
participantes externos ¢ a adocao de conceitos mais modernos de operacionalidade tém
impulsionado o setor na busca por maior eficiéncia e melhor posicionamento. O setor varejista
vem passando por um forte processo de consolidacdo, com grandes grupos nacionais e
estrangeiros adquirindo cadeias menores, com o objetivo de obter economias de escala e uma
maior participagdo de mercado. CAMPOS (2009) e SANTOS e COSTA (1997) destacam que o
setor varejista ¢ considerado um grande absorvedor da mao-de-obra menos qualificada e,
consequentemente, a menos remunerada também. DELOITTE (2009) destaca também o

crescimento das vendas online, conforme apresentado na figura 8.

Figura 8 - Representatividade dos segmentos do varejo no faturamento das empresas (%)
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Conforme DELOITTE (2009), pode-se verificar, na figura 8, que o comércio de
produtos online ja apresentava em 2009 uma parcela de 6% das vendas de varejo. De acordo
com a pesquisa “Comércio online: as relagcdes das empresas com seus publicos na internet”, o

varejo tradicional ainda ¢ responsdvel por grande parcela da geracdo de receitas pelas
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empresas brasileiras. No entanto, ja divide espaco com outros canais alternativos e
emergentes.’

GUIDOLIN et al. (2009) e CAMPOS (2009) destacam que a alta rotatividade do setor
ainda ndo foi afetada pela maior exigibilidade do publico consumidor, que atualmente pode
comparar os pregos € a qualidade dos produtos nacionais e importados, tornando o comércio
varejista muito competitivo e com baixas margens. CAMPOS (2009), SANTOS e COSTA
(1997) e GUIDOLIN et al. (2009) afirmam que o novo padrdo de concorréncia também exige
o emprego de tecnologias poupadoras de mao-de-obra e a melhor qualificagdo dos
empregados.

SANTOS e COSTA (1997) e GUIDOLIN et al. (2009) mencionam a forte
suscetibilidade das empresas de comércio varejista a politica econdmica e que o volume de
vendas no varejo responde de maneira relativamente rapida as mudancas na conjuntura
macroecondmica e nos indicadores mais diretos de renda dos consumidores. Eles destacam
também que, para a variacdo nas vendas de bens ndo-duraveis, o indicador relevante ¢ o
salario minimo, devido a influéncia que exerce sobre o consumo de alimentos. As variagdes
na massa salarial s3o mais sensiveis a variacao nas vendas de bens duraveis e semiduraveis. A
disponibilidade de crédito ¢ varidvel de fundamental importancia, especialmente para a
chamada linha branca, uma vez que, para estes produtos de maior valor, as vendas a prazo
predominam.

SANTOS e COSTA (1997) destacam que a grande maioria das empresas de comércio
oferece algum tipo de financiamento ao cliente final.'"® A venda financiada potencializa
negdcios e diferencia servigos prestados, mas requer empresas bastante capitalizadas, devido

ao risco de inadimpléncia. Conforme apresenta DELOITTE (p. 16, 2009):
[...] a renda média cresceu 33% entre 2005 e 2008. Para as classes de renda A
e B, o crescimento foi de 31%, j& para as classes mais baixas, o crescimento
foi ainda superior, de 33%, 39% e 37% (classes E, D e C, respectivamente).
As medidas de restri¢ao a demanda, elevando custo do dinheiro e impondo limitagdes
ao crédito, adotadas pelo governo federal logo apos o crescimento do consumo ocasionado

pelo Plano Real e o aumento da inadimpléncia que se seguiu, afetaram as empresas varejistas

de forma diferenciada. Este conjunto de fatores expds as dificuldades de parte do setor em se

? No ambiente online, o consumidor tem mais facilidade para comparar pregos, o que acirra a competicdo entre
as empresas ¢ pressiona para baixo os valores dos produtos vendidos por esse meio. O indice € uma parceria
entre a Fundagao Instituto de Pesquisa Econdmicas (Fipe) e o site de comparagdo de precos Buscapé, consoante
matéria do jornal O Estado de Sao Paulo (2012).

' Nas palavras de Sérgio Vale, economista-chefe da MB Associados, “a gente precisa ter em mente que o Pais
comegou a ter uma economia de crédito ha pouco tempo” (REHDER, 2011).
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adaptar rapidamente ao novo modelo de mercado consumidor e as condigdes de
financiamento disponiveis, desenvolvendo um novo padrao de competitividade (SANTOS e
COSTA, 1997).

GUIDOLIN et al. (2009) acrescentam que, para a elevacdo da renda no Brasil, foram
fundamentais trés fatores: taxas de crédito mais acessiveis, controle de precos e crescimento
econdmico foram fundamentais para a elevagdo da renda no Brasil. A evolu¢do e o impacto
das politicas de inclusdo social praticadas pelo Governo Federal contribuiram de forma
multiplicadora para o crescimento da economia, bem como para a sustentabilidade desse
crescimento.

GUIDOLIN et al. (2009) mostram que esta ocorrendo uma tendéncia de reducdo da
parcela da populagdo que ndo contava com rendimento algum, as quais, agora, passaram a
estar incluidas nas classes de rendimento que ganham até cinco saldrios minimos. A renda
total da populacdo da classe E era composta basicamente por 92% proveniente do trabalho e
os 8% restantes representavam o rendimento total de aposentadoria, previdéncia
complementar e outros beneficios em forma de rendimento. A mesma relagdo mostra que, em
2008, esta relagdo teve uma queda de 14 pontos percentuais, passando para 78% da renda total
da classe E proveniente do trabalho, ou seja, os demais rendimentos ndo provenientes do
trabalho subiram relativamente de 8% para 22% da participacdo na renda total para a classe E.

Como conclusdo em seu trabalho, DELOITTE (2009) afirma que houve uma evidente
injecdo de renda na base da piramide, fato que possibilitou a inclusao da populagdo de baixa
renda em classes superiores. E, por conta do movimento econdmico como um todo, houve
crescimento da renda para todas as classes, além da mobilidade das pessoas de baixa renda
para classes de renda mais altas. Entre 2005 e 2008, o total da populagao das classes A ¢ B
diminuiu 4%, enquanto que, das classes E, D e C, aumentaram 9, 10% e 11%,
respectivamente. Por sua vez, a faixa da populacido sem rendimentos apresentou queda de 3%.
Por este motivo, CAMPOS (2009) afirma que o aumento da renda e queda nas taxas de
desemprego sdo fatores importantes para manutengdo do cenario propicio a expansao do
crédito as familias'".

O resultado do aumento da renda média real da populacdo pode ser observado por duas
oOticas: como resultado do crescimento econdmico da economia brasileira € como “propulsor”

do crescimento econdmico. O aumento da renda média real envolve ndo apenas a elevacao do

""" O Brasil, mesmo batendo recorde, ainda tem um nivel de endividamento baixo quando comparado ao de
outros paises como Reino Unido, Canada e Japdo, nos quais o endividamento das familias corresponde a,
respectivamente, 171%, 148% e 126% da renda liquida das familias em junho/2011 (REHDER, 2011).
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consumo com o crescimento das vendas no varejo, mas um universo de oportunidades, pois
ha reflexos em praticamente todos os setores, inclusive as induastrias financeira,

manufatureira, de energia, tecnologia, telecomunicagdes, midia, saude, turismo, entre outros.

4.3 METODOLOGIA E RESULTADOS

A pesquisa limitou-se a apenas seis estados brasileiros devido a abrangéncia dos dados
da Pesquisa Mensal de Emprego (PME), realizada pelo IBGE. Entretanto, a disponibilidade
das séries de dados de vendas no varejo ¢ de periodicidade mensal e por estados, limitando-se
as seis regides metropolitanas correspondentes. Os seis estados brasileiros — Pernambuco,
Bahia, Minas Gerais, Rio de Janeiro, Sao Paulo ¢ Rio Grande do Sul - reproduzidos na
pesquisa sdo de significativa representatividade no cendrio nacional, somando exatos dois
ter¢os do PIB brasileiro em 2008, conforme dados do IBGE. DELOITTE (2009) destaca que
o comércio brasileiro estd concentrado na regido Sudeste, com 52% do total de comércio
varejista. A regido Nordeste ocupa a segunda colocacdo com 18%, seguido pela regido Sul
com 17%. As regides Centro-Oeste e Norte sdo as Ultimas colocadas, com respectivamente
8% e 5% do total. Os estados analisados nesta dissertagdo estdo concentrados nas regides
Sudeste, Sul e Nordeste, local das maiores participagdes das vendas no comércio do pais. A
tabela 4 apresenta alguns dados representativos do desempenho econdmico brasileiro no
periodo entre 2004 ¢ 2011.

Como se observa na tabela 4, a inflagdo do periodo, medida pelo IPCA, apresentou-se
com apenas uma unidade, variando entre o minimo de 3,7% em 2007 até o maximo de 7,3%
em 2005. O volume de operagao de crédito — recursos livres — em percentual do PIB cresceu
bastante no periodo, passando dos 14,59% do PIB para mais de 30% do PIB em 2011. Outros
dois fatos importantes, com variagdes opostas e usados como varidveis explicativas no nosso
modelo, sdo o aumento da renda média real e a queda na taxa de desemprego. A renda média
real aumentou 25% entre 2004 e 2011, enquanto a taxa de desemprego diminuiu quase pela
metade no mesmo periodo. A taxa de juros Selic oscilou entre 20,75% e 9,50% no periodo
analisado, apresentando 10,50% ao final desta pesquisa.

Apresentados os dados, ¢ importante investigar como essas quatro variaveis - taxa de

desocupacgdo das pessoas com 10 anos ou mais de idade e menos de 65 anos, taxa de juros,
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renda média real das pessoas ocupadas e a disponibilidade de crédito pessoa fisica, na

modalidade recursos livres - podem influenciar as vendas no varejo.
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Tabela 4 - Indicadores Econdmicos Brasileiros — 2004 — 2011

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Variacio do PIB % 5,70 3,20 4,00 6,10 5,20 0,70 7,50 3,30
1 0,
Vendas no Varejo % 15,70 11,40 4,70 13,80 15,20 9,60 14,10 12,10
(12meses)(junho)
0,
Tx. Desemprego % 11,70 9,40 10,40 9,70 7,80 8,10 7,00 6,20
(junho)
Renda Real 1284,46  1294,02 1342,63 1373,45 1419,63 146828 1542,86 1604,83
(junho - RS)
- ic 9
Tx. Juros - Selic % 15,75 20,75 1525 11,50 12,25 9,50 10,00 12,50
(junho)
Operacdes de Credito -, oq 17,23 19,75 21,94 25,17 29,25 29,62 30,81
Rec. Livres em % do PIB
L - o,
Inflagdo - IPCA % 6,10 7,30 4,00 3,70 6,10 4,80 4,80 6,70

(junho)

FONTE: Elaboragao propria a partir de dados do IBGE ¢ BACEN (2011)

Os dados relativos as vendas no varejo foram coletadas junto ao BACEN (2011) e sao
referenciados na pesquisa do IBGE, tendo sua base na média do ano de 2003. Taxa de
desocupacdo e renda média real estdo apresentados em taxa de desemprego aberto e reais de
junho de 2011 respectivamente pela PME do IBGE. A taxa de juros Selic corresponde a taxa
mensal anualizada, obtida no BACEN (2011), assim como o volume de crédito tomado
pessoa fisica, modalidade recursos livres, expressa em milhdes de reais e deflacionada para
janeiro de 2011.

