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Credito e Crescimento Economico:
Evidéncias a partir de um Painel de Dados
Regionais para a Economia Brasileira nos

Anos 2000

RESUMO

Este artigo aborda a relagéo entre crédito e
crescimento econémico sob a dtica regional. Como
a distribuicao do crédito € muito desigual entre as
regioes do pais, investiga por meio de um modelo
gconométrico simples, a relacao entre crédito e
Produto Interno Bruto (PIB) e crédito e produtividade
do trabalho nos anos 2000. Confirma que o crédito
destinado as regides Sul e Sudeste tem um efeito maior
sobre 0 crescimento do PIB e sobre o crescimento
da produtividade do trabalho do que para as demais
regioes. Estimada também esses efeitos considerando
0 crédito via Banco Nacional do Desenvolvimento
Economico e Social(BNDES) e Fundos Constitucionais.
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1 - INTRODUGAO

E vasta a literatura empirica que associa mais
crédito e financiamento e maiores taxas de crescimento
econémico. Assim, qualquer processo de alavancagem
do crescimento deve registrar também um aumento na
atividade de intermediagao financeira no pais ou regiao.
No caso do Brasil, a participagao do total do crédito
no PIB é relativamente baixa, apesar de apresentar
uma tendéncia crescente nos ultimos anos. Mais
ainda: dadas as dimensoes continentais do pais, alem
de relativamente baixa, esta participagéo é também
bastante desigual em termos de regides geograficas.

Apesar de mais discutida recentemente, a relagao
entre finangas e desenvolvimento regional € uma questao
ainda controversa. Até meados dos anos 1970 este era
um tema negligenciado, em boa parte devido a influéncia
da teoria neoclassica do crescimento sobre os estudos
de economia regional. Tal teoria supde que o capital,
trabalho e fluxo de informagdes movem-se livremente
e sem custos entre as regioes, e por isso nao haveria
por que se esperar que a oferta de moeda tenha algum
papel relevante no plano do desenvolvimento regional.
Rodrigues-Fuentes (1996), assim como Myrdal (1968) e
Kaldor (1970) ja haviam destacado, explica que como as
unidades regionais nao possuem autoridades monetarias
proprias, assume-se que o sistema financeiro poderia
ter apenas um impacto direto sobre o desenvolvimento
regional através da promogao do desenvolvimento do
pais como um todo.

As mudancas ocorridas no sistema financeiro
internacional a partir dos anos 1970 geraram maior
interesse pelos aspectos do desenvolvimento financeiro
das regides. A partir do final da década de 1980,
foram feitos varios estudos que versavam sobre
temas como o impacto diferenciado das taxas de
juros sobre as regioes, dos fluxos inter-regionais de
fundos e sobre a disponibilidade regional de crédito.
Estudos, em sua maioria de carater pds-keynesiano
(CHICK, 1996; DOW, 1982, 1990; RODRIGUEZ-
FUENTES, 1996), argumentam que, sob mobilidade
imperfeita de capitais, 0s bancos locais influenciam o
desenvolvimento regional ao afetarem a disponibilidade
local de crédito. Portanto, as finangas atuariam também
de modo indireto sobre o desenvolvimento regional.
Amado (1997) apresenta uma analise de cunho
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keynesiano sobre a relacao entre o desenvolvimento
financeiro e desenvolvimento regional, onde a ideia
de que o desenvolvimento econémico favorece o
desenvolvimento das finangas parece se sobrepor.

Em termos de Brasil, alguns estudos associando
desenvolvimento financeiro e desenvolvimento regional
foram feitos recentemente. Castro (2002) constatou
a concentragao da atividade financeira nas areas de
maior desenvolvimento econémico. Estudou cinco
regibes metropolitanas brasileiras (Sao Paulo, Rio de
Janeiro, Belo Horizonte, Salvador e Curitiba) durante
0 periodo 1988-2000, e concluiu que quanto maior
0 dinamismo econémico e a produtividade média do
trabalho da regido, maior sua capacidade em reter
depdsitos e menor sua preferéncia pela liquidez. 1sso
explicaria porque as regioes mais desenvolvidas
economicamente concentram boa parte da atividade
financeira brasileira.

Reichstul e Lima (2006) analisaram a relagao entre
0 crédito bancario e o nivel de atividade econdémica na
Regido Metropolitana de Sao Paulo no periodo 1992-
2003 e detectaram uma causalidade bidirecional.
Alexandre; Biderman e Lima (2009) avaliaram quais
indicadores de crédito nos estados estdo mais
positivamente relacionados com a taxa de crescimento
estadual e com a convergéncia de renda entre as
unidades federativas. Os resultados mostraram que
algumas variaveis de crédito aumentam a velocidade
de convergéncia. Concluem que a variavel crediticia
que melhor se encaixa nesse perfil € 0 volume de
empréstimos e titulos descontados em relagao a
renda total do estado. De acordo com os autores, 0
fato de ser possivel encontrar ao menos uma variavel
de crédito que influencia tanto a taxa de crescimento
quanto de convergéncia indica que uma distribuigao
regional do crédito mais igualitaria pode melhorar a
distribuigao regional da renda no Brasil.

0 proposito deste texto €, reconhecendo a
importancia do crédito no processo de crescimento
econdmico, apresentar uma analise empirica e um
gstudo econométrico sobre a evolugao do crédito
em termos das regides geograficas nos anos 2000.

A mensagem do texto € reforgar a ideia de que o
potencial de crescimento do pais e das regides poderia
ser ampliado se as condigoes de crédito, tais como:
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volume, distribuicao e custo fossem mais favoraveis.
Além desta introdugao, este artigo esta dividido nas
seguintes segoes: Na secdo 2 sao apresentadas duas
interpretacOes presentes na literatura contemporanea
sobre a relagao de causalidade entre acesso ao
crédito e financiamento e o crescimento econémico. A
secao 3 analisa empiricamente a distribuigao regional
e setorial do crédito no Brasil nos anos 2000, com
destaque para o crédito para investimento. Na se¢ao

4 é feita uma analise econométrica usando dados em
painéis a fim de quantificar a relag&o entre crescimento
do crédito e crescimento do PIB e crescimento do
credito e variagao na produtividade do trabalho.

Os resultados sao apresentados para cada regiao
geografica comparativamente. Por dltimo, tém-se as
consideragaes finais.

2 — A RELAGAO ENTRE CREDITO E
CRESCIMENTO NA LITERATURA
TEORICA CONTEMPORANEA: DUAS
ABORDAGENS ALTERNATIVAS

A despeito das evidéncias empiricas de que a
expansao do crédito favorece o desenvolvimento
econémico, que por sua vez favorece o
desenvolvimento do setor financeiro, modelos de
crescimento em geral tém como caracteristica comum
a reduzida relevancia atribuida as condigoes de
financiamento como fator importante para desencadear
0 crescimento econdmico. Um dos primeiros
grandes autores que entendeu a importancia do
sistema financeiro no desenvolvimento econémico foi
Schumpeter (1928) ao estudar o processo de inovagao.
Myrdal (1968), por sua vez, ao descrever 0 processo
de causacao circular acumulativo para explicar a
divergéncia no processo de crescimento econdmico de
paises e regides, também reconheceu o papel relevante
dos bancos no processo de desenvolvimento. Para ele,
0s bancos tanto poderiam exercer um papel negativo,
ampliando as desigualdades ao transferirem poupanca
de regides mais pobres para as mais ricas, como
poderiam também estender os efeitos da expansao
econémica do centro desenvolvido para outras regioes.

