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Resumo

O objetivo deste artigo € apresentar um estudo empirico sobre o comportamento do crédito bancario
para pessoa juridica em termos regionais no periodo 2000-2011 utilizando-se um modelo de dados em
painel. Com as estatisticas do banco de dados Estatisticas Bancdrias por Municipios — Estban e do
Sistema Gerenciador de Séries Temporais do Banco Central do Brasil, foi possivel construir as
varidveis do modelo desenvolvido para explicar os determinantes do crédito as pessoas juridicas por
regides. Apoiado na literatura pds-keynesiana, os resultados do modelo econométrico estimado
comparando regides apontam para a existéncia de um paradoxo financeiro da eficiéncia social, ou seja,
observa-se este paradoxo quando instituicdes financeiras registram maior preferéncia pela liquidez
indicando que o processo de geragdo de contratagdes de meios de produgdo e alocacio de renda, que
deveria ser iniciado pela disponibilidade de crédito, ndo € ratificado. Tal fato acaba por criar
prerrogativas para insergédo de politicas publicas para ocupar o hiato financeiro e promover a expanso
econdmica regional.
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Abstract
Regional inequality in the supply of bank credit to firms: a panel data analysis of the period 2000-2011

The aim of the paper is to present an empirical study about the regional behavior of the bank credit to
firms in the 2000-2011 period using a panel data model. The variables used in the model were obtained
from two statistical data banks currently disseminated by the Brazilian Central Bank. Based on post-
Keynesian literature, the regional results of the econometric model confirmed, what we call, the
existence of a financial paradox of social efficiency. This paradox means that the higher liquidity
preference observed in the less developed regions, implies that potential and actual productive resources
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are idle, and so the social functionality of the bank is not fulfilled in the region. This behavior calls for
public policies to reduce the financial gap and promote economic growth in less developed regions.

Keywords: Banks; Regional inequality; Liquidity preference; Regional credit; Panel data.
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Introducao

Na tradicdo keynesiana, sdo os bancos, por meio de sua disposicdo em
ofertar crédito, que determinam, em ultima instdncia, o ritmo da atividade
econdmica. A decisdo de conceder crédito viabiliza um volume de investimento
acima da poupanga e, consequentemente, maior crescimento do produto!. Nessa
perspectiva, em tese, presume-se que o desenvolvimento do setor bancdrio exerce
um papel proeminente no processo de crescimento e no desenvolvimento econdmico
de um pafs ou regido. Ademais, ao ofertar crédito, a firma bancéria, utilizando de sua
prerrogativa singular de captadora de depdsitos junto ao publico, cria moeda. Na
tradi¢do keynesiana a moeda ndo € neutra, pois afeta o nivel de produgdo e,
consequentemente, o volume de emprego e renda. A ndo neutralidade da moeda
decorre da hipétese de que decisdes sdo tomadas sob incerteza nio probabilistica e,
portanto, comportamentos racionais sdo pautados pela preferéncia pela liquidez. Isto
implica dizer que mesmo que a autoridade monetdria injete moeda na economia,
nada garante que os volumes de emprego e renda gerados sejam os de equilibrio de
pleno emprego, pois, uma parte da oferta da moeda depende do estado de preferéncia
pela liquidez dos bancos. Assim, quanto maior a preferéncia pela liquidez dos
bancos, implicando maior racionamento do crédito, maior o desemprego.

Um aprofundamento dos argumentos de Keynes sobre o papel dos bancos
em economias monetdrias leva a que se interprete o crescimento desigual de regides
como relacionado ao desenvolvimento desigual do setor bancério e de sua atuacao,
e de uma forma geral, do setor financeiro. Indo além, pode-se dizer que o
crescimento desigual entre regides de um mesmo pais pode ser explicado pelo fato
de que regides mais desenvolvidas tendem a apresentar menor preferéncia pela
liquidez e melhores oportunidades de investimento e consequentemente de expansio
da riqueza, do que regides menos desenvolvidas economicamente (Dow, 1982;
1990). Assim, o desenvolvimento desigual das regides pode ser associado ao volume

(1) Keynes (1930) discutiu com profundidade o papel dos bancos e o problema da liquidez mostrando que
bancos ndo sao meros repassadores de poupanca, mas t€ém uma atuag@o ativa no sistema produtivo. Com a introdu¢ao
do principio da demanda efetiva na Teoria Geral do Emprego, Juro e da Moeda (1936), Keynes inverteria o papel
da poupanc¢a como fonte de fundos para os investimentos em relagdo ao pensamento econdmico dominante a época.
Esta inversdo na relagdo de causalidade entre poupanca e investimento trouxe profundas consequéncias para o
entendimento de como bancos e firmas interagem e, portanto, sobre o papel do sistema bancério no desenvolvimento
de um pais ou regido. Assume-se, assim, que a oferta de crédito € um importante propulsor do crescimento
econdmico na medida em que fornece corpo de sustentacdo a demanda agregada.
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de crédito ofertado pelas institui¢des financeiras, as quais agem conforme a
preferéncia pela liquidez de suas filiais nas diversas regides onde atuam.

Analiticamente serd argumentado que a eficiéncia do sistema financeiro, via
atuacdo bancdria, ndo deve ser avaliado somente pela sua eficiéncia operacional.
Dessa forma, propde-se que se leve em conta a efici€ncia social, ou seja, o impacto
de sua atuagdo sobre o crescimento e o desenvolvimento econdmico em uma regido.
Nesse contexto, bancos podem ser além de eficientes do ponto de vista
microecondmico, também funcionais ao orientar a aplicacio de recursos destinados
as inversdoes produtivas. A atuacdo da firma bancdria em promover crédito é
precursora e viabilizadora de processos de contratacdes de meios de producio e,
posteriormente, criacao de renda, ou seja, essas instituicdes financeiras podem trazer
consigo uma responsabilidade social — entendida como o elo de ligagcdo do sistema
financeiro bancdrio em prover crédito e ser eficiente do ponto de vista social ao gerar
renda e promover o desenvolvimento econdmico.