Em um primeiro momento, as varidveis foram transformadas em logaritmo e, na
sequéncia, avaliou-se a correlacao entre cada uma das varidveis candidatas a independentes.

Posteriormente, de posse das varidveis escolhidas, testou-se a co-integracao em painel
destas variaveis, recorrendo-se ao teste de PEDRONI (1999, 2004). Dos sete critérios
propostos por PEDRONI (1999, 2004), todos apresentaram o mesmo resultado, ou seja, co-
integragdo em painel. As varidveis, ainda que possuam raiz unitaria e processo integrado de
ordem 1, por serem co-integradas em painel, foram utilizadas em seus dados originais,
convertidos ao logaritmo. Para a taxa de juros Selic, o teste KPSS, proposto por
KWIATKOWSKI et al. (1992) mostraram resultados dispares, com o primeiro apontando
estacionariedade, ao passo que o segundo demonstrou a presenga de raiz unitaria no periodo
selecionado'?. Assim, considerou-se o resultado do segundo para todos os efeitos, tomando-se

cautela. Os resultados obtidos estao expostos nas tabelas 5 e 6.

2 0 teste K-P-S também mostrou a presenca de raiz unitaria.
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Tabela 5 - Teste de Raiz Unitéria para as Séries de Dados — Janeiro de 2004 a Junho de 2011
— Valores Criticos e Intervalo de Aceitacao

Série K-P-5 Decisdo
Ho:Estacionaridade
Vendas Varejo BA 1,295543 (1)
Vendas Varejo MG 1,327893 (1)
Vendas Varejo PE 1,304321 (1)
Vendas Varejo RJ 1,28314 (1)
Vendas Varejo RS 1,227066 (1)
Vendas Varejo SP 1,343587 (1)
Renda Real BA 1,295384 (1)
Renda Real MG 1,315106 (1)
Renda Real PE 0,934692 (1)
Renda Real RJ 1,285316 I(1)
Renda Real RS 1,267529 I(1)
Renda Real SP 1,232606 I(1)
Desemprego BA 1,167446 I (1)
Desemprego MG 1,175981 I (1)
Desemprego PE 0,964541 (1)
Desemprego RJ 1,149415 (1)
Desemprego RS 1,091064 (1)
Desemprego SP 1,018414 (1)
Taxa de Juros SELIC 0,914405 (1)

Fonte: Resultados da Pesquisa

Os testes relativos a co-integracao, disponibilizados no anexo 3, apontam para a
existéncia desta com as varidveis combinadas. Os sete critérios de Pedroni demonstram a
rejeicao da hipotese nula, ou seja, indicam o processo de co-integragdo para as varidveis
escolhidas, no periodo determinado.

Na analise do correlograma, contudo, percebeu-se a necessidade da inclusdo do termo
auto-regressivo de primeira ordem. Ademais, a combinagdo de defasagens Otimas, entre as
diferentes variaveis, foi testada utilizando-se a minimizacdo da soma dos quadrados dos
residuos como critério. Assim, percebeu-se uma melhor estimativa como expressa em taxa de
juros Selic defasada em trés meses, tal como a taxa de desemprego. Relativamente a renda

real, percebeu-se sua contemporaneidade com relagdo a vendas no varejo.
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Tabela 6 - Teste de Co-Integracdo em Painel de Pedroni
Hipotese alternativa: coeficientes auto-regressivos comuns (within-dimension)
Estatistica

Estatistica Prob. Ponderada Prob.
Painel V-Estatistica 4,808452 0.0000 4,225713 0.0000
Painel rho-Estatistica -17,56221 0.0000 -17,18613 0.0000
Painel PP-Estatistica -13,34058 0.0000 -13,32051 0.0000
Painel ADF-Estatistica -5,363912 0.0000 -6,443139 0.0000
Hipotese alternativa: coeficientes auto-regressivos individuais (between-dimension)
Estatistica Prob.

Grupo rho-Estatistica -18,62786 0.0000

Grupo PP-Estatistica -16,30634 0.0000

Grupo ADF-Estatistica -6,162921 0.0000

Hipotese Nula: Ndo ha Co-Integracao
Selecdo: Critério de Akaike com defasagem maxima de 3 periodos
Fonte: Resultados da Pesquisa

ApoOs os testes econométricos foi construido o seguinte modelo, representado pela

equagao (1):

log (vendasvarejo);;
=a+ [; Xlog (rendareal);; + [,; X log (taxadesemprego(—3));;
+ B5; X log (creditopf — recursoslivres);;
+ B4 X log (taxajurosSELIC(—3));
+ AR(L);; X & (1)

Onde:
t- Janeiro de 2004 a junho de 2011;

i- refere-se a indexacao por regides: Bahia, Minas Gerais, Pernambuco, Rio de

Janeiro, Rio Grande do Sul e Sdo Paulo;

log- representacdo de que a variavel esta transformada para o logaritmo;

AR(1)-representa o termo auto-regressivo em primeira defasagem,;

A tabela 7 contém os resultados da estimacao realizada, para cada um dos seis estados

brasileiros, com informagdes adicionais da estatistica geral de cada um dos cortes.
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Tabela 7 - Resultados da Estimagdo em Painel — Vendas no Varejo

Coeficiente
Variavel SP RJ MG RS BA PE
Efeito Fixo -3,97 -5,74 -2,98 -6,18 -3,69 -1,87
Selic (-3) -0,30 -0,01 -0,12 -0,01 -0,10 -0,22
Tx. Desemprego (-3) -0,25 0,06 -0,25 -0,08 -0,24 -0,22
Renda Média Real 1,28 1,45 1,14 1,50 1,31 1,07
AR (-1) 0,19 0,00 0,08 0,29 0,10 0,33

Desvio Padrao
Variavel SP RJ MG RS BA PE
Selic (-3) 0,04 0,04 0,04 0,05 0,05 0,05
Tx. Desemprego (-3) 0,05 0,07 0,05 0,05 0,08 0,05
Renda Média Real 0,11 0,10 0,10 0,11 0,11 0,08
AR (-1) 0,11 0,14 0,14 0,12 0,11 0,09

t-Statistic

Variavel SP RJ MG RS BA PE
Selic (-3) -7,21 -0,17 -2,85 -0,02 -2,01 -4,44
Tx. Desemprego (-3) -4,96 0,82 -4,96 1,68 -2,79 -4,02
Renda Média Real 11,58 13,85 11,68 13,63 11,71 14,18
AR (-1) 1,79 0,00 0,59 2,44 0,86 3,80
Prob.
Variavel SP RJ MG RS BA PE
Selic (-3) 0,00 0,87 0,00 0,80 0,04 0,00

Tx Desemprego (-3) 0,00 0,41 0,00 0,09 0,01 0,00
Renda Média Real 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AR (-1) 0,07 1,00 0,55 0,01 0,39 0,00

FONTE: Resultados da Pesquisa

Percebe-se inelasticidade na taxa de juros e na taxa de desemprego, ambas defasadas
em trés meses. Para o estado de Sdo Paulo, uma queda de 1,0% na taxa de desemprego
(aumento das pessoas ocupadas) ocorrida ha trés meses representa um aumento nas vendas de
varejo de 0,25%. A mesma variagao de 0,25% se repete em Minas Gerais. No estado da Bahia
e em Pernambuco, encontram-se dois resultados muito proximos aos outros dois estados
anteriores, apenas 0,01% e 0,02% menores respectivamente, com 0,24% de aumento na venda
do varejo quando acontece uma redugdo de 1,0% na taxa de desemprego na Bahia e 0,22% em
Pernambuco. O estado do Rio Grande do Sul apresentou na taxa de desemprego um nivel de
significancia de 10%, com a venda no varejo variando apenas 0,08% frente a uma variacao de

1,0% na taxa de desemprego. A taxa de desemprego se mostrou significativa nos estados de
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Sao Paulo, Minas Gerais e Pernambuco. O estado da Bahia apresentou significancia em 1,0%
e no estado do Rio de Janeiro a taxa de desemprego se apresentou nao significativa.

No caso da taxa de juros — Selic — ocorre 0 mesmo, ou seja, uma queda de 1,0%
ocorrida ha trés meses representa um aumento nas vendas do varejo de 0,3% no estado de Sao
Paulo. O estado de Pernambuco apresentou uma alta relagdo entre a taxa Selic e as vendas no
varejo, na qual uma variagdo de 1,0% na taxa Selic ocorrida ha trés meses representa uma
variacdo contraria de 0,2% nas vendas no varejo. Em ambos os estados, a taxa Selic defasada
em trés meses foi estatisticamente significativa. Seguindo a ordem para as menores relagdes, o
estado de Minas Gerais apresentou uma variacdo também contrria entre a taxa Selic e as
vendas no varejo com defasagem de trés meses. O valor encontrado para Minas Gerais foi de
0,12%, sendo estatisticamente significativo. O estado da Bahia apresentou resultado proximo
ao de Minas Gerais, com 0,98% de variagdao nas vendas do varejo frente a uma variagao de
1,0% na taxa Selic com os mesmos trés meses de defasagem. A Bahia apresentou 5% de
significancia. Nos estados do Rio Grande do Sul e Rio de Janeiro, os resultados nao foram
significativos, com uma probabilidade de 80,3% e 86,5% respectivamente da hipotese
alternativa, ou seja, ndo ¢ possivel relacionar a taxa Selic defasada em trés meses com as
vendas no varejo. As relagdes encontradas também foram muito pequenas para estes dois
estados, com uma relagdo contraria de 0,007% nas vendas no varejo para uma alteracdo de
1,0% na taxa Selic defasada em trés meses no Rio de Janeiro e 0,098% no Rio Grande do Sul.

Para renda média real, ¢ registrada uma elasticidade expressiva, em que 1% de
aumento da renda média real representa 1,28% de aumento nas vendas no varejo em Sdo
Paulo sem defasagem temporal e estatisticamente significativa. O estado do Rio Grande do
Sul apresentou o maior resultado neste item, com a renda média real impactando em uma
variacao de 1,49% nas vendas do varejo frente a uma variagao de 1,0% na renda média real no
mesmo més. O estado da Bahia apresentou resultado bastante proximo ao de Sdo Paulo, com
uma varia¢do de 1,31% nas vendas do varejo para cada 1,0% de variagdo na renda real média.
Os estados de Minas Gerais e Pernambuco apresentaram também resultados numericamente
proximos, com 1,14% e 1,07% respectivamente de variacao direta nas vendas do varejo, com
um aumento de 1,0% na renda média real. Em todos os seis estados analisados, a renda média
real foi estatisticamente significativa.