Assim, uma questao central no debate sobre o papel
do crédito e das institui¢oes financeiras no processo
de desenvolvimento economico é a investigagao de
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como se da a relagao entre expansao do crédito e o
crescimento econémico. Modelos de crescimento
econdmico $ao unanimes em apontar o0 processo de
investimento como fonte de expanséao do potencial
produtivo ao longo do tempo, como por exemplo.
(PAGANO, 1993). Porém, como se inicia 0 processo?
A partir de uma poupanca prévia que é disponibilizada
para investidores, ou a partir de uma poupanca que €
gerada durante a expansdo econoémica que se inicia
pela acao de investimento dos empresarios, movidos
pelo “animal spirits”? Qs argumentos teoricos para
explicar como se origina o processo de investimento
divide grande parte da literatura sobre a explicagao
de como 0 acesso ao crédito e ao financiamento se
relacionam com o crescimento econémico.

Na tradicao de Keynes (1964), decisoes
econdmicas sdo guiadas por expectativas baseadas
em incerteza e, portanto, é racional supor que agentes
econdmicos aumentam sua preferéncia por liquidez em
momentos de elevada incerteza em relagao ao futuro,
e vice e versa. Neste contexto tedrico, segundo pos-
keynesianos, bancos detém a “chave” para sustentar o
crescimento de economias de mercado, por poderem
prover a liquidez necessaria a realizagdo de planos
de investimento, que por terem um longo prazo de
maturagao, envolvem expectativas mais incertas.
Assume-se, entdo, que o setor financeiro desempenha
papel crucial na explicagéo do funcionamento de
gconomias monetarias de produgdo, por poderem
adiantar recursos para o processo de investimento.

Na logica de Keynes (1964), a poupanga, ou seja,
a oferta de recursos, diferentemente do que assume
a teoria convencional, nao teria o poder de limitar o
processo de investimento, 0 que em uma economia
monetaria fechada seria financiado pelos bancos
comerciais. Por defini¢ao, o investimento, uma vez
realizado, gera como contrapartida um volume de
poupanga, que ex-post, se iguala ao investimento.

Em termos analiticos, a teoria de Keynes (1964)
desenvolve o circuito “finance-investimento-poupanca-
funding” para explicar como se desdobra 0 processo
de financiamento do investimento em uma economia
monetaria' . ASSume-se que 0S recursos iniciais para

10 termo economia monetdria se refere a uma economia onde
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Diagrama 1 — Circuito Finance-Funding
Fonte: Elaboragéo dos autores a partir de Resende (2007).

a realizagdo do investimento se originam da criagao de
moeda por parte dos bancos. Assim, 0s bancos, e nao
0s poupadores sdo fundamentais na determinagéo da
oferta de recursos para o financiamento do investimento.
Ao realizar o investimento, o processo multiplicador da
demanda gera a expansao da renda e, por conseguinte
da poupanca agregada. Esta expansao de poupancas
deve, idealmente, ser canalizada para o setor financeiro,
restituindo a liquidez que foi antecipada para dar impulso
a0 inicio do investimento. O mecanismo “finance-
investimento-poupanca-funding” descreve, assim, a
forma como o empréstimo inicial que impulsiona o
investimento, o ‘finance’, se transforma em ‘funding’.
Entretanto, essa transformacgao do ‘finance’ em ‘funding’
nao ¢é automatica e depende da compatibilizagao de
prazos e taxas de juros pelos bancos, implicando risco
para tomadores e emprestadores. (STUDART, 1993). Um
esquema do circuito finance-funding pode ser visto no
Diagrama 1.

Aceitar o funcionamento do circuito ‘finance-
funding’ e o papel secundario da poupanga no
processo de desenvolvimento econdémico implica
colocar énfase no grau de desenvolvimento do
mercado financeiro para explicar a dindmica do
crescimento. Um setor financeiro mais adequado
a colocagao de titulos de longo prazo permitira
reduzir a vulnerabilidade financeira dos investidores
e proporcionar, em termos agregados, um ambiente
mais favoravel ao desenvolvimento econémico.
Quanto menos desenvolvido o mercado financeiro,
maior serd a incerteza relacionada ao investimento
de longo prazo, afetando, portanto o potencial de
crescimento das economias.

Sob esta interpretagao, € possivel argumentar
também que o aumento de liquidez em regides mais
pobres pode ajudar a reduzir disparidades econémicas.

a moeda néo é neutra nem no curto e nem longo prazo.
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Amado (1997) mostra que o processo cumulativo de
desigualdade econdmica pode ser rompido através da
atuacao de politicas governamentais sobre a estrutura
financeira das regioes. Segundo a autora, em areas de
menor dinamismo econémico, com um setor financeiro
pouco desenvolvido, observa-se maior preferéncia pela
liquidez. Uma consequéncia desta ampliada preferéncia
pela liquidez relativa € que os bancos localizados nas
areas menos dindmicas perdem mais reservas do

que 0s bancos que estao localizados nas areas mais
dindmicas. Por isso emprestam menos e a uma taxa

de juros mais elevada, o que inibe o investimento

em capital fixo e torna a economia menos dinamica,
reforgando o ciclo de uma maior preferéncia pela
liquidez e baixo crescimento.? Seguindo esta linha de
raciocinio, a disponibilidade de crédito e crescimento
econdmico esta diretamente relacionada, e quanto mais
desenvolvido o sistema financeiro, maior devera ser o
potencial explicativo do crédito no crescimento.?

Por outro lado, assumir a existéncia de poupanca
prévia como fonte de financiamento para o investimento
implica atribuir aos bancos um papel passivo no
processo de crescimento, ou seja, um papel de simples
intermediador de poupangas passadas e presente.
Chick (1996) caracteriza esta visdo como associada a
um sistema monetario primitivo, onde a distingao entre
0 ato de poupar e investir teoricamente nao é relevante
e consequentemente o financiamento do investimento é
diretamente atribuido a poupangas individuais.

2 Ver também Dow (1982) e Dow (1990).

30s modelos de crescimento baseados no referencial teérico
neoclassico do mainstream, por partirem do pressuposto da
neutralidade da moeda, deixam de lado o estudo e a analise do
funcionamento do sistema financeiro, sobretudo o regional. Neste
caso em particular, assume-se que o0s sistemas e fluxos financeiros
regionais sao meros reflexos dos desiguais niveis de desenvolvimento
entre as regioes. Ademais, dentro da tradi¢ao do mainstream,
além da pouca ou nenhuma relevancia em relagao as condigoes
de financiamento, a demanda agregada também nao é considerada
como fator importante para explicar o crescimento econémico.

Volume 43 | N° 02 | Abril - Junho | 2012



As contribuigoes de Gurley e Shaw (1960)
ofereceram um novo enfoque para se entender o
papel do sistema financeiro no desenvolvimento
econdmico, mesmo considerando a necessidade de
poupanca prévia para a realizagao do investimento.
Para esses autores, a necessidade prévia de poupar,
incorpora-se também a justificativa para a necessidade
de desenvolvimento dos mercados financeiros para
acelerar o crescimento econdmico. Basicamente,
0 modelo desenvolvido pelos autores supoe que
0 sistema econdmico é composto por agentes
superavitarios e deficitarios. Agentes sao deficitarios ou
porque consomem mais do que a renda que dispoem
ou porque investem mais do que poupam. Como a
mobilizagao das poupangas entre 0s agentes atraves
do mecanismo de oferta e demanda incorre em custos
elevados, 0 modelo de Gurley e Shaw (1960) sugere a
intermediacao financeira para reduzir estes custos. Do
ponto de vista macroecondmico, a ideia por tras deste
argumento € que, através de técnicas de intermediagao
financeira, seria possivel aumentar os niveis de
poupanca agregada e de investimento, alocando
de forma mais eficiente 0s recursos escassos de
capital. Neste sentido, assume-se que o crescimento
economico requer e necessita do desenvolvimento do
sistema financeiro. (DUTRA; FEIJO, 2009).

Mais recentemente, o desenvolvimento da ‘teoria
do crescimento endogeno’ permitiu o estabelecimento
de um mecanismo econdmico pelo qual o
desenvolvimento financeiro poderia afetar positivamente
0 crescimento econdémico de longo prazo. Isto pode
ocorrer ou através de um aumento da mobilizagao
de poupancas ou por intermédio de um aumento da
eficiéncia na alocagao de recursos. (PAGANO, 1993).

Seguindo Pagano, considerando o modelo de
crescimento enddgeno simples AK temos:

Y = AK, (2.1)

Na equagao (2.1) Y é o produto real, A€ a
produtividade média do capital e K é o estoque de
capital existente na economia em consideragao.
Assumindo que a populagéao € constante e que a
economia produz um Unico bem que pode ser investido
ou consumido e que a taxa de depreciagao é 3, 0
investimento bruto (I) é dado por:
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=K+l - (1-) K, (2.2)

Assumindo uma economia fechada e sem
governo na qual uma fragdo da poupanca (S) igual
a (1-¢) € perdida no processo de intermediagao
financeira, temos:

¢S, =1 (2.3)

A taxa de crescimento do produto no equilibrio de
longo prazo é dada por:

g=A(l/Y)-8 =Agps-9 (2.4)

A partir da equacdo (2.4) é possivel avaliar o
papel dos mercados financeiros no crescimento
de longo prazo. De acordo com esta abordagem, o
desenvolvimento financeiro pode afetar positivamente
0 crescimento, aumentando a proporgao das
poupancas que sdo canalizadas para o investimento,
para a produtividade social do capital e para a propria
taxa de poupanca.

No que se refere ao mecanismo da canalizacao
de poupangas, deve-se constatar que ao longo
do processo de transformagao das poupancgas
em investimento, 0s mercados e intermediarios
financeiros absorvem recursos de tal forma que
uma unidade poupada gera menos do que uma
unidade investida. Uma fragao das poupancgas vai
para 0s bancos comerciais na forma de spreads
entre as taxas de captagao e de empréstimo, ou para
as corretoras e bancos de investimento na forma
de comissoes sobre a subscricao de agoes. Essa
absorgao de recursos pelo setor financeiro pode
refletir tanto a ineficiéncia das instituigoes financeiras
como pode ser resultado de seu poder de mercado.
Dessa forma, o desenvolvimento financeiro pode
atuar no sentido de aumentar o crescimento de longo
prazo na medida em que corrige a ineficiéncia das
instituigoes financeiras e/ou ao incentivar uma maior
concorréncia entre essas instituigoes no processo de
alocacao de recursos para investimento.

As instituigoes financeiras podem também atuar de
forma a aumentar a eficiéncia na alocagao de capital.
Esse aumento de eficiéncia se da de duas formas: (a)
por intermédio da coleta de informagoes com vistas
a avaliacao de projetos alternativos de investimento,

0 que contribui para uma melhor sele¢éo de projetos;
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(b) por intermédio da indugao ao investimento em
tecnologias mais arriscadas, porém mais produtivas.

Pagano, no entanto, conclui que numa primeira
aproximacao, a relacao entre desenvolvimento financeiro
e crescimento economico tende a ser ambigua do ponto
de vista puramente teorico. Um acesso maior e 0 menor
custo do crédito reduz a restrigao de liquidez a qual
estao submetidas uma parte das familias, o que estimula
0 consumo, levando a uma possivel queda da taxa de
poupancga. Mas também um maior desenvolvimento
financeiro pode aumentar a eficiéncia na alocagao de
recursos para investimento, o que tem um impacto
positivo sobre o crescimento de longo prazo.

Se 0 desenvolvimento do sistema financeiro pode
afetar a produtividade social do capital via crédito,
entao a produtividade do trabalho também ¢é afetada,
uma vez que um nivel mais alto da produtividade média
do capital torna o trabalhador mais produtivo. Portanto,
€ possivel estabelecer também uma relagao entre
aumento do crédito e aumento de produtividade, que
seria uma externalidade positiva do crédito.

Infere-se da literatura que é reconhecido que ha
uma correlagdo positiva e forte entre crescimento e
desenvolvimento financeiro. No entanto, a relagao
de causalidade entre esses elementos é controversa.
Porém, independentemente da relagéo de causalidade
que Se assuma entre poupanca e investimento, ou
desenvolvimento financeiro e crescimento econémico,
é consensual na literatura econoémica que 0 acesso
ao créedito e o grau de desenvolvimento do sistema
financeiro podem desempenhar papel de destaque no
processo de desenvolvimento econémico de um pais
ou uma regido. Este papel se explica tanto porque cabe
ao sistema financeiro prover os fundos necessarios
para financiar o investimento e dinamizar o consumo,
via multiplicador do investimento (visao de Keynes),
tanto porque o sistema financeiro, como intermediador
de poupangas acumuladas, permite melhorar a
alocagdo dos recursos financeiros da economia e com
isso contribuir para a elevacao da produtividade do
capital (visao mainstream).

Seguindo esta linha de raciocinio, a disponibilidade
de crédito e crescimento econdmico estdo diretamente
relacionados, e quanto mais desenvolvido o sistema
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financeiro, maior devera ser o potencial explicativo

do crédito no crescimento. Como veremos a seguir,
quando analisamos o crédito com enfoque regional,
nota-se o sistema financeiro brasileiro ainda hoje se
mostra pouco capaz de impulsionar o desenvolvimento
econdmico nas regioes menos desenvolvidas do pais.

3 — EVOLUGAO E DISTRIBUIGAO DO
CREDITO NO BRASIL NOS ANOS 2000

A evolugao do crédito como percentagem do PIB
no Brasil pode ser vista no Grafico 1. As operacoes de
crédito aos setores publico e privado variaram entre
23,8% em margo de 2003, o menor percentual da
série, a 45,0% em dezembro de 2009, o nivel mais alto
do periodo de analise.

Apesar da tendéncia de alta, este percentual ainda
é considerado baixo quando comparado com alguns
paises em desenvolvimento e desenvolvidos, nos quais
este percentual chega a 200%.* A elevada taxa de
juros real no Brasil pode ser apontada como uma das
principais responsaveis pela baixa proporgao do crédito
no PIB do pais. Estudos mostram que a preferéncia
pela liquidez das instituicdes financeiras também é
elevada, concentrando o crédito no curto prazo, ver,
por exemplo, Romero e Jayme (2010). Isto implica
maior retencao de recursos, menor disponibilidade
de crédito por parte dos bancos, e menores gastos e
investimentos por parte do publico e dos empresarios.
Quando a preferéncia pela liquidez é baixa, a menor
retengao de recursos gera maior liquidez dos ativos,
maior nivel de crédito, investimento e dinamismo® .

Com o crescimento do crédito nos ultimos
anos, todos 0s setores de atividade aumentaram
seu montante de crédito frente ao PIB. No entanto,
0 segmento do crédito as pessoas fisicas teve um
desempenho diferenciado no sentido de ter sido o
que mais se expandiu. Torres (2010b) mostra que 0
saldo das operagoes de crédito as pessoas fisicas

4 Nos EUA ultrapassou 200% e na China ultrapassou
100%. (BANCO MUNDIAL, 2010).

5Deve-se lembrar ainda que no Brasil, ha um problema a mais,
que é o baixo acesso ao crédito. Ha um contingente expressivo
de pessoas que estdo excluidas da economia de mercado
e do sistema financeiro, seja pelo baixo grau de instrugao,
seja por pela excluséo do mercado formal de trabalho.
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Grafico 1 — Operacoes de Crédito (% do PIB) — 2000-2009

Fonte: Elaboragao propria dos autores a partir de dados do IPEA (2010).

passou de 5,6% do PIB em margo de 2004 para
14,9% ao final de 2009. Isto significa dizer que, nesse
periodo, o crédito as pessoas fisicas respondeu
isoladamente por quase metade de todo 0 aumento
do crédito bancario brasileiro. Na industria, um dos
setores mais dindmicos, o crescimento do crédito
nao foi tao expressivo. Entre 2004 e 2009, o crédito
industrial passou de 6,2% para 9,8% do PIB. O crédito
para habitagao teve uma participagdo muito pequena,
passando de 1,4% para 1,9% do PIB, entre marco de
2004 e setembro de 2008. Um fator que isoladamente
contribuiu para o crescimento do crédito nos dltimos
anos foi a queda na taxa de juros: até o fim de 2007
as taxas de juros anuais cobradas apresentaram forte
tendéncia de queda, passando de 45%aa, entre 2004
e 2006, para menos de 35%aa, no final de 2007.