Comparando as elasticidades da renda média real, taxa de desemprego e taxa de juros
— Selic, pode-se verificar que a renda média real ¢ um fator predominante para explicar o
comportamento das vendas no varejo, com percentuais significativamente maiores que os

outros dois parametros em todos os estados analisados nesta dissertacdo. Outro fator
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importante ¢ que a renda média real foi o Unico item estatisticamente significativo para todos
os estados, enquanto que a taxa de juros Selic defasada em trés meses nao foi significativa nos
estados do Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul. A taxa de desemprego também nao foi
estatisticamente significativa para todos os estados da pesquisa, ficando novamente os estados
do Rio de Janeiro sem significancia e o Rio Grande do Sul com significancia em nivel de
10%.

Finalizando, nota-se, através dos dados apresentados, que a renda média real ¢ o fator
mais influente no movimento das vendas no varejo em todos os seis estados analisados. Como
segundo item mais influente, verifica-se a taxa de desocupagao da populagdo com 10 anos ou
mais de idade e menores de 65 anos. A taxa de desocupagao também nao foi significativa em
todos os estados brasileiros analisados, revelando as diferengas comportamentais do
consumidor brasileiro por regido. No proximo capitulo, serdo vistas também as diferengas
entre renda média real e taxa de desocupacao na quantidade de crédito contratado em cada um
dos seis estados brasileiros objetos de analise desta pesquisa. A taxa de juros Selic também ¢
analisada e os resultados encontrados sao novamente diferentes do esperado, revelando uma

taxa de juros nao significativa em quase todos os estados analisados.
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5 METODOLOGIA, ESTIMACAO E RESULTADOS

5.1 METODOLOGIA

A abordagem metodologica possui carater analitico, partindo da analise dos dados
coletados nos oOrgdos de estatistica e pesquisa para apresentar a evolucdo cronoldgica do
crédito no Brasil nas grandes regides.

A natureza da pesquisa serd exploratoria no que tange aos determinantes do crédito no
crescimento. A mesma pesquisa sera descritiva quando analisar a renda e o nivel de
desemprego observados.

A abordagem econométrica, utilizada para verificar a fungdo crescimento do crédito,
busca explica-la pelo desemprego, nivel de renda, taxa de juros e outras variaveis
macroecondmicas que venham a ser descobertas e testadas durante o estudo. Parte-se da
suposicao inicial de que a funcdo que relaciona a variavel dependente ‘crescimento do
crédito’ e as variaveis explanatorias nao ¢ exata. Assim, objetiva-se encontrar outras variaveis
explanatorias dentro do termo de erro, além das ja conhecidas e classificadas anteriormente
como independentes.

A metodologia econométrica utilizada nesta pesquisa serd o modelo cléssico descrito
por WOOLDRIDGE (2001), seguindo, em primeiro lugar, o crédito influenciado por
condi¢gdes macroecondmicas que afetam a decisdo do consumidor pessoa fisica. As condi¢des
inicialmente trabalhadas na hipdtese sdo estabilidade economica, crescimento da economia
representado pelo PIB, nivel de desemprego, aumento da renda real, vendas de varejo, etc.
Como segunda etapa, sera investigada a existéncia de defasagem entre as medidas
macroecondmicas e as reagdes no crédito verificadas pelos indicadores do BACEN, como
alteragdes na taxa de juros e movimentos do Tesouro Nacional com a venda de titulos
publicos, retirando assim numerario disponivel nos bancos para empréstimo ao publico pessoa
fisica. O tempo de defasagem entre o aumento da renda e a tomada de crédito pelo publico e,
finalmente, aumentos no percentual do deposito compulsorio recolhido ao BACEN também
fazem efeito redutor na oferta de crédito oferecida pelos bancos ao publico pessoa fisica.

Sera utilizado um modelo matematico log-log, que aplica o logaritmo natural dos

parametros e das varidveis. Conforme pode-se verificar:
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Y; = B XPew (2)

InY,=Ing; + B InX; + y 3)

que finalmente pode ser escrito como:

InY, = a+ B,InX; +u; 4)
no qual,
a=1Inp; )

Este ¢ um modelo linear nos parametros a € 3, linear nos logaritmos das varidveis X e
Y, e pode ser estimado mediante uma regressao de minimos quadrados ordinérios - MQO.
Dada essa linearidade, estes modelos sao denominados modelos log-log. Os estimadores de
MQO a e 3, obtidos desta maneira serdo os melhores estimadores lineares nao tendenciosos e
de a e B, respectivamente.

O modelo log-log ¢ muito utilizado em trabalhos aplicados porque B, apresenta a
elasticidade de Y em relacao a X, isto ¢, a variagdo percentual de Y corresponde a dada
variacao percentual em X.

Finalmente, ndo foram utilizadas variagdes de série em diferenca de log no lugar de
diferencas de nivel. Conforme STOCK e WATSON (2004), quando duas ou mais séries
apresentam uma tendéncia estocastica comum, a andlise da co-integracdo pode revelar
relagdes de longo prazo entre varidveis de séries temporais ¢ alguns novos métodos sao
necessarios. GUJARATI (2006) também descreve que a combinagao linear, por assim dizer,
faz com que as tendéncias estocasticas das duas séries se anulem entre si. Foi entdo aplicado o
teste da co-integracdo e todas as trés séries — Crédito, Nivel de Desemprego ¢ Renda —
apresentaram valida a hipotese de co-integragcdo, ndo sendo assim necessario trabalhar em
diferencga e também nao correndo o risco de erros de correlacao espuria.

FUCIDJI ¢ MENDONCA (2009) colocaram a variavel “volume das operagdes de
crédito” como varidvel independente na equagdo e, como variaveis independentes, foram
usados outros indicadores, tais como montante de depositos a vista (DV), grau de
alavancagem (GA), percentual de repasses (REP), empréstimos para pessoas fisicas (PF) e
regido em que foi realizado o empréstimo (REG). Foram utilizados também dados em painel e

a equagao testada no artigo deles foi a seguinte:
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Vie= a+ B1DVi + B,GAi¢ + B3IBi + BuTie + BsSELIC; + BePIB; + fi + & (6)

5.2 ESTIMACAO E RESULTADOS

Nesta secdo, 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 investigagdo dos dados. Na sequéncia, serdo demonstradas
quais as hipoteses que estdo por tras da decisdo em se utilizar estas relagdes tedricas e,
finalmente, os resultados e a discussao destes.

Existem trés tipos de dados que sdo comumente usados para andlise 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, os
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 FUCIDII e
MENDONCA (2009), VASCONCELOS et al. (2004) e FREITAS e PAULA (2009).

Em GUJARATI (2006), sao apresentadas algumas vantagens dos dados em painel em
relagdo aos dados em corte transversal ou as séries temporais. A heterogeneidade das
variaveis pode levar em conta explicitamente essas varidveis individuais especificas. Outra
vantagem ¢ que, combinando séries temporais com dados de corte transversal, os dados de
painel proporcionam “dados mais informativos, mais variabilidade ¢ menos colinearidade
entre as variaveis, mais graus de liberdade e mais eficiéncia.” GUJARATI (2006) também
afirma que os dados de painel sdo mais adequados ao estudo da dinamica de mudanca.
Periodos de desemprego, rotatividade no emprego e mobilidade da mao-de-obra sdo melhor
estudados em dados em painel. Além disto, referido método de andlise também pode detectar
e medir efeitos melhor do que quando a observagao ¢ feita por meio de corte transversal puro
ou série temporal pura. Por exemplo, os efeitos das leis do saldrio minimo sobre o emprego e
os salarios podem ser melhor estudados se forem incluidas sucessivas rodadas de aumento de
salario minimo federal ou estadual. Dados em painel nos permitem estudar modelos
comportamentais mais complexos. Para finalizar, ao tornar disponiveis dados referentes a
varios milhares de unidades, torna-se possivel minimizar o viés que decorreria da agregacao

de pessoas ou empresas em grandes conjuntos.
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NASCIMENTO E ALMEIDA (2010) descrevem que dados em painel consistem na
combinagdo de série temporal e se¢dao cruzada, com os dados de varias unidades medidas ao
longo do tempo. O conjunto de dados sera formado pori=1, 2, 3, ..., N unidades e t = 1, 2,

3,..., T periodos de tempo, com um modelo geral expresso por:

Yie = a; + XitB + &5t (7)

Em que «; representa os efeitos especificos, ou caracteristicas, das unidades que nao
variam ao longo do tempo e &; representa o termo de erro. O novo modelo de equagao
utilizado possui duas dimensdes, uma espacial e outra temporal, diferente do descrito
anteriormente. Este modelo gera dois modelos tipicos, que sdao estimados de acordo com as
pressuposi¢oes feitas a partir da possivel correlagdo entre o termo de erro e as variaveis
explicativas Xj;: modelo de efeitos fixos e modelo de efeitos aleatorios.

ALEXANDRE et al. (2008) e FUCIDJI e MENDONCA (2009) também apresentaram
em seus artigos o mesmo modelo utilizado aqui, de efeitos fixos no lugar de minimos
quadrados ordinarios. Pela sua propria caracteristica, o efeito fixo permite que cada regido
tenha um intercepto distinto. Segundo ALEXANDRE et al. (2008), desta maneira ¢ possivel
estimar uma regressdo com efeitos fixos para verificar qual o impacto das variaveis
independentes para cada regido. Os efeitos fixos sdo variaveis omitidas que variam entre os
individuos, mas nao ao longo do tempo (STOCK ¢ WATSON, 2004). Como os efeitos fixos
sdo constantes no decorrer do tempo, a influéncia dos mesmos ¢ eliminada ao se fazer uma
comparagdo entre periodos (modelo em diferengas), no qual apenas os fatores que variam
entre periodos para explicar a variavel dependente sao considerados.

Conforme ¢ descrito em STOCK ¢ WATSON (2004), dados de painel referem-se a
dados de n entidades diferentes observadas em T periodos de tempo diferentes. Os dados de
painel também possuem uma terminologia especifica adicional associada aos dados quando
faltam algumas observacdes. Segundo os mesmos autores, um painel equilibrado inclui todas
as suas observacgoes, isto €, as variaveis sao observadas para cada entidade e cada periodo de
tempo. Usando o mesmo modelo, STOCK ¢ WATSON (2004) definem um painel nao
equilibrado como aquele que nao possui todas as observagoes.

O modelo de dados em painel também ¢ definido como painel homogéneo e painel
heterogéneo em BALTAGI (2008). Segundo ele, painel homogéneo ¢ aquele em que os
coeficientes de regressdo nao variam entre as entidades e painel heterogéneo ¢ aquele em que

os coeficientes da regressao variam entre as entidades. Conforme verificado, existem quatro
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classificagdes para dados em painel. Nesta dissertacdo, sera utilizada a definigdo de STOCK e
WATSON (2004), que classifica o painel exposto neste trabalho como equilibrado e
heterogéneo.

VASCONCELOS et al. (2004) também usou dados de painel para estudar a
privatizagdo dos bancos estaduais no processo de reestruturagdo do sistema bancario
brasileiro, mas nao classificou o modelo como painel equilibrado ou nao equilibrado ¢ nem
como homogéneo ou nao homogéneo.