No entanto, essa tendéncia foi revertida ao longo de
2008, quando as taxas voltaram a subir, encerrando

0 ano acima de 40%aa, voltando a cair depois da
crise financeira internacional. (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2010).

A expansao do crédito para pessoa fisica foi
resultante do aumento do crédito consignado, dirigido
basicamente para funcionarios publicos e beneficiarios
da Previdéncia Social. Além da maior facilidade de
acesso ao crédito por parte da populagéo, o prazo
médio dos empréstimos as pessoas fisicas e também
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as juridicas aumentou. O prazo médio dos empréstimos
tanto para pessoa fisica quanto para pessoa juridica
em janeiro de 2004 era de 222 dias corridos e em
dezembro de 2008 esse prazo foi para 379 dias.

A Tabela 1 mostra a evolugao das participagoes
dos setores no total das operagoes de crédito. A
participagao do crédito destinado as pessoas fisicas
praticamente dobrou. Os setores da industria e de
habitacdo perderam participacao no crédito, enquanto
0s setores rural e de comércio mantiveram suas
participagdes. O crédito ao setor publico segue uma
tendéncia de queda, sendo que a participagao caiu de
4,8% em 2000 para 1,9% em 2008.

0 Grafico 2 mostra a distribuigao do crédito como
percentual do PIB nas regioes, a partir de 2004 quando
0 Banco Central do Brasil passou a divulgar os dados
das séries dos saldos das operagoes de crédito
em nivel regional. A regido Norte, apresenta menor
percentual, sendo em 2008 igual a 21,6%, seguido da
regiao Nordeste com 24,2%. Interessante notar que a
regido Sudeste, com 32,1% do total do crédito do pais
em 2008, aparece abaixo da Centro-Oeste e Sul com
32,9% e 36,6% respectivamente.

A Tabela 2 mostra a participagao das regioes no
saldo de operagoes de crédito do Sistema Financeiro
Nacional no periodo de janeiro de 2004 a dezembro de
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Tabela 1 — Participagcao % dos Setores nos Valores das Operacoes de Crédito do SFN, 2000-2009

Setores Pabli Privado
Ano e Indistria Habitacao Rural Comércio Pessoas Fisicas Outros
2000 4.8 27,3 19,2 8,8 9,5 16,7 13,7
2001 3,3 28,9 10,8 79 10,6 22,0 16,5
2002 3,0 30,4 6,8 8,1 10,7 23,1 17,9
2003 3,7 29,4 6,3 10,1 10,5 22,6 17,5
2004 4,0 26,3 55 11,2 10,8 25,4 16,8
2005 3,6 23,8 5,0 11 10,8 30,0 15,8
2006 3,0 22,2 4,9 10,7 10,7 32,3 16,3
2007 2,3 22,4 5,0 10,1 10,3 33,6 16,4
2008 1,9 23,3 5,0 9,1 10,3 33,2 17,2
2009 3,2 22,9 59 8,3 9,6 32,9 17,2

Fonte: Elaboragao Propria dos Autores a partir dos Dados do Banco Central do Brasil (2010).
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Grafico 2 — Operacdes de Crédito das Regides (% do PIB) — 2004-2008

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e Banco Central do Brasil (2010).

2009, ilustrando a dinamica desigual de evolugao do
crédito entre as regioes do pais. Observa-se no total
pequena variagao entre as participacoes das regioes e
0 grande aumento na participagdo das pessoas fisicas
no total do crédito, como ja assinalado pela Tabela

1. Assim, enquanto a expansdo total em termos
nominais, de janeiro de 2004 a dezembro de 20009,

foi de 251,6%, a expansao do crédito a pessoas
fisicas situou-se em 361,8% e a pessoas juridicas em
202,9%.
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0 saldo das operagGes de crédito das pessoas
juridicas teve sua participacdo no total reduzida
passando de 69,3% em jan/2004 para 59,7% em
dez/2009. As maiores quedas na participagdo do
crédito para pessoas juridicas no total foram nas
regides Sudeste e Sul, com perda de 6,9% e 1,7%,
respectivamente. A regiao Nordeste foi a Gnica
que conseguiu manter praticamente a mesma
participagao no crédito para pessoa juridica no
periodo.
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Tabela 2 - Participagao % e Valor em R$ Milhdes do Saldo de Operacdes de Crédito do SFN, 2004-2009

NE N ) co SE % TOTAL R$ TOTAL
Jan/04 9,6 3,2 18,9 9,2 59,1 100 357.186
Jan/07 9,9 3,5 19,8 9,9 57 100 626.330
Dez/09 11,6 3,6 18,3 9,3 57,2 100 1.255.824
NE N S co SE % JURIDICA | R$ JURIDICA
Jan/04 6,5 2,3 11,7 4,6 443 69,3 247.678
Jan/07 54 1,9 11 41 38 60,4 378.493
Dez/09 6,4 1,8 10 4,2 37,4 59,7 750.107
NE N S co SE % FISICA R$ FiSICA
Jan/04 3,1 1 7,2 4,6 14,8 30,7 109.509
Jan/07 4,4 1,6 8,7 58 19 39,6 247.836
Dez/09 51 1,8 8,3 52 19,8 40,3 505.717
Fonte: Elaboragao Propria dos Autores a partir dos dados do Banco Central do Brasil (2010).
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Grafico 3 — Evolucao do Indicador de Concentracao do Crédito (ET) — 2004-2009

Fonte: Elaboragao Prdpria dos Autores a partir dos Dados do Banco Central do Brasil (2010).

0 Grafico 3 mostra o indice de entropia de Theil
(ET)® do saldo das operagoes de crédito dos estados
para pessoa fisica (PF) e pessoa juridica (PJ). Este
indicador mede a desigualdade regional para estes
dois tipos de tomadores de crédito. O indicador varia

n
60 indice de entropia de Theil & dado por ET zl: sIn S‘, onde Si é
a participagdo de cada regido i no total de crédito concedido,ené o
nimero de regides. O ET varia entre 0 e In(n). Neste estudo n € igual a
27 unidades federativas [In(27)=3,3, portanto o ET varia entre 0 e 3,3].
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entre 0 e 3,3 (no nosso caso). Quanto mais proximo
de 0, maior a concentragao. Assim, se o indicador
aumenta, significa que houve melhora na distribuicao
do crédito entre as regioes.’

70 indicador ET foi escolhido, em detrimento do indice mais
usado de Herfindahl-Hirschman (IHH), por corrigir a tendéncia
de superestimagéo da concentragdo presente no indice IHH.
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Apesar de o indice apresentar tendéncia de alta
para pessoa juridica e pessoa fisica, indicando
diminuicdo da concentragao, comparando o indice
para Pessoa Fisica (PF) e Pessoa Juridica (PJ), nota-
se que o indice para PJ é menor, indicando que 0
crédito para PJ é bem mais concentrado, confirmando
que a distribuicao do crédito as empresas € mais
concentrada. Observa-se também que até o primeiro
semestre de 2008 o Entropia de Theil (ET) para
pessoas juridicas pouco se alterou, apresentando
maior crescimento a partir de entdo.