Existem outras vantagens do uso dos dados em painel, como no caso de detectar e
medir os efeitos quando comparados ao corte transversal puro ou mesmo a série temporal.
Conforme WOOLDRIDGE (2001), nestes modelos a estimag¢ao ¢ feita assumindo que a
heterogeneidade dos individuos se capta na parte constante, que ¢ diferente de individuo para
individuo:

Yie=a; +bXy + -+ uy 8
(homogeneidade na parte constante e heterogeneidade nos declives).

A parte constante a; ¢ diferente para cada individuo, captando diferengas invariantes
no tempo (por exemplo, dimensao dos estados, recursos naturais € outras caracteristicas que
ndo variam no curto prazo).

De acordo com MARGARIDO (2004), os testes de co-integragdo conquistaram grande
relevancia no campo da econometria. A importancia dos testes de co-integragao reside no fato
de permitirem verificar se existe equilibrio de longo prazo entre as variaveis econOmicas.
Existem trés tipos de testes de co-integracdo e um dos mais utilizados atualmente ¢ o
denominado teste de Engle-Granger, desenvolvido por Engle e Granger. Outro teste também
muito conhecido ¢ o de Phillips-Ouliaris, apresentado em Phillips e Ouliaris (1990). Nos dias
atuais, o teste de Johansen, desenvolvido por Johansen e Juselius (1990), passou a ser
amplamente utilizado com o aperfeicoamento de diversos softwares. O teste de Johansen ¢
mais complexo e exige maior esfor¢o para sua aplicacdo e andlise dos resultados, mas
apresenta a vantagem, comparativamente aos dois primeiros, na determinagdo do niumero de
vetores de co-integracdo. Ou seja, enquanto os testes de Engle-Granger e Phillips-Ouliairs
permitem, somente, verificar se as variaveis sdo co-integradas ou ndo, o teste de Johansen
permite identificar quantos vetores de co-integragao existem entre as variaveis.

Confirma-se, aqui, a possibilidade de trabalhar com os dados em nivel, sem a
necessidade de torna-los estacionarios. Nas séries pesquisadas foi encontrada a raiz unitéria.
MARGARIDO (2002) afirma que, quando duas varidveis sao integradas de primeira ordem,

ou seja, para tornar cada uma delas estacionaria, € necessaria a aplicacao de uma diferenca de
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ordem um. Aplicou-se o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) em nivel com intercepto,
em nivel com tendéncia e intercepto e, por ultimo, sem nenhum dos dois. Em todas as séries
de crédito, foi aceita a hipdtese nula em nivel e seria preciso, entdo, trabalhar em diferenca.
Nesse caso, diz-se que cada uma dessas variaveis ¢ diferenca estacionaria (DS). No entanto,
quando duas varidveis sao integradas de ordem um, mas sua combinacdo linear for
estaciondria, isto €, apesar de serem ambas integradas de ordem um e a sua combinagdo for
integrada de ordem zero, elas serdao co-integradas, desde que os residuos da regressao que as
envolvem sejam estacionarios. Quando duas varidveis sdo co-integradas, implicam na
existéncia de um equilibrio de longo prazo entre elas. A realizagdo do teste de co-integragcdo
teve como objetivo detectar se hd relacionamento de longo prazo entre as variaveis, mais
especificamente, se foi utilizado o teste de co-integracdo de Johansen segundo Johansen e
Juselius (1990).

O mesmo teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) foi aplicado nas séries de taxa de
desocupagdo e rendimento médio real. Em todos os casos, os testes aceitaram a hipotese nula
e foram encontradas raizes unitarias em nivel.

Os testes de co-integracao foram realizados no software Eviews 4.1 com todas as trés
séries — crédito, renda média real e taxa de desocupacdo — empregadas na pesquisa.
Inicialmente, confrontaram-se as séries aos pares de crédito — pessoa fisica — Bahia contra a
taxa de desocupacdo — Bahia. A hipdtese inicial assume existéncia de tendéncia linear
deterministica e foi rejeitada em 1%. O teste indicou duas equagdes de co-integragdo em 5% e
1%.

O mesmo teste de co-integracdo foi realizado na série de crédito — pessoa fisica —
Bahia contra a série rendimento médio real. Novamente encontra-se a hipotese nula inicial
rejeitada em 1% e também duas equacgdes de co-integragao.

O teste de co-integracao de Johansen foi aplicado em todas as outras séries de crédito
— pessoa fisica contra a taxa de desocupacao e também crédito — pessoa fisica contra a série
rendimento médio real de todas as outras cinco regides metropolitanas. Em todos os casos, a
hipdtese inicial da existéncia de tendéncia linear foi rejeitada em 1%.

Algumas caracteristicas singulares foram encontradas, como no caso da regido
metropolitana de Belo Horizonte, que apresentou uma equacgao de co-integracdo em 1% para
os dois testes realizados com as respectivas séries. Recife, Rio de Janeiro, Sao Paulo e Porto
Alegre apresentaram o mesmo resultado de uma equagdo de co-integracdo a 1% quando
confrontadas as séries de crédito — pessoa fisica contra a série rendimento médio real ¢ uma

equagao de co-integragdao quando o teste foi realizado contra a série de taxa de desocupacao.
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Resolvido o problema da raiz unitaria com o uso do modelo de co-integragao de séries,
passou-se a proxima etapa.

O modelo de efeitos fixos ¢ um método para controlar variaveis omitidas em dados de
painel quando elas variam entre as entidades — nos estados — mas nao ao longo do tempo. A
regressao com efeitos fixos pode ser utilizada quando ha duas ou mais observagdes para cada
entidade (STOCK e WATSON, 2004). O modelo de regressao com efeitos fixos tem n
interceptos diferentes, um para cada entidade. Cada um destes interceptos pode ser
representado por um conjunto de variaveis binarias, € essas variaveis absorvem as influéncias
de todas as varidveis omitidas que diferem de uma entidade para outra, mas sdo constantes ao
longo do tempo. Nesta dissertagdo, os dados variam entre os estados brasileiros, mas a
politica econdmica adotada no pais ¢ a mesma para todas as regioes. O mesmo pode ser falado
da politica de juros. Esta descri¢cao da aplicabilidade do modelo de efeitos fixos reforga a sua
utilizagao no nosso modelo descritivo. Na equacao (7) ¢ o modelo de regressdao com efeitos
fixos, em que @,,...,0, sdo tratados como interceptos desconhecidos a serem estimados, um
para cada estado. A interpretacao de o, como um intercepto especifico para cada estado na
equagao (7) vem de se considerar a reta de regressao da populagdo para o i-ésimo estado. Essa
reta ¢ o+, X O coeficiente de declividade da reta de regressdo, B, ¢ o0 mesmo para todos
os estados, mas o intercepto da reta de regressao da populagdo varia de um estado para outro.

Em cada estado, no modelo de regressao com efeitos fixos, existe um intercepto
especifico que também pode ser expresso pela utilizacdo de variaveis binarias, representando
os estados individuais.

Nesta dissertacdo, foi utilizada também uma técnica matematica de Regressao
Aparentemente ndo Correlacionada — SUR — Seemingly Unrelated Regression. Conforme
GREENE (1997), este método deve ser usado ao trabalhar com equagdes do tipo log-log e
quando existem correlagdes entre os erros das mesmas nos mesmos periodos de tempo. Esta
correlagdo entre erros ¢ chamado também de correlagcdo contemporanea e o processo mais
eficiente para estimar todas as equacdes simultaneamente ¢ o SUR.

Este método pressupde que:

- Todos os erros tétm média zero;
- Que a variancia de erro ¢ constante em cada equagdo, mas que pode variar entre elas;
- Dois erros em diferentes equacdes, mas no mesmo periodo de tempo, sdo

correlacionados;
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- Os erros em diferentes periodos de tempo, na mesma equacdo € entre equacoes, sao
nao correlacionados, isto ¢, ndo existe autocorrelagao.

A regressao pelo método SUR foi realizada pelo software Stata e consta na tabela 8.

Uma vez que se pretende analisar as razdes que afetam o crédito pessoa fisica por regiao
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 Sao
Paulo. Curitiba, capital do estado do Parana, foi descartada da nossa pesquisa por nao fazer
parte do publico da PME (Pesquisa Mensal de Emprego) divulgada pelo IBGE. Esta opcao
também se deve ao fato de que a PME ndo contempla nenhuma regido metropolitana das
regioes 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
operacdes 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 expansao de crédito, optou-se também por iniciar as séries em janeiro de
2004 e termina-las em junho de 2011. Conforme foi apresentado na figura 4, a tomada de
crédito inicia seu crescimento acentuado em 2004 e continua até a conclusdo desta
dissertagao.

Nota-se que, neste periodo, exceto no ano de 2009, a tendéncia geral da economia
brasileira foi de expansao da producdo e novos projetos de investimento privados e publicos,
além de taxas de juros declinantes.

No periodo, também foi digno de nota um forte apelo ao alargamento da base de
clientes do sistema bancario brasileiro ou registro de cadastros de pessoas fisicas, antes
excluidos, no sistema bancario. Conforme dados apresentados pela FEBRABAN, o niimero
de contas corrente cresceu de 63,7 para 141,3 milhdes entre 2000 e 2010, totalizando um
crescimento de 122% no periodo. No mesmo periodo, o niimero de poupangas também
cresceu de 45,8 para 97,2 milhdes, representando 112% de crescimento.

As informacdes relativas ao saldo de crédito tomado — pessoa fisica — recursos livres -
foram fornecidas pelas séries temporais disponibilizadas pelo Banco Central. Os dados
fornecidos pelo Banco Central estio em formato nominal e foi necessario estabelecer um
padrao para fazer a atualizagdo destas informagdes. O INPC foi escolhido como indexador por
estar relacionado com cada uma das regides pesquisadas e por estar ligado diretamente ao
consumidor pessoa fisica, aferindo as variagdes de precos de produtos e servigos e, por

ultimo, por refletir as cestas de consumo de cada regido estudada. Os dados foram
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inflacionados/deflacionados para janeiro de 2011, estabelecendo assim a varidvel a ser
explicada ou variavel dependente.

O crédito tomado no Brasil entre janeiro de 2004 e junho de 2011 cresceu 301,21% e
nao houve reducdo 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%, Sao Paulo com 327,59% ¢ Rio Grande do Sul com 257,81%.
Todos os estados analisados neste estudo apresentaram crescimento acima da média do pais,
com exce¢do 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.

A figura 9 apresenta a evolugdo do crédito em cada um dos seis estados brasileiros
estudados nesta pesquisa. O destaque aparece no estado de Sdao Paulo, como foi citado
anteriormente, com 29,20% do total de crédito tomado no pais. Na figura 10, consta a
representacao percentual de cada estado brasileiro — excegdo para Sao Paulo - no total no
periodo da pesquisa. Importante novamente destacar que o Rio Grande do Sul foi o tnico dos
seis estados brasileiros desta pesquisa que apresentou reducdo percentual na participacao do
total de crédito tomado no pais no periodo analisado, passando dos 10% iniciais em janeiro de
2004 para 8,80% em junho de 2011. Na figura 11, ¢é realizada a soma dos seis estados
brasileiros contra o restante do Brasil. Este grafico apresenta claramente o crescimento da
participacgdo destes seis estados analisados em relacdo aos outros 21 estados brasileiros.

Como candidatas a variaveis independentes, procurou-se essencialmente entender o
processo de tomada e concessdo de crédito entre pessoas e institui¢des. Da parte destas
ultimas, em geral, exige-se uma formaliza¢ao das condi¢gdes econdmicas, tais como emprego
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 disposicdo para se expor ao crédito depende essencialmente da garantia de
poder honrar o compromisso. Assim, perspectiva de manutencao no emprego ¢ a renda obtida
sdo os elementos principais. Deve-se ressaltar que, em ambos os casos, o custo do empréstimo
também ¢ varidvel fundamental para a oferta e demanda por recursos. Deste modo, as
oscilagdes da taxa Selic, ainda que nao representem o custo efetivo, sdo um bom parametro
para ofertadores e demandantes de crédito estabelecer uma decisdo. Ressalte-se que as
oscilagdes da taxa Selic ndo apenas sinalizam o custo, mas também a perspectiva da economia

manter-se aquecida ou em retragdo em um periodo maior de duragao.
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Figura 9 - Crédito em cada um dos estados brasileiros estudados na pesquisa
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FONTE: Elaboragao propria com base nos dados do BACEN (2011)

Desta forma, dados relativos ao emprego e renda foram retirados da Pesquisa Mensal
de Emprego que produz indicadores mensais sobre a for¢a de trabalho, permitindo avaliar as
flutuagdes e a tendéncia, a médio e a longo prazos, do mercado de trabalho, nas suas areas de
abrangéncia, constituindo um indicativo agil dos efeitos da conjuntura econdmica sobre esse
mercado. Além de atender a outras necessidades importantes para o planejamento
socioeconomico do Pais, a pesquisa abrange informacgdes referentes a condicao de atividade,
condi¢do de ocupagdo, rendimento médio nominal e real, posi¢do na ocupagdo, posse de
carteira de trabalho assinada, entre outras, tendo como unidade de coleta os domicilios. Estes
dados sao divulgados pelo IBGE mensalmente e sdo 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.
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Figura 10 - Representacao percentual de cada estado brasileiro no total de crédito
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FONTE: Elaboragao propria com base nos dados do BACEN (2011)

Figura 11 - Representacao percentual dos seis estados em relagdo aos 21 restantes
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FONTE: Elaboragao propria com base nos dados do BACEN (2011)

Os dados referentes ao emprego sdo fornecidos pela tabela 177 da PME, que reproduz
a taxa de desocupagdo na semana de referéncia, das pessoas de 10 anos ou mais de idade até
65 anos, por regides metropolitanas, segundo os meses da pesquisa entre janeiro de 2004 e
junho de 2011. Neste trabalho, considerou-se a taxa de desocupagdao da capital e regiao
metropolitana como representando a totalidade do estado por auséncia de um indicador mais
completo para este dado. A maior taxa de redugdo foi em Minas Gerais, com 62,60% de

reducdo na taxa de desemprego, passando de 12,30% para 4,60%, seguido por Pernambuco
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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%. Os graficos referentes a cada estado
analisado nesta dissertagao estdo expostos no anexo 4 e os dados tabelados no anexo 5.

Como pode-se verificar na figura 12, que apresenta a taxa total de desocupagdo no
Brasil das pessoas entre 10 e 65 anos de idade, por regides metropolitanas, todas tiveram
redu¢do nas taxas de desemprego, mesmo considerando as sazonalidades anuais que podem
ser observadas no grafico. Atualmente, Rio Grande do Sul, Rio de Janeiro e Minas Gerais
possuem taxa de desocupagdo abaixo de 6%. Sdo Paulo e Pernambuco estdo abaixo de 8% e
apenas a Bahia, que iniciou a pesquisa acima de 16% esta com taxa de desocupagdo acima de
10%. A taxa total de desocupacdo no pais reduziu em 47,01% e, ao término desta pesquisa,

apresentava 6,20% de pessoas desocupadas.
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Figura 12 - Taxa de desocupagdo no Brasil
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FONTE: Elaboragao propria com base nos dados do IBGE (2011)

Nossa base de dados inclui informagdes de renda das principais capitais brasileiras.
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 ¢ divulgada na Pesquisa
Mensal de Emprego (PME), do IBGE. Ressalte-se que tal renda média ¢ divulgada por regido
metropolitana, sem se considerar as regides do interior, e, dadas as limitacdes, algumas
aproximacoes foram realizadas. A renda média do trabalhador formalizado para o Rio Grande
do Sul correspondeu a regido metropolitana de Porto Alegre. Para o Recife, foi considerada a
regido metropolitana de Pernambuco, enquanto que, na Bahia considerou-se a regiao
metropolitana de Salvador. Finalmente, para os estados de Sdo Paulo, Rio de Janeiro e Minas
Gerais considerou-se as regides metropolitanas das cidades de Sao Paulo, Rio de Janeiro e
Belo Horizonte respectivamente.

Inversamente ao nivel de desemprego, o rendimento médio real das pessoas ocupadas
cresceu no periodo da pesquisa uma média de 30,23%. O maior crescimento do periodo ficou
com o Rio de Janeiro, com 40,20%, passando de R$ 1.194,10 para R$ 1.674,10. Salvador
ficou em segundo lugar no crescimento da renda com 35,15%, seguido por Recife com
32,01%, Belo Horizonte com 31,33%, Porto Alegre com 27,04% e, finalizando, Sao Paulo
com 15,63%. Importante destacar a grande diferenca nos percentuais de crescimento do

rendimento médio real das pessoas ocupadas observado, variando 39% entre os extremos Rio



80

de Janeiro e Sao Paulo. Pode-se observar, no anexo 6, que o rendimento médio real no Rio de
Janeiro inicia a série em apenas 7,42% acima da média das outras cinco regides, enquanto Sao
Paulo estava 29,65% acima da mesma média. Ao final do periodo, Rio de Janeiro esta 16,46%
acima da média, quase empatado com S@o Paulo, agora apenas 15,93% acima da média das
outras capitais. Todas as outras regides apresentaram variagdes negativas, sempre proximas da
média, conforme disposto na figura 13.

A informag¢do de Vendas no Varejo foi buscada junto ao Banco Central do Brasil, mas
nao foi utilizada por estar correlacionada com renda. Diversas varidveis foram testadas no
modelo, mas apenas as varidveis que apresentaram o melhor ajustamento e que nao
guardavam colinearidade com as demais foram usadas.

Testes relativos a presenga de raiz unitaria podem ser encontrados no apéndice. Como
foi realizado o teste de co-integracdo de Johansen e foi rejeitada a hipotese nula, sera
assumido que as trés séries se comportam de modo idéntico e, assim, trabalhou-se com as trés
séries no nivel. Ou seja, foi encontrada raiz unitaria em ambas as séries, taxa de desocupacao

e rendimento médio real, mas o teste de co-integracdo apresentou rejeigao da hipdtese nula e,

assim sendo, ndo € necessario estacionar as séries.

Figura 13 - Renda média real nos estados
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FONTE: Elaboragao propria com base nos dados do IBGE (2011)

Os dados da pesquisa foram retirados do Sistema Gerenciador de Séries Temporais, do
Banco Central do Brasil e do SIDRA, do IBGE.
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Portanto, a equagao que se quer estimar ¢é:

log (creditopf — recursoslivres);;
= a + B, log(taxadesemprego);,
+ y log(rendamediareal);; + Qdummyg,, + 1 dlog(SELIC) 4,
+ i 9)

Na qual:

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

1= Bahia, Minas Gerais, Pernambuco, Rio Grande do Sul, Rio de Janeiro e Sdo Paulo;
B = Parametro da taxa de desocupagao;

vy = Parametro da renda média real;

= Pardmetro da taxa SELIC diferenciada;

€ = termo de erro.

O simbolo log representa o logaritmo presente nos dados. Nota-se que as séries nao
estdo em seu modo estacionario € a sua transforma¢do 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 correcao nos meses de dezembro, referentes ao recebimento
do 13° salério, 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.

Tabela 8 - Resultados da estimacdo em SUR"

Equagio obs Parametros 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

" Comando Stata: sureg ( Icpfba rendaba empbalog dummy seliclog)( lcpfmg empmglog rendamg dummy
seliclog)( lcpfpe emppelog rendape dummy seliclog)( lcpfrj emprjlog dummy rendarj seliclog)( lcpfrs
rendars dummy emprslog seliclog)( Icpfsp dummy empsplog rendasp seliclog), corr
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Conforme verifica-se na tabela 8, o percentual de R ajustado ficou acima de 80% em
todos os estados. Em Minas Gerais tem-se 94,82%, seguido pelo Rio de Janeiro com 89,53%,
Bahia com 88,96%, Rio Grande do Sul com 86,22%, Sao Paulo com 85,84% e Pernambuco
com 81,58%.

Todas as regressoes sao validas, como ¢ possivel observar no resultado do teste chi-
quadrado. Foram utilizadas 90 observagdes correspondentes aos dados de volume de crédito
emprestado mensalmente em cada um dos seis estados, totalizando 540 observacgdes. A coluna
Parametros ¢ formada pelos quatro parametros estudados: renda média real, taxa de
desocupagdo, taxa de juros Selic e a varidvel dummy nos meses de dezembro.

Foi realizado também o teste de Breusch-Pagan, que testa se a variancia de residuos de
uma regressao depende dos valores das variaveis independentes. Este teste também ¢ usado
para testar a heteroscedasticidade em um modelo de regressdo linear. Com um teste F,
confirmou-se que as variaveis independentes sdo conjuntamente significativas, e torna-se
possivel entdo rejeitar a hipotese nula de homoscedasticidade. O teste de Breusch—Pagan testa
a heteroscedasticidade condicional. Com este teste, ¢ possivel, também, visualizar que o
sistema de equacdes deve ser estimado em SUR, uma vez que o teste apresenta valor
probabilistico zero, o que resulta na rejeicdo da hipotese nula, ou seja, os residuos nao seriam
contemporaneamente correlacionados. O mesmo parametro validou a utilizagdo da variavel
dummy no més de dezembro.

Tabela 9 - Resultados da matriz de correlagao de residuos

logCredBA logCredBA logCredBA logCredBA logCredBA logCredBA

logCredBA 1,0000

logCredMG ~ 0-4009 1,0000

logCredPE  0:4994 0,5106 1,0000

logCredR) ~ 0:4372 0,3079 0,5991 1,0000

logCredRS 04840 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

A variavel utilizada em logaritmo permite analisar em percentuais os resultados e,
assim, € possivel afirmar que uma variagdo negativa de 10% na taxa de desocupagdo na Bahia
representa um aumento na tomada de crédito de 8,13%. .