3.1 — Crédito para Investimento: BNDES e
Fundos Constitucionais

A participacdo do setor publico na estrutura do
sistema financeiro nacional na oferta de recursos a
longo prazo é bastante expressiva no caso brasileiro.
Esta participacao € em parte explicada pelo processo
inflacionario cronico vivido pela economia brasileira
desde 0 pOs-guerra até meados da década de
1990, que inibiu a oferta de crédito doméstico
privado de longo prazo no pais. Assim, o0 Banco de
Desenvolvimento Nacional e Social (BNDES), criado
na década de 1950 com o objetivo de atender as
necessidades de financiamento de longo prazo das
empresas de qualquer porte e setor, é, até hoje,

a principal fonte de financiamento doméstica do
investimento em ativo de capital.

Os valores na Tabela 3 mostram a distribuicéo
das liberagoes de recursos do sistema BNDES, que
inclui suas subsidiarias: o BNDES participagoes SA
Empresa de Participagoes do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDESPAR) e a
Agéncia Especial de Financiamento Industrial (FINAME),
por regioes.

A ordenacéo na distribuicéo dos recursos do BNDES
segue um padrdo parecido de distribuicao do total de
crédito do Sistema Financeiro Nacional para as regioes.
(Tabela 2). No entanto, percebe-se que ao longo da
década as regioes Norte e Nordeste tiveram aumento
significativo na participacao, atingindo 8,2 e 16,2%
do crédito do BNDES respectivamente. Em termos de
setores de atividade, 0s que mais receberam recursos
do BNDES foram os setores da industria (45,9%) e da
infragstrutura (34,8%). (Tabela 4).
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Tabela 3 — Participagao % no Desembolso anual do
Sistema BNDES por Regiao e Total em R$
Milhdes - 2000-2009

Regiao TOTAL
Agno / NE N S €0 °F R$ milhdes
2000 121 4 | 18,5 9 56,4 | 23.045,80
2001 13,2 | 3,4 | 191 6,8 | 57,5 | 25.216,50
2002 101 5 | 163 | 6,9 | 61,7 | 37.419,30
2003 93 | 21| 204 | 84 | 59,7 | 33.533,60
2004 69 |49 218 13 53,5 | 39.833,90
2005 81 1341 20,3 7 61,2 | 46.980,20
2006 94 132 19,1 71 61,2 | 51.318,00
2007 82 | 53] 197 | 89 | 579 | 64.891,80
2008 84 |54 192 | 109 | 56,1 | 90.877,90
2009 162|182 | 152 | 79 | 52,6 | 136.356,40

Fonte: BNDES (2010).

Tabela 4 — Média da Participacao % dos Setores nos
Desembolsos do Sistema BNDES, 2000-

2009
Comércio
Setor/ | Agropecuaria | Industria e Infraestrutura
Servigos
Média 9,6 45,9 9,8 34,8

Fonte: Elaboragao propria dos autores a partir dos dados do BNDES
(2010).

0 BNDES também cumpre papel social de destaque
como importante provedor de recursos para as
micro, pequenas e medias empresas. De acordo com
dados do BNDES (2010), a média de distribuigao dos
recursos por porte ou tamanho da empresa no periodo
de 2000 a 2009 foi de 24% para as micro, pequenas e
médias empresas e de 76% para as grandes empresa.
0Os bancos publicos sao agentes repassadores dos
recursos do BNDES, principalmente para as micro,
pequenas e médias empresas. Dentre 0s bancos
publicos, o Banco do Brasil foi 0 agente de fomento
que mais recebeu recursos do BNDES para micro,
pequenas e médias empresas. No Nordeste, 0o BNB e a
Desenbahia sao as agéncias de fomento mais atuantes.
No ano de 2000 o BNB foi a segunda agéncia que mais
recebeu recursos do BNDES ficando somente atras
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do Banco do Brasil. No entanto, nos anos posteriores
0s valores dos desembolsos destinados ao BNB
foram diminuindo ano a ano principalmente depois

de 2003. Este fato pode ser devido a substituicao

de recursos do BNDES por recursos advindos dos
Fundos Constitucionais® , os quais oferecem taxa de
juros menor do que a cobrada pelo BNDES. Como

0 BNB é o gestor do Fundo Constitucional na regido
Nordeste (FNE), entao se supGe que esse recurso foi 0
predominante no BNB nos ultimos anos para esse porte
de empresa.

0 Banco Regional de Desenvolvimento do
Extremo Sul (BRDE), atuante na regido Sul do Brasil
teve aumento significativo nos recursos destinados
as micros, pequenas e medias empresas, eSses
recursos passaram de 81,3 milhdes em 2000 para
663,2 milhoes em 2009. Com isso 0 BRDE passou
a ocupar a segunda posigao entre as agéncias de
fomento que receberam mais recursos do BNDES
destinados a esse grupo de empresas, ficando atras
somente do Banco do Brasil. A regido Sul conta ainda
com a Caixa RS, Banco do Estado do Rio Grande do
Sul (Banrisul) RS, Agéncia de Fomento do Estado de
Santa Catarina (BADESC SC) e Agéncia de Fomento do
Parand (AFParana) para fomentar o desenvolvimento na
regido. Com todas essas agéncias, as micro, pequenas
e médias empresas na regiao Sul foram as que mais
receberam recursos do BNDES através de agentes
bancarios publicos.

Em resumo, os dados mostram que a distribuicao
do crédito entre as regides ¢é bastante desigual, mas
que através de instituicdes como o BNDES, o quadro
é amenizado. Pode-se notar que nos dltimos anos
as regides Norte e Nordeste vém ampliando sua
participagao no total de crédito fornecido através do
BNDES.

Outra importante fonte de recursos para
investimento sdo os Fundos Constitucionais
de Financiamento — Fundo Constitucional de
Financiamento do Norte (FNO), Fundo Constitucional
de Financiamento do Centro-Oeste (FCO) e Fundo

80s Fundos Constitucionais de Financiamentos estédo
na regido Norte, Centro-Oeste e Nordeste: sao o FNO,
FCO e FNE, respectivamente. (Tabela 6).
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Constitucional de Financiamento do Nordeste

(FNE) — das regides Norte, Centro-Oeste e Nordeste
respectivamente. Esses fundos foram criados em
1988 e sdo formados por uma fragao de 3% do
montante do Imposto sobre Produtos Industrializados
(IP1) e do Imposto de Renda Pessoa Juridica (IRPJ)
arrecadados em cada ano. Desse total, 60% destinam-
se aos estados da regiao Nordeste (e parte de Minas
Gerais e Espirito Santo), e o restante de 40% € dividido
igualmente entre as regioes Norte e Centro-Oeste.’

A Tabela 5 mostra o volume de contratacoes de
crédito através dos Fundos Constitucionais. Apesar
de ser um volume de recursos consideravel, estes
recursos ndao chegam a 2% do PIB de cada uma dessas
regioes. Um ponto positivo dos Fundos é que 0s
recursos sao mais bem distribuidos entre as empresas
quanto ao porte, sendo a média de 2000 a 2008 igual
a 56,8% para as micro, pequenas e médias 43,2% para
as grandes empresas.

Tabela 5 — Participagao % e Total em R$ Mil das
Regides no Volume de Contratagoes Feitas
pelos Fundos Constitucionais, 2000-2008

Ano/ FNE- FNE- TOTAL
Fundo | OO CO | FNON T T g R$ mil
2000 | 22,81 43,62 30,46 | 3,11 1.264.134
2001 56,28 26,21 15,49 | 2,02 1.753.673
2002 | 62,61 26,32 9,67 1,40 | 2.298.738
2003 | 30,52 35,67 32,47 1,34 3.014.113
2004 | 20,56 23,17 54,40 | 1,87 | 5.702.116
2005 | 22,18 14,75 58,39 | 4,67 | 6.618.338
2006 | 20,58 14,05 62,11 3,26 | 7.018.789
2007 | 26,93 15,14 54,27 3,66 | 7.330.292
2008 | 26,30 15,57 54,62 3,51 3.192.225
Fonte: Elaboragdo dos autores a partir dos Relatorios do Brasil
(2010).