Como pode ser verificado na tabela 9 ha expressiva correlagdo nos residuos das
equagdes do sistema estimado. A menor correlagdo foi encontrada na relagao de Minas Gerais

e Rio de Janeiro, com 0,3079, e a maior entre Pernambuco e Rio Grande do Sul, com 0,7610.
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Observando a primeira linha da tabela 10, verifica-se a importancia da renda média
real. O maior percentual de variagdo foi encontrado no estado do Rio de Janeiro. Os
resultados encontrados mostraram que uma variacdo de 1% na renda média real reflete numa
variagdo de 1,78% no crédito emprestado no Rio de Janeiro. O estado de Minas Gerais
também apresentou elasticidade de 1,55% para cada variagdo de 1,0% no rendimento médio
real. Os estados da Bahia e Rio Grande do Sul apresentaram resultados bastante proximos,
1,24% e 1,26% respectivamente. Pernambuco apresentou elasticidade de 1,05%, mas, mesmo
assim, elastico como todos os estados anteriores. Sao Paulo foi o unico estado com relagao
inelastica entre as variaveis renda e crédito, com um parametro muito préximo do limite,
0,99% de aumento no crédito para cada 1,0% de aumento na renda média real. O sinal
positivo deste parametro mostra a sua relagdo direta entre o rendimento médio real e o crédito
tomado. Na tabela 10, ¢ apresentado também o nivel de significancia das variaveis e ¢
possivel verificar, na primeira linha, que a renda média real € significativa estatisticamente em

todos os estados.
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Tabela 10 - Resultados da estimacdo SUR e Niveis de significancia para os parametros

Coeficiente
Variavel SP R] MG RS BA PE
log renda 0,99 1,78 1,55 1,26 1,24 1,06
log desemprego -0,50 -0,39 -0,64 -0,28 -0,81 -0,44
log Selic -1,03 -0,85 -0,70 -0,72 -0,69 -1,30
dummy -0,22 -0,32 -0,44 -0,25 -0,21 -0,23
cte 7,96 0,17 2,29 3,52 4,47 5,87

Desvio Padrio

Variavel SP R] MG RS BA PE

log renda 0,24 0,20 0,26 0,20 0,24 0,19
log desemprego 0,07 0,11 0,09 0,06 0,15 0,09
log Selic 0,07 0,07 0,05 0,06 0,08 0,10
dummy 0,07 0,06 0,06 0,06 0,06 0,09
cte 1,89 1,64 2,07 1,61 2,02 1,43

t-Statistic

Variavel SP R] MG RS BA PE
log renda 4,16 9,05 5,97 6,22 5,14 5,52
log desemprego -7,25 -3,66 -7,13 -4,92 -5,51 -5,13
log Selic -15,11 -11,44 -13,44 -11,15 -9,14 -13,21
dummy -3,11 -5,07 -7,22 -4,20 -3,46 -2,44
cte 4,20 0,10 1,11 2,19 2,22 4,09
Prob.

Variavel SP R] MG RS BA PE
log renda 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
log desemprego 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
log Selic 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
dummy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02
cte 0,00 0,92 0,27 0,03 0,03 0,00

FONTE: Resultados do modelo

Na segunda linha da tabela 10, verifica-se os resultados encontrados com a Taxa de
Desocupacdo, representada pela variavel “Desemprego”. O maior parametro encontrado foi
no estado da Bahia, com uma varia¢ao de -0,81% no crédito emprestado para cada varia¢do de
1,0% no desemprego. Importante observar que, em todos os estados analisados, a variavel
“desemprego” possui sinal negativo. Esta grandeza indica sua relagdao inversa com o crédito
emprestado, ou seja, uma queda na taxa de desocupacao reflete em um aumento na quantidade

de crédito emprestado. Minas Gerais ocupa o segundo lugar numa escala de maiores
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parametros, com 0,64% de aumento no crédito emprestado para cada queda de 1,0% na taxa
de desocupagdo. Os estados de Sao Paulo, Pernambuco, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul
ocupam respectivamente os terceiro, quarto, quinto e sexto colocados nesta mesma escala. Em
todos os estados, o parametro calculado ¢ inelastico, variando entre 0,81% e 0,28% em
modulo. Esta variavel ¢ significativa estatisticamente em todos os estados analisados,
conforme indica também a andlise de dados na tabela 10.

Ainda analisando a tabela 10, ¢ 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 parametro, encontrou-se quatro estados com taxa inelastica e
apenas dois com relagdo elastica — Pernambuco e Sao Paulo - entre a taxa de juros Selic e a
quantidade de crédito emprestado. Novamente fica perceptivel a presenca do sinal negativo
em todos os parametros encontrados, indicando que uma redugdo na taxa de juros Selic reflete
em aumento na quantidade de crédito emprestado. A intensidade do parametro justifica
também como cada regido do Brasil se comporta frente as agcdes do Bacen.

No artigo de OZAWA (2008), foi investigado o mercado de financiamento de
veiculos, usando os dados fornecidos pelo Sistema de Informagdes de Crédito — SCR. A taxa
de juros Selic ¢ significativa estatisticamente e a relagdo encontrada entre a taxa de juros ¢ a
demanda por empréstimos € de -0,45%, inelastica. Interpretando os resultados, se a taxa de
juros diminuisse em 1%, a demanda por empréstimo aumentaria em 0,45%. A linha de
financiamento utilizada foi a de financiamento de veiculos, diferente da linha analisada neste
trabalho, recursos livres. Outro fator importante a ser analisado ¢ que, além das linhas de
recursos serem distintas, o bem financiado, em fungao do valor, ndo est4 acessivel para todos
os clientes e torna-se indisponivel para clientes que podem tomar apenas um valor menor
emprestado.

A dummy de coeficiente ¢ significativa e negativa para todos os estados, isolando o
efeito sobre o crédito no periodo de dezembro. Portanto, os efeitos da renda em dezembro
mostraram-se menos presentes que no restante do ano. Conforme o demonstrado na tabela 10,
a variavel dummy foi significativa em todos os estados analisados.

Os resultados encontrados em todos os seis estados apresentam uma constante
diferente de zero. Este valor ndo ¢ 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.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

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

O crescimento do crédito as familias foi impulsionado por modalidades caracterizadas
por menores taxas de juros e exigéncia de maiores garantias - € com prazos mais alongados.
Em 2003, a criagdo do crédito consignado € o aumento dos prazos para novos empréstimos
ampliaram as facilidades para os tomadores de crédito, proporcionando renovagdes e
alongando os prazos dos empréstimos ja tomados com a vantagem do troco recebido na
renovacao ou da redu¢do da taxa de juros cobrada inicialmente.

Para avaliar a evolugdo do quadro do crescimento da demanda de crédito para o
mercado pessoa fisica — recursos livres - e das vendas no varejo, iniciou-se o trabalho
buscando variaveis relacionadas com as exigéncias legais das instituigdes financeiras para
concessao do crédito. Emprego e renda formaram nosso ponto de partida. Além destas duas
variaveis, a taxa de juros também foi usada para verificar o aumento da demanda de crédito
no mercado pessoa fisica — recursos livres.

A Pesquisa Mensal de Emprego (PME), realizada pelo IBGE, se mostrou como o
melhor indicador disponivel para analisar o mercado de crédito e varejo. Este indicador
contém os valores de renda média real e taxa de desemprego na semana de referéncia, das
pessoas de 10 anos ou mais de idade — limitado até 65 anos. Encontrou-se, neste ponto, um
limitador para a pesquisa: os dados disponibilizados pelo IBGE sao restritos a apenas seis
regides metropolitanas brasileiras, correspondentes a seis capitais — Recife, Salvador, Belo
Horizonte, Sao Paulo, Rio de Janeiro e Porto Alegre. Este fato ndo trocou a variavel ou a
origem dos dados. Uma andlise mais detalhada mostrou que estas seis regidoes metropolitanas
brasileiras representam aproximadamente 60% do total de crédito tomado no Brasil ao longo
do periodo da pesquisa, com um minimo de 53,8% em agosto de 2005 e um maximo de
66,7% em junho de 2011. Novamente neste ponto foi assumido que os dados da PME de
renda média real e taxa de desemprego nas regides metropolitanas apresentam a mesma
dindmica para cada um dos respectivos estados, os quais possuem os dados de crédito

fornecidos pelo Banco Central. Assumiu-se, entdo, o crédito tomado em cada um dos seis
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respectivos estados brasileiros como variaveis dependentes - Pernambuco, Bahia, Minas
Gerais, Sao Paulo, Rio de Janeiro e Rio Grande do Sul — e construiu-se uma equagdo
relacionando estes dados.

Como busca pelo objetivo desta dissertacao, procurou-se tragar um panorama sobre a
demanda de crédito e, em especial, como a demanda de crédito tem sido afetada nas principais
pracas do pais. Os capitulos 2 e 3 trazem ao leitor o quadro evolutivo do crescimento da
demanda de crédito no Brasil, abordando a tomada de crédito pessoal na modalidade recursos
livres no periodo compreendido entre 2004 e 2011.

No capitulo 2, foram analisadas as condi¢des macroecondmicas que o pais passou nos
anos 90 e também na primeira década do século XXI, permitindo ao leitor vislumbrar os
acontecimentos que marcaram o periodo e proporcionaram ao pais o crescimento do crédito
pessoa fisica na modalidade de recursos livres observada entre 2004 e 2011. Este segundo
capitulo apresenta a proposta do primeiro objetivo especifico desta dissertacao, trazendo
também os dados do cendrio macroecondmico para ser analisado no capitulo das vendas no
varejo.

O terceiro capitulo iniciou relacionando crescimento e desenvolvimento e a
participagdo do crédito para permitir e alavancar estes fatos. Apresentou também uma
literatura sobre o crédito e vendas no varejo, mostrando os determinantes por crédito nas
principais regides do Brasil. Também foi discutida a mudanga estratégica das Instituigdes
Financeiras na década de 90, mais especificamente em 1994 com o inicio do plano Real.
Neste periodo, os bancos deixaram de buscar lucro com operagdes atreladas a inflacdo e
passaram a administrar seu passivo em outras linhas de investimento, como o crédito para
pessoas fisicas e empresas, além de outras modalidades de financiamento de curto e longo
prazo.

O quarto capitulo apresentou ao leitor uma revisdao de literatura sobre as vendas no
varejo do Brasil. Posicionou o leitor sobre a evolugao deste mercado, revelando dados sobre o
crescimento deste nicho do setor de servigos e seus respectivos numeros, cumprindo a
proposta do terceiro objetivo especifico desta dissertagao. Encerrou-se o capitulo com os
resultados encontrados, relacionando as vendas no varejo com taxa de juros Selic, taxa de
desemprego e renda média real. Um resultado a ser destacado ¢ a revelagdo de que a taxa de
juros Selic ndo foi muito significativa, sendo inelastica em quatro estados e nao significativa
nos outros dois restantes — Rio de Janeiro ¢ Rio Grande do Sul. Mesmo em um pais que

apresenta um historico recente de crescimento econdmico e inflacdo estavel, dependendo
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fortemente das vendas a prazo e dos financiamentos, a taxa de juros se apresenta como pouco
expressiva na equagao desenhada ao final da nossa pesquisa.

A evolucao das vendas no varejo, abordada no capitulo 4, apresenta uma forte relacao
com a renda média real, que se apresentou predominante para explicar o comportamento de
referido setor da economia. Em todos os estados analisados neste trabalho, a renda média real,
a taxa de desocupagdo e a taxa de juros Selic apresentaram significancia estatistica. A variavel
renda média real foi também a unica variavel que apresentou elasticidade em cinco estados
pesquisados, excecao feita para Sdo Paulo, com uma relagdo maxima entre 1,78% no Rio de
Janeiro e minima de 1,05% em Pernambuco no crédito emprestado para cada variacdo de
1,0% na renda média real. S3o Paulo ficou no limite da inelasticidade, apresentando 0,99%
neste pardmetro. Taxa de desemprego apresentou taxas menores que 1%, assim sendo
inelastica. Finalizando, a taxa de juros Selic apresentou elasticidade em dois estados —
Pernambuco e Sao Paulo - e inelasticidade nos demais estados.

Os resultados encontrados neste trabalho apresentaram a importancia do estudo das
diferentes dindmicas existentes nas regides brasileiras para as trés variaveis encontradas e
seus respectivos graus de importancia. Foram destacados os comportamentos das variaveis
renda média real e da taxa de desemprego, a primeira elastica, com variagdo maior que 1,00%
em todos os estados — excecdo para Sao 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 participagdo na equagdo. Sem ela, os dados apresentariam distor¢ao nos meses de
dezembro. A taxa de juros Selic também apresentou o comportamento esperado, sendo
inversamente relacionada com a quantidade de crédito emprestado, ou seja, um aumento na
taxa de juros reflete em uma redugdo na quantidade de crédito emprestada, variando nas
regides do pais entre 0,68% e 1,30%.

O crédito concedido pelo sistema financeiro apresentou, no primeiro semestre de
2011, uma trajetoria de crescimento em ritmo mais lento que nos periodos anteriores. As
modalidades de crédito que apresentam menor risco continuaram a ganhar importancia
relativa no crédito as familias, com destaque para o financiamento habitacional. O aumento do
crédito superior ao incremento da renda resultou em elevagdo gradual do comprometimento

de renda das familias.
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O saldo das operagdes de crédito do sistema financeiro atingiu R$1,83 trilhdo em
junho de 2011, correspondendo a 47,1% do PIB em agosto de 2011, com um crescimento
bastante expressivo quando comparado aos anos anteriores. O saldo de crédito as pessoas
fisicas (PF) corresponde a 21,9% do Produto Interno Bruto (PIB) em junho de 2011.

O capitulo das vendas no varejo também abriu espaco para trabalhos voltados ao
financiamento direto entre os lojistas e os clientes. Atualmente, sdo visiveis as parcerias entre
grandes bancos e revendas de carros, que colocam quiosques com funcionarios do banco
dentro das revendas fazendo o trabalho burocratico da verificacdo de restricdoes cadastrais e
compatibilidade da renda dos compradores, assim como aprovando o crédito e a forma de
financiamento no momento da compra. O financiamento de imdveis, frente ao crescimento
observado no periodo recente — 2009/2011 — também merece uma futura atengao especial,
considerando-se as limitagdes apresentadas atualmente pelas familias brasileiras para tomar
crédito nesta modalidade determinada pela formalizacao juridica e burocratica.

A Dbancarizagdo dos brasileiros também se apresentou importante nos dados
apresentados nos estudos da FEBRABAN, revelando um crescimento muito expressivo nas
contas correntes iniciadas na ultima década. Outra constatag¢do ¢ que 66,8% do crédito tomado
em todo o pais estd concentrado em apenas seis estados brasileiros. O estado do Parana,
possuia, em junho de 2011, 8,20% do total de crédito tomado no pais, elevando os 66,8% para
exatos 75% do total de crédito tomado. Apenas 25% do restante do crédito ¢ tomado em
outros 19 estados brasileiros. Frente a estes dados, um estudo mais aprofundado deste tema ¢

um espaco aberto para novas pesquisas.
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ANEXO 1 - Tabela do Bacen - Metas da Inflacao

Metas para Inflacdo no Brasil

Ano Rl:g;i{iza-o Meta % B(?)Tlpéi Limites superior/inferior (%) Inflacao efetiva (IPCA % a.a.)
1999 2.615 8 2 6-10 8,94
2000 2.615 6 2 4-8 5,97
2001 2.615 4 2 2-6 7,67
2002 2.744 3,5 2 1,5-5,5 12,53
2003 2,842 3,25 2 1,25-5,25 9,30
20031 2.972 4 2,5 1,5-6,5 9,30
2004 2.972 3,75 2,5 1,25-6,25 7,60
20042 3.108 5,5 2,5 3-8 7,60
2005 3.108 4,5 2,5 2-7 5,69
2006 3.210 4,5 2 2,5-6,5 3,14
2007 3.291 4,5 2 2,5-6,5 4,46
2008 3.378 4,5 2 2,5-6,5 5,90
2009 3.463 4,5 2 2,5-6,5 4,31
2010 3.584 4,5 2 2,5-6,5 5,91
2011 3.748 4,5 2 2,5-6,5 6,50
2012 3.880 4,5 2 2,5-6,5

' — A Carta Aberta, de 21/1/2003, estabeleceu metas ajustadas de 8,5% para 2003 e de 5,5% para 2004.
FONTE: Elaboragio prépria a partir de dados do BACEN (2011)



ANEXO 2 — Taxa de Investimento em % do PIB

Taxa de investimento - precos correntes
(% PIB) - IBGE
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FONTE: Elaboragéo prépria com base nos dados do BACEN (2011)



ANEXO 3 - Teste de Co-Integracdo em Painel de Pedroni

98

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

Estatistica Prob. Estatistica Prob.
Ponderada
Painel V-Estatistica 4,808452 0.0000 4,225713 0.0000
Painel rho-Estatistica -17,56221 0.0000 -17,18613 0.0000
Painel PP-Estatistica -13,34058 0.0000 -13,32051 0.0000
Painel ADF-Estatistica | -5,363912 0.0000 -6,443139 0.0000

Hipdtese alternativa: coeficientes auto-regressivos in

dividuais (between-dimension)

Estatistica Prob.
Grupo rho-Estatistica -18,62786 0.0000
Grupo PP-Estatistica -16,30634 0.0000
Grupo ADF-Estatistica -6,162921 0.0000

Fonte: Resultados da Pesquisa

Hipotese Nula: N&o h& Co-Integracéo

Selecdo: Critério de Akaike com defasagem méaxima de 3 periodos



ANEXO 4 - Graficos do Desemprego

Taxa de desocupacdo em Sédo Paulo
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FONTE: Elaboracdo prépria com base nos dados do IBGE (2011)

Taxa de desocupacdo em Minas Gerais
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FONTE: Elaboragao prépria com base nos dados do IBGE (2011)

Taxa de desocupacdo no Rio de Janeiro
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FONTE: Elaboragao prépria com base nos dados do IBGE (2011)
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Taxa de desocupacdo no Rio Grande do Sul

q

o
o
o

jan/04
jan/05
jan/06
jan/07
jan/08
jan/09
jan/10
jan/11

Rio Grande do Sul

FONTE: Elaboragao prépria com base nos dados do IBGE (2011)
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ANEXO 5 - Tabela do Desemprego

Data Salvador Belo Horizonte Recife Rio de Janeiro Porto Alegre  S&o Paulo
jan/04 16,20 12,30 12,80 8,90 7,60 12,90
fev/04 17,10 11,90 12,70 8,60 8,50 13,60
mar/04 17,10 12,10 12,60 9,80 9,60 14,60
abr/04 16,60 11,40 14,30 10,70 10,70 14,50
mai/04 16,20 10,90 13,30 9,60 9,70 13,60
jun/04 14,90 10,50 12,80 8,90 9,50 13,30
jul/o4 14,90 10,70 13,40 8,10 8,90 12,50
ago/04 16,60 10,20 13,50 8,60 8,50 12,60
set/04 15,60 10,20 12,40 8,80 8,70 11,70
out/04 15,80 9,60 12,10 8,50 7,60 11,20
nov/04 15,90 9,20 11,20 9,40 7,80 11,20
dez/04 15,40 8,50 11,10 8,50 6,60 9,80
jan/05 15,80 9,80 12,20 7,40 7,00 11,10
fev/05 15,60 9,90 13,20 8,40 7,10 11,50
mar/05 15,70 10,70 14,10 8,40 7,90 11,50
abr/05 17,00 9,50 13,00 8,60 8,00 11,40
mai/05 15,90 8,90 12,80 8,50 7,70 10,50
jun/05 14,70 8,50 9,60 6,90 7,10 10,50
jul/os 15,70 8,20 12,70 7,20 7,00 9,90
ago/05 15,50 8,30 13,40 7,40 7,60 9,40
set/05 15,20 8,10 15,00 7,40 8,40 9,70
out/05 14,90 8,50 14,30 7,90 7,50 9,60
nov/05 15,00 8,20 14,70 7,70 7,20 9,70
dez/05 14,60 7,00 13,90 6,80 6,70 7,90
jan/06 14,90 8,10 15,30 6,90 7,70 9,20
fev/06 13,60 9,10 15,90 7,90 7,50 10,50
mar/06 13,70 9,30 16,50 8,50 8,30 10,60
abr/06 13,40 9,10 16,50 8,40 8,30 10,70
mai/06 13,50 8,50 15,00 8,60 8,30 10,50
jun/06 13,50 8,60 15,40 8,80 8,20 10,90
jul/oe 14,40 9,10 15,30 8,70 8,70 11,30
ago/06 14,30 8,70 14,90 8,20 8,30 11,60
set/06 13,60 7,80 13,70 7,50 7,90 11,10
out/06 13,70 8,70 13,50 7,30 8,40 10,50
nov/06 13,20 8,20 12,40 7,30 8,00 10,30
dez/06 12,40 7,10 10,40 6,50 6,60 9,00
jan/07 13,50 8,40 11,60 6,60 8,10 10,10
fev/07 13,60 9,30 12,30 7,50 8,30 10,60
mar/07 14,10 8,60 12,00 7,40 8,20 11,50
abr/07 14,20 8,10 12,10 7,50 7,90 11,60
mai/07 14,60 8,30 12,40 8,00 7,50 11,20
jun/07 14,60 7,80 12,60 8,00 7,40 10,20
jullo7 14,50 7,30 12,60 7,10 7,50 10,30
ago/07 14,90 7,40 12,90 7,40 7,70 10,10
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set/07
out/07
nov/07
dez/07
jan/08
fev/08
mar/08
abr/08
mai/08
jun/08
jul/os
ago/08
set/08
out/08
nov/08
dez/08
jan/09
fev/09
mar/09
abr/09
mai/09
jun/09
jul/o9
ago/09
set/09
out/09
nov/09
dez/09
jan/10
fev/10
mar/10
abr/10
mai/10
jun/10
jul/10
ago/10
set/10
out/10
nov/10
dez/10
jan/11
fev/11
mar/11
abr/11

13,50
13,00
12,80
11,40
11,30
12,20
12,80
11,90
11,30
12,10
12,10
11,60
11,30
10,70
10,30
10,00
11,20
11,00
11,90
12,40
12,10
11,20
11,40
11,40
10,90
10,40
11,10
10,70
11,90
11,00
11,30
11,20
12,00
12,00
12,30
11,70
10,30
9,90
9,40
8,40
10,70
10,30
10,50
10,20