Nota: * No Sudeste o FNE abrange somente os municipios do ES
e MG incluidos na area de atuagao da Superintendéncia do
Desenvolvimento do Nordeste (Sudene) e a regiao Sul nao é
beneficiaria de nenhum dos Fundos citados.

9 A administragdo dos fundos ¢ feita pelas superintendéncias de
desenvolvimento regional, atualmente agéncias de desenvolvimento:
no Nordeste (Adene) e na Amazonia (Ada) e por instituicoes
financeiras governamentais nas regioes, no Nordeste, o Banco do
Nordeste (BNB), na Amazonia, o Banco da Amazénia (Basa), e na
regido Centro-Oeste, 0 Banco do Brasil (BB). Tais fundos representam
fonte importante para a ativagao do investimento regional.
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E importante verificar a participagao dos setores
nos recursos dos Fundos Constitucionais para
sabermos o tipo de investimento que é financiado. No
Grafico 4 podemos verificar que a maior parte dos
recursos foi para a agricultura, apesar de se verificar
uma tendéncia de queda.

Em segundo lugar, os Fundos financiam mais
a indastria e agroindastria, e em terceiro lugar o
comeércio, servigos e turismo, sendo estes Ultimos 0s
que apresentaram maior tendéncia de alta. Os recursos
destinados a infraestrutura, apesar de ser uma porgao
menor, também apresentam uma tendéncia de alta.
Destaca-se que 0S recursos para investimento em
exportagao constante no Grafico 4 de 2002 a 2005
foram exclusivamente do FNO, sendo que em 2002
19,1% dos recursos FNO foi para exportacoes na
regidao Norte™ .

Quando somando o volume de crédito oferecido
através dos Fundos Constitucionais de Financiamento
FNO, FNE e FCO com o volume de crédito oferecido
pelo BNDES tem-se o maior volume do total de crédito
publico para investimento nas regioes.

Tabela 6 — Participagcao % do Crédito no PIB por
Regiao, 2000-2008

Crédito BNDES + Fundos

Crédito BNDES o
Constitucionais

NE|N|S |CO|SE|NE| N | S |CO|SE
Média | 1,7 {2,026 (23|24 |25|30|26[32]|24

Fonte: Elaboragao dos autores a partir dos Relatorios-SIG, 2000 a
2008 do BNDES (2010).

Considerando somente o crédito do BNDES, nota-se
que as regioes Norte e Nordeste apresentam média de
crédito como percentual do PIB abaixo que as demais
regioes. Essa média para o periodo de 2000 a 2008
foi de 1,7% e 2,0% do PIB para as regides Nordeste
e Norte respectivamente, enquanto para as regioes
Sul e Sudeste foi de 2,6% e 2,4% respectivamente.
Quando somados os créditos dos Fundos aos créditos
do BNDES, as médias passam para 2,5% e 3,0% do
PIB para as regioes Nordeste e Norte respectivamente.
A maior média foi observada na regidao Centro-Oeste,
3,2% do PIB. Os Fundos Constitucionais possibilitaram
que as regides Norte, Nordeste e Centro Oeste
tivessem um volume de crédito para investimento
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Grafico 4 — Participacao % dos Setores nas Contratacoes feitas pelos Fundos Constitucionais, 2000-2008
Fonte: Elaboragao dos autores a partir dos Relatorios do Brasil (2010).

10 No caso do FNO, nos demais anos, e no caso do FCO
e FNE para todos os anos, 0s recursos para exportagao
estao agrupados nos seus respectivos setores.
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como percentual do PIB vindos de instituigoes publicas
proximo aquele observado nas regides Sul e Sudeste.

4 — EXPANSAO DO CREDITO E 0 IMPACTO
NO CRESCIMENTO ECONOMICO E
NA PRODUTIVIDADE DO TRABALHO
NAS REGIOES NOS ANOS 2000: UM
EXERCICIO ECONOMETRICO

Conforme discutido na segao anterior, 0
desempenho das institui¢oes financeiras na concessao
de crédito influencia o ritmo de crescimento
econémico, quer seja diretamente, conforme
sugerido pela teoria de Keynes, quer seja através
do aumento da produtividade, conforme sugerido
pela teoria mainstream. Esta secao apresenta uma
analise econométrica a fim de quantificar a relagao
entre crédito e crescimento econémico, crédito e
crescimento da produtividade do trabalho, sendo a
analise baseada em dados das unidades federativas.
0O objetivo é simplesmente comparar os diferentes
coeficientes das regressoes entre as regiées
geograficas, com o0 objetivo de mostrar como 0
impacto do crédito sobre o PIB de cada regido e sobre
a produtividade de cada regiao é diferenciado, como
resultado da sua distribuicao desigual do crédito no
territorio nacional.

4.1 - Equacoes a Serem Estimadas

Primeiramente foi observado se o aumento da
producao em cada regiao esta associado ao aumento
das operacoes de crédito em cada regiao utilizando a
seguinte especificagao:

Yit = ¢ + BCrit + eit 4.1)

Na equacdo (4.1) Y é o PIB de cada estado, c é
uma constante, Cr ¢ a média do saldo das operagoes
de crédito, B € o parametro a ser estimado, ¢ é 0
termo de erro.

A especificagdo (4.2) foi utilizada para observar se 0
aumento da produtividade do trabalho' esta associado

11 Um exercicio para investigar os efeitos do crédito sobre a produtividade
do trabalho exclusivamente para os clientes do BNDES foi feito por
Ottaviano e Sousa 2008. Uma primeira especificagao revelou haver uma
associagao positiva entre a produtividade de empresas beneficiarias
e 0s empréstimos do BNDES, sendo o coeficiente igual a 0,47 sem
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a0 aumento da média do saldo das operagdes de
crédito, Cr. Nesta especificacao, R é a produtividade do
trabalho e o é 0 parametro a ser estimado.

Rit=c + aCrit + ¢it (4.2)

4.2 — Apresentacao dos Dados e Método de
Estimacgao

0 método de estimagéo usado foi o de regressoes
com dados em painel, que sao estimativas que
combinam dados em séries temporais com cross-
section™ . As regressoes foram feitas por minimos
quadrados generalizados (cross-section Weights)

0 qual leva em conta a heterocedasticidade entre as
cross-section. A matriz de varidncia dos coeficientes
foi estimada com a versao robusta a presenca de
heterocedasticidade através dos periodos.

Um problema bem conhecido em estimativas de
uso de dados em cross-section é o possivel viés
e inclusao de outfiers, ou seja, no N0SSO €aso, 0S
estados com padrdes que se desviam dos outros
estados na amostra. Se esses estados estao incluidos
numa mesma regressao, pode levar a conclusoes
que, na verdade nao sdo validos para a maioria dos
estados em nossa amostra. Por isso, apresentamos as
regress0es por regiao, pois minimiza o problema dos
outliers entre as diferentes regioes.

Seguindo Morettin e Toloi (2004), primeiro foram
feitas as transformagoes necessarias nas séries para
depois utiliza-las. Foi utilizado o Log das variaveis
para minimizar a variancia. O teste de raiz unitaria'
indicou a presenca da mesma em todas as seéries e foi
utilizado o método da primeira diferenga. Para testar
as equacgoes acima para o Brasil no periodo de 2004
a 2008, foi utilizado o seguinte conjunto de dados
referente as 27 unidades federativas:

controles, e 0,06 com controles. Uma segunda especificagao mostrou
que, com a introdugado de uma variavel dummy que identifica todas

as empresas recebedoras de empréstimos, a produtividade continua
a crescer de forma positiva ap6s o empréstimo; porém, a um ritmo
menos acelerado, onde os coeficientes variaram entre 0,13 e 0,05.

12 Para mais detalhes sobre modelos em dados
de painel ver Greene (1997).

13 0 teste de raiz unitaria, bem como os demais testes citados nas tabelas
de resultados podem ser fornecidos mediante solicitagao aos autores.
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Cada uma das equacoes foi estimada para dois
conjuntos de dados. O primeiro conjunto de dados se
refere ao total do crédito do Sistema Financeiro Nacional,
dados de cada uma das 27 unidades federativas.

-Y élog do PIB de cada estado em R$ do ano de
2000, retirado do Ipeadata IPEA (2010);

- CR é 0 log da média do saldo de operagoes de
crédito em R$ do ano de 2000 em cada estado;

- R é 0 log da produtividade do trabalho, calculado
a partir do PIB em R$ do ano de 2000 e do ndmero
de trabalhadores ocupados em cada estado, dados do
Ipeadata e IBGE;

No segundo conjunto de dados foi utilizado o
crédito do BNDES somado ao Crédito dos Fundos
Constitucionais, dados de cada uma das regioes. As
variaveis Y e R séo as mesmas, s que neste caso
foram utilizadas a nivel regional. A utilizacao de dados
no nivel de regido neste conjunto se deve ao fato de
0s dados do BNDES estarem disponiveis somente por
regiao. A variavel crédito foi assim definida:

- Fundos+bndes € o log dos valores das operagoes
de crédito dos Fundos Constitucionais (FCO, FNO e
FNE) somados com os do BNDES em R$ do ano de
2000 em cada regiao.

4.3 — Resultados™

0 efeito sobre o PIB observado no mesmo periodo
em que o crédito foi concedido € o efeito via impacto
na demanda agregada (consumo e investimento), ja
0 efeito observado nos periodos posteriores capta
mais 0 impacto sobre os investimentos. No caso da
regressao com a produtividade do trabalho como
variavel dependente, o efeito observado deve expressar
0 impacto do crédito na produtividade do trabalho,
principalmente via investimento.

4.3.1 - Efeito do crédito sobre o PIB

Na Tabela 7 sao apresentados os resultados da
equacao (4.1). O coeficiente que mede o efeito do

14 * Significativo a 5%. **Significativo a 10%. ***Significativo
a 20%. (a)Probabilidade para ndo rejeitar a hipotese
nula de normalidade. (b)Probabilidade para ndo rejeitar
a hipotese nula de auséncia de autocorrelagéo.
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foi positivo e significativo a 5% em todas as regioes.
Este coeficiente foi mais expressivo na regiao Sudeste,
onde apresentou coeficiente maior que 1, indicando
que um aumento de 1% no crédito resulta em um
aumento maior que 1% no PIB nesta regido. Este
resultado expressa o efeito do crédito sobre o PIB, mais
especificamente, via impacto na demanda agregada.
Na regiao Sul este coeficiente foi proximo de 0,6 e

nas demais regioes foi bem baixo, proximo a 0,15.

Este resultado indica que as regi6es Norte, Nordeste e
Centro-Oeste necessitam de um volume muito maior de
crédito para dar um impulso no crescimento dos seus
respectivos PIBs regionais. Vale mencionar também o
coeficiente R2, com poder explicativo bem maior nas
regioes Sudeste e Sul, do que nas demais.

A Tabela 8 apresenta os resultados da equagao
(4.2) a fim de quantificar a relagao entre crédito e
produtividade do trabalho. Os resultados estao de
acordo com o esperado, e todos 0s coeficientes
para o crédito sao significativos. Novamente as
regioes Nordeste e Norte aparecem com 0S menores
coeficientes entre as regides, indicando que o retorno
para a produtividade do trabalho devido ao aumento do
crédito € menor nestas regioes em relagao as demais.
0 poder explicativo do crédito sobre a produtividade,
avaliado pelo coeficiente de R2 se mostrou menor
no caso da Tabela 8 do que na regressao com o PIB
regional apresentado na Tabela 7.

Reproduzimos nas Tabelas 9 e 10 os exercicios
anteriores com dados de crédito considerando 0s
dados das Contratacées de Crédito dos Fundos
Constitucionais (FCO, FNO, FNE) descritos na Tabela
9, somados o volume de crédito do BNDES descritos
na Tabela 3. Para o Brasil as regressoes foram feitas
utilizando dados em painéis a nivel regional. Para as
regioes as regressoes foram feitas utilizando séries
temporais de cada regiao.

Os resultados dos coeficientes das regressoes
indicam que o crédito de instituigoes publicas para
investimento para as regioes Sul, Centro-Oeste e
Sudeste tem um efeito maior tanto sobre o crescimento
do PIB (Tabela 9) como sobre o crescimento da
produtividade do trabalho. (Tabela 10). Este resultado
confirma 0s ja observados nas regressoes anteriores.
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Tabela 7 — Resultados da Regressao da Equacao (4.1), 2004-2008"

Variavel Brasil NE N ) co SE
c 0,030 0,037 0,029 -0,056 0,037 -0,040
(10,529)* (6,097)* (2,576)* (-4,595)* | (4,185)* | (-12,031)*
0,160 0,136 0,178 0,599 0,147 1,202
CR (19,454)* (6,302)* (3,692)* (8,276)* (2,372)* | (12,989)*
R2 0,55 0,54 0,41 0,85 0,51 0,90
N 108 36 28 12 16 16
SSR 0,172 0,022 0,037 0,016 0,070 0,005
Norm. @ 0,069 0,588 0,334 0,621 0,295 0,854
DW 2,109 2,577 2,190 2,719 1,406 2,370
LM Aut.(AR1)® 0,704 0,018 0,969 0,412 0,490 0,263
(AR2) 0,335 0,243 0,934 0,032 0,276 0,228

Fonte: Elaboracao prdpria dos autores a partir dos dados do Banco Central do Brasil (2010) e IBGE (2011).
Notas: log do PIB é a variavel dependente.

Tabela 8 — Resultados da Regressao da Equacao (4.2), 2004-2008

Variavel Brasil NE N S co SE
0,011 0,022 -0,009 -0,056 -0,039 0,103
¢ (2,740)* (3,383)* (-0,831) (-4,924)* (-2,517)* (7,749)*
0,114 0,146 0,150 0,527 0,362 1,304
CR (8,748)* (4,108)* (1,925)** | (12,110)* (6,051)* (4,598)*
R2 0,23 0,48 0,10 0,80 0,39 0,66
N 108 36 28 12 16 16
SSR 0,258 0,046 0,105 0,012 0,045 0,089
Norm.® 0,072 0,399 0,480 0,597 0,555 0,720
DW 2,282 2,159 2,849 2,544 1,696 0,975
LM Aut.(AR1) © 0,425 0,888 0,324 0,557 0,943 0,070
(AR2) 0,101 0,415 0,123 0,179 0,370 0,362

Fonte: Elaboragéo propria dos autores a partir dos dados do Banco Central do Brasil (2010) e IBGE (2011).
Notas: log da Produtividade é a variavel dependente.