7,50
6,90
6,40
5,50
6,70
7,70
7,20
6,90
6,80
7,40
6,80
6,10
6,10
5,90
5,20
5,50
6,40
6,80
6,60
6,80
6,70
6,90
6,10
7,50
6,40
6,10
5,90
5,10
6,10
6,50
6,30
5,80
5,80
5,10
5,10
5,20
4,90
5,30
5,30
4,30
5,30
6,30
5,30
5,30

12,60
12,20
11,00
9,90
10,10
11,00
9,70
9,30
8,70
8,50
10,10
8,30
8,90
8,90
9,70
7,80
8,60
9,10
10,40
10,60
10,50
10,20
10,20
10,90
10,50
9,50
9,50
8,40
8,60
8,80
8,10
9,10
9,70
8,60
10,00
9,00
8,80
8,00
8,40
6,90
7,10
7,80
7,60
7,50

7,20
6,50
6,50
6,10
6,40
7,00
6,70
7,10
6,40
6,60
7,30
6,90
6,90
7,00
6,90
6,20
6,60
6,40
6,90
6,80
6,60
6,30
6,30
5,60
5,50
5,60
5,50
5,40
5,40
5,60
6,40
5,90
6,30
5,80
5,40
5,70
5,30
5,70
4,90
4,90
5,10
4,90
4,90
4,80

7,10
6,30
6,10
5,30
6,20
6,40
6,90
6,70
6,10
6,10
6,00
5,30
5,70
5,60
5,30
4,70
5,60
6,00
6,40
6,20
6,10
5,60
5,80
5,40
5,40
5,10
5,30
4,30
4,30
5,10
5,90
5,40
5,00
4,70
4,80
4,60
4,10
3,70
3,70
3,00
4,20
4,40
5,00
4,60

9,40
9,50
8,80
8,00
8,60
9,30
9,40
9,40
8,60
8,20
8,30
8,00
8,00
7,70
8,20
7,10
9,40
10,00
10,50
10,20
10,20
9,00
8,90
9,10
8,70
8,60
8,10
7,50
8,00
8,10
8,20
7,70
7,80
7,40
7,20
6,80
6,30
5,90
5,50
5,30
6,00
6,60
6,90
7,10

Fonte: IBGE (2011)

102



ANEXO 6 - Dados da evolucdo da renda media real

Data Salvador Ho?iiloonte Recife Rio de Janeiro Porto Alegre  Sao Paulo
jan/04 777,22 1.105,41 973,27 1.194,07 1.178,40 1.441,11
fev/04 785,68 1.116,81 988,84 1.210,81 1.191,35 1.441,99
mar/04 806,14 1.101,49 988,49 1.210,31 1.201,82 1.428,92
abr/04 789,46 1.090,16 946,44 1.186,26 1.156,92 1.438,56
mai/04 853,12 1.103,13 967,42 1.182,96 1.220,21 1.460,15
jun/04 929,33 1.117,95 984,59 1.216,51 1.259,51 1.455,12
jul/o4 925,78 1.133,47 956,04 1.186,62 1.222,51 1.430,14
ago/04 932,81 1.140,02 982,15 1.222,26 1.228,97 1.443,73
set/04 903,91 1.111,37 966,70 1.220,73 1.189,53 1.427,71
out/04 895,13 1.114,09 990,70 1.243,91 1.230,77 1.440,26
nov/04 884,36 1.103,81 1.005,93 1.249,65 1.212,14 1.546,33
dez/04 980,00 1.328,84 1.112,49 1.533,42 1.407,15 1.747,06
jan/05 865,17 1.135,81 970,85 1.241,61 1.226,73 1.467,84
fev/05 843,61 1.150,42 993,27 1.217,92 1.175,61 1.484,17
mar/05 892,75 1.166,67 968,42 1.218,20 1.180,51 1.433,08
abr/05 872,91 1.151,90 944,38 1.186,54 1.162,71 1.425,14
mai/05 901,03 1.143,28 958,01 1.172,69 1.176,00 1.440,01
jun/05 962,59 1.163,22 976,30 1.202,88 1.194,86 1.481,46
jul/os 939,16 1.135,92 1.018,24 1.247,93 1.203,15 1.481,63
ago/05 995,25 1.147,73 1.047,30 1.228,72 1.204,88 1.461,08
set/05 960,42 1.124,33 1.074,82 1.270,39 1.220,42 1.427,06
out/05 929,88 1.125,68 1.076,66 1.282,77 1.195,15 1.457,14
nov/05 991,89 1.170,74 1.139,16 1.403,04 1.291,53 1.700,89
dez/05 1.008,70 1.443,68 1.238,75 1.573,04 1.470,52 1.736,00
jan/06 888,33 1.157,05 1.027,36 1.273,61 1.228,89 1.545,41
fev/06 938,11 1.159,14 1.029,60 1.229,88 1.210,70 1.511,85
mar/06 947,22 1.179,82 1.001,21 1.226,04 1.207,63 1.530,42
abr/06 973,09 1.204,49 1.006,15 1.235,13 1.234,07 1.558,10
mai/06 999,54 1.194,98 996,51 1.256,79 1.198,76 1.546,64
jun/06 963,12 1.225,16 1.055,00 1.256,69 1.245,94 1.535,63
jul/oe 959,23 1.213,09 1.092,64 1.285,55 1.254,67 1.528,12
ago/06 923,78 1.197,49 1.109,25 1.291,87 1.262,23 1.497,14
set/06 980,30 1.196,41 1.119,58 1.335,46 1.270,55 1.525,45
out/06 1.007,20 1.201,67 1.122,78 1.293,48 1.281,56 1.562,85
nov/06 984,01 1.229,73 1.210,26 1.392,19 1.321,29 1.760,82
dez/06 1.326,08 1.557,92 1.283,05 1.627,40 1.539,77 1.891,84
jan/07 970,18 1.207,99 1.118,02 1.329,55 1.277,11 1.606,82
fev/07 950,37 1.167,70 1.078,14 1.367,02 1.294,41 1.578,73
mar/07 976,08 1.201,61 1.063,03 1.363,57 1.289,25 1.570,73
abr/07 961,35 1.216,53 1.122,36 1.383,53 1.284,71 1.581,50
mai/07 971,86 1.230,03 1.067,99 1.383,91 1.299,14 1.552,73
jun/07 984,40 1.237,79 1.074,84 1.380,77 1.303,61 1.515,01
jullo7 1.027,54 1.235,95 1.066,66 1.351,57 1.292,06 1.529,85
ago/07 968,29 1.216,22 1.062,73 1.373,46 1.304,81 1.526,60
set/07 1.000,63 1.238,50 1.073,91 1.346,09 1.302,21 1.543,64
out/07 997,70 1.278,66 1.114,73 1.368,77 1.328,71 1.563,29
nov/07 1.055,96 1.313,66 1.196,64 1.409,79 1.400,62 1.752,69
dez/07 1.381,15 1.655,97 1.534,79 1.647,70 1.639,07 2.051,65
jan/08 994,85 1.233,65 1.169,28 1.348,09 1.375,23 1.628,60
fev/08 938,22 1.267,04 1.121,61 1.363,98 1.371,36 1.604,47
mar/08 1.021,53 1.238,10 1.082,94 1.452,18 1.367,55 1.595,45
abr/08 959,25 1.273,41 1.135,71 1.431,55 1.324,18 1.602,41
mai/08 926,49 1.246,84 1.151,68 1.460,17 1.318,25 1.582,35
jun/08 934,18 1.276,29 1.147,16 1.455,90 1.299,61 1.566,00
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jul/o8

ago/08
set/08
out/08
nov/08
dez/08
jan/09
fev/09
mar/09
abr/09
mai/09
jun/09
jul/o9

ago/09
set/09
out/09
nov/09
dez/09
jan/10
fev/10
mar/10
abr/10
mai/10
jun/10
jul/10

ago/10
set/10
out/10
nov/10
dez/10
jan/11
fev/11
mar/11
abr/11

949,41
967,74
960,22
968,80
1.024,53
1.417,25
941,42
903,95
957,70
933,36
921,13
963,97
961,95
1.012,67
971,21
958,18
947,45
1.387,94
967,49
1.008,40
981,68
1.014,15
1.049,96
1.071,38
1.113,41
1.147,74
1.184,07
1.191,34
1.163,99
1.489,04
1.067,27
1.098,38
1.047,29
1.050,43

1.283,02
1.323,72
1.334,06
1.323,89
1.439,60
1.741,45
1.321,92
1.304,06
1.285,55
1.345,25
1.367,34
1.345,88
1.369,37
1.336,54
1.342,49
1.344,90
1.355,15
1.825,31
1.345,44
1.384,41
1.353,63
1.344,57
1.382,00
1.456,23
1.455,46
1.475,94
1.467,57
1.420,06
1.457,88
1.823,62
1.402,28
1.438,81
1.432,14
1.451,78

1.119,07
1.186,29
1.182,41
1.192,38
1.249,73
1.357,66
1.151,40
1.161,49
1.154,95
1.190,67
1.186,69
1.212,53
1.199,53
1.233,61
1.262,36
1.210,57
1.235,50
1.346,03
1.195,57
1.171,90
1.226,33
1.259,82
1.237,89
1.257,41
1.295,43
1.320,12
1.353,70
1.316,27
1.293,85
1.445,77
1.206,47
1.207,99
1.245,29
1.284,77

1.518,64
1.484,75
1.471,38
1.476,47
1.555,30
1.828,78
1.462,20
1.486,24
1.502,22
1.449,63
1.427,57
1.484,72
1.503,75
1.504,77
1.499,01
1.479,44
1.559,72
1.884,70
1.552,53
1.549,00
1.571,99
1.531,83
1.525,61
1.557,52
1.596,32
1.644,75
1.679,55
1.689,68
1.753,51
1.991,11
1.707,10
1.683,81
1.633,86
1.674,07

1.316,08
1.339,45
1.349,99
1.330,83
1.394,04
1.736,76
1.390,76
1.384,23
1.411,25
1.379,11
1.368,71
1.389,67
1.389,31
1.403,87
1.382,23
1.410,72
1.461,45
1.855,27
1.484,13
1.447,92
1.502,80
1.492,40
1.491,94
1.478,60
1.487,61
1.500,02
1.487,54
1.518,79
1.542,48
1.920,85
1.564,05
1.508,65
1.537,60
1.497,04

1.604,59
1.622,70
1.589,08
1.616,84
1.778,21
2.133,44
1.705,33
1.673,48
1.654,87
1.642,57
1.641,62
1.610,83
1.614,28
1.642,45
1.655,19
1.673,62
1.834,87
2.023,72
1.665,06
1.670,05
1.671,11
1.636,70
1.636,30
1.673,88
1.684,02
1.703,75
1.693,63
1.689,54
1.776,13
2.169,90
1.673,20
1.689,63
1.654,29
1.666,38

Fonte: IBGE (2011)
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