15 Apesar de ser simples a compreenséo dos dados contidos na tabela
acima, faz-se uma leitura dos testes da Tabela 7 a fim de servir de
guia para as demais tabelas de resultados. Os R2s variam entre 0,41
na regido Norte e 0,90 no Sudeste e sdo considerados bons. O teste
de Durbin Watson (DW) para detectar autocorrelagao de primeira
ordem situou-se na zona que indica auséncia de autocorrelagao de
primeira ordem para todas as regides. O teste LM de autocorrelagdo de
ordem superior AR(2) para as regioes ndo rejeitou a hipotese nula de
auséncia de autocorrelagao, considerando um nivel de significancia de
5%, com exce¢ao da regido Sul. O teste de normalidade dos residuos
de Jarque-Bera (JB) ndo rejeita a hipdtese nula de normalidade,
considerando um nivel de significancia de 5% para todas as regioes.
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Destaca-se que a regiao Sul nao é beneficiaria de
nenhum dos fundos citados, e apresentou 0 maior
coeficiente (0,196) entre as regides. Na regiao
Nordeste o0 coeficiente do crédito para investimento
nao foi significativo no curto prazo, e 0 R2 de 0,06
indica que o efeito imediato sobre o PIB e produtividade
do trabalho € nulo. Apesar de o coeficiente do crédito
para a regido Norte ser baixo em relacéo ao Sul e
Sudeste, o poder explicativo do crédito sobre o PIB

e a produtividade, avaliado pelo coeficiente de R2 se
mostrou maior no Norte quando avaliamos a equacao
usando o crédito do BNDES e Fundos.

Como visto, os Fundos Constitucionais
possibilitaram que as regides Norte, Nordeste e

Centro Oeste tivessem um volume de crédito para
investimento como percentual do PIB préximo aquele
observado nas regioes Sul e Sudeste. Seria de se
esperar um efeito positivo sobre o PIB e sobre a
produtividade nas regioes Norte, Nordeste e Centro-
Oeste mais proximo ao encontrado para as regioes Sul
e Sudeste. No entanto, 0s coeficientes das regressoes
encontrados para as regides menos desenvolvidas
estdo muito distantes daqueles observados nas
regifes mais desenvolvidas, indicando que o

volume de crédito destinado a estas regioes ainda

é insuficiente para impulsionar um efeito positivo
sobre o PIB e sobre a produtividade do trabalho como
observado nas regides Sul e Sudeste.

Tabela 9 — Resultados da Regressao da Equacao (4.1), 2000-2008

Variavel Brasil NE N ) co SE

0,039 0,042 0,053 0,021 0,061 0,030
¢ (8,572)* (2,060)** | (17,833)* (1,275) (2,577)* (2,922)*

0,078 0,049 0,059 0,196 0,156 0,141
fundos+bndes

(5,953)* (0,686) (7,366)* (1,803)*** | (2,178)** (4,105)*

R2 0,62 0,06 0,89 0,36 0,25 0,54
SSR 0,067 0,008 0,001 0,005 0,049 0,005
Norm. @ 0,709 0,861 0,746 0,823 0,034 0,701
DW 2,204 2,994 2,383 2,040 2,091 2,217
LM Aut.(AR2) ® 0,988 0,314 0,815 0,029 0,915 0,692

Fonte: Elaboracao propria dos autores a partir dos dados do Ministério da Integragéo; BNDES e IBGE (2011).

Notas: log do PIB é a varidvel dependente. Para o Brasil n=40, para as regides n=38.

Tabela 10 — Resultados da Regressao da Equacao (4.2), 2000-2008

Variavel/Regiao Brasil NE N S co SE
c 0,013 0,004 0,004 0,036 0,007
(7,534)* (0,454) (0,281) (1,485)*** (0,614)
0,059 0,058 0,159 0,115 0,112
fundos+bndes
(9,851)* sem (4,544)* (1,510)*** (1,579)*** (2,739)*
R2 0,27 efeito 0,60 0,27 0,15 0,39
SSR 0,070 0,003 0,005 0,050 0,005
Norm. 0,275 0,921 0,742 0,048 0,726
DW 1,942 1,560 2,050 2,090 2,173
LM Aut.(AR2) 0,194 0,803 0,156 0,868 0,624

Fonte: Elaboragao propria dos autores a partir dos dados do Ministério da Integragao; BNDES e IBGE (2011).
Notas: log da produtividade é a variavel dependente. Para o Brasil n=40, para as regides n=38.
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5 — CONSIDERAGOES FINAIS

0O objetivo deste texto foi o de explorar, com as
gstatisticas disponiveis, a relagéo entre expansao
do crédito e crescimento do PIB e da produtividade
do trabalho, com detalhe regional, nos anos 2000.
Comparando os diferentes coeficientes das regressoes
entre as regioes geograficas foi possivel mostrar como
0 impacto do crédito sobre o PIB regional e sobre a
produtividade de cada regido € diferenciado, refletindo a
distribuicao desigual do credito no territorio nacional.

Do ponto de vista teorico assumiu-se que a
disponibilidade de crédito € um importante propulsor
do crescimento econdmico na medida em que
sustenta a demanda agregada, e via investimento
produtivo propicia 0 aumento da produtividade da
economia. Um ambiente favoravel ao crescimento
economico deve apresentar estabilidade para que
a atuagao de bancos e firmas seja na dire¢do do
incentivo a producao e ao investimento em ativo fixo.
Regides mais desenvolvidas devem apresentar menos
preferéncia pela liquidez e melhores oportunidades de
investimento e consequentemente de expansédo. Da
mesma forma, a alocagao mais eficiente de crédito
deve elevar a produtividade da economia, e assim outra
importante relagao é observada entre oferta de crédito
e crescimento econémico.

A andlise empirica na seg¢ao 3 destacou a grande
desigualdade na distribuicéo de crédito em termos
das regides do pais. Os resultados das estimagoes
econométricas na se¢do 4 mostraram que o crédito
destinado as regides Sul e Sudeste tem um efeito
maior tanto sobre o crescimento do PIB como sobre
0 crescimento da produtividade do trabalho, quando
comparado as outras regioes.

Considerando os créditos dos Fundos
constitucionais e do BNDES, que sao recursos mais
claramente destinados para investimento, nota-se que o
volume de crédito como percentual do PIB nas regides
Norte, Nordeste e Centro-Oeste estdao bem proximos
daqueles observados nas regioes Sul e Sudeste.
Mesmo considerando tais recursos nas estimacoes
econométricas, 0s coeficientes encontrados para as
regioes menos desenvolvidas estdo muito distantes
daqueles observados nas regioes mais desenvolvidas,
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indicando que o volume de crédito destinado a
estas regioes ainda é insuficiente para impulsionar o
crescimento do PIB e da produtividade do trabalho
como observado nas regioes Sul e Sudeste.

Em termos regionais, vale observar ainda que nas
regioes Norte, Nordeste e Centro-Oeste, o crédito
voltado ao investimento esta concentrado no setor
agricola, caracterizando-se, portanto como crédito de
prazo mais curto.

Foi visto que o crédito para pessoas fisicas foi 0
que mais cresceu no periodo, e que este crédito é
importante para aumentar a demanda de consumo.

No entanto, as evidéncias deste artigo sugerem que
deveria haver mais incentivo para aumento do crédito
(oferta a custo mais baixo) para infraestrutura e para as
industrias poderem aumentar seu nivel de investimento,
melhorando a produtividade da economia. Assim,
considera-se que as politicas para aumentar o crédito
nos ultimos anos foram importantes para aquecer o
comeércio e sustentar a demanda agregada, no entanto,
nao foram destinadas de forma significativa para
reduzir as desigualdades regionais.

ABSTRACT

In this article the relationship between credit and
economic growth is approached from a regional point
of view. As the distribution of credit is very unevenly
distributed among regions of the country, we will
investigate,using a simple econometric model, the
relationship between credit and GDP, and credit and
labor productivity in the 2000s. It is confirmed that the
credit for the southern and southeastern regions have
a greater effect on GDP growth and the growth of labor
productivity than for other regions. It is also estimated
these effects given the credit through BNDES and the
Constitutional Funds.
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