No entanto, se a atuacdo regional dos bancos ndo se traduz em mais
prosperidade econdmica, entdo pode-se argumentar que o comportamento da firma
bancéria leva a um paradoxo financeiro da efici€ncia social, ou seja, cria-se uma
ruptura nos processos de contratacdes de meios de producdo e criagdo de renda. Esta
ruptura ocorre dado um reposicionamento da firma bancédria em direcdo a ativos
financeiros mais liquidos que ndo o crédito empresarial. Dessa forma, abrir-se-do
argumentos favordveis de insercio de politicas publicas com finalidades de
introducdo de instrumentos financeiros para que catalizem e/ou incentivem as
diversas demandas efetivas regionais. Como forma de superacdo desse gargalo,
bancos publicos regionais poderiam ser utilizados como mecanismos de ocupagdo
do hiato financeiro que as regides menos desenvolvidas econdOmica e
financeiramente apresentam.

Com base na literatura pds-keynesiana, o objetivo deste artigo € apresentar
um estudo empirico sobre o comportamento do crédito bancario para a pessoa
juridica no &mbito nacional e regional no periodo 2000-2011. A elevada
desigualdade no desenvolvimento regional brasileiro € objeto de pesquisa recorrente
na nossa academia’. A literatura econdmica sobre o papel do sistema financeiro em
relacdo as desigualdades regionais tem sido objeto de pesquisa mais recente,
destacando-se trabalhos como os de Amado (1997), Crocco (2003), Crocco e Jayme
(2006), dentre outros. A contribuicio deste trabalho para a literatura da desigualdade
econdmica entre as regides é explorar especificamente os determinantes da oferta de
crédito por regides brasileiras nos anos 2000. O modelo econométrico apresentado,
inspirado teoricamente na literatura pds-keynesiana, explica com sucesso 0s

(2) Ver, por exemplo, Furtado (1966; 1972), como trabalhos cldssicos sobre o tema da desigualdade
regional no Brasil.
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determinantes do crédito para empresas nas regides, confirmando a hipétese de que
regides menos desenvolvidas apresentam maior preferéncia pela liquidez, o que
refor¢a as desigualdades regionais. Neste sentido, as questdes que este artigo se
propde a responder sdo: (i) identificar as varidveis relevantes como determinantes do
crédito para pessoa juridica nas regides geograficas; (il) comparar a importancia
relativa dessas varidveis para explicar os determinantes da oferta de crédito regional;
(iii) verificar se os bancos agem de forma discriciondria nas regides geograficas
brasileiras.

O presente artigo é composto de cinco se¢des, incluindo esta introdugdo. A
primeira secdo aborda brevemente o papel dos bancos em economias monetarias. Na
segunda secao estdo listados os estudos sobre a atuacdo dos bancos a nivel regional,
além da discussao do papel da preferéncia pela liquidez e do paradoxo financeiro da
eficiéncia social. Na terceira se¢do estdo os indicadores selecionados para a andlise
empirica. Na quarta secdo encontram-se os procedimentos metodoldgicos e o0s
resultados das estimag¢des do modelo. Por fim, apresentam-se as considerag¢des
finais.

1 O papel dos bancos em economias monetarias

Teoricamente, na visdo keynesiana, a importancia dos bancos no sistema
econdmico € explicada pelo processo de financiamento do investimento das firmas
que € entendido por meio do circuito finance- investimento- poupancga-funding. Por
meio deste circuito, os recursos iniciais para a execucdo de novos planos de
investimento ndo necessariamente dependem de poupanca prévia, pois podem ser
oriundos da criagdo de meios de pagamentos pelos bancos. Logo, a énfase é como
os recursos podem ser alocados em ativos de maturidades diversas, os quais
apresentam diferentes taxas de retorno e graus de liquidez®. Assim, entende-se que
a maior ou menor preferéncia pela liquidez, que explica a postura dos bancos na
oferta de crédito, seria um reflexo da racionalidade dos agentes que operam em
economias monetérias.

Nesse sentido, o posicionamento no debate sobre o papel dos bancos no
processo de desenvolvimento se aprofunda na questdo do grau de desenvolvimento
do mercado financeiro que ndo deve ser confundido com o peso do sistema

(3) No primeiro caso, considera-se que ao realizar o investimento, o processo do multiplicador gera
expansio da renda e, por conseguinte, expansao da poupanga agregada. No modelo do circuito finance-funding, esta
expansdo da poupanca deve se transformar em compra de titulos de empresas em mercados primdrios de titulos
financeiros, permitindo a essas empresas transformar suas obrigagdes de curto prazo (empréstimos bancdrios) em
passivos de longo prazo (debéntures e agdes). Nesse sentido, hd a necessidade de um mercado financeiro
desenvolvido, que permita que as empresas colocoquem seus titulos de longo prazo, o que reduziria a vulnerabilidade
financeira dos investidores e da economia como um todo. Quanto menos desenvolvido o mercado financeiro, menor
o funding, e assim maior serd o problema de descasamentos entre ativos e passivos aumentando o risco imposto ao
processo.
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financeiro dentro da estrutura produtiva. Isso porque é possivel observar em muitas
economias, em particular as em desenvolvimento, que o peso dos ativos bancérios
no total de riqueza € elevado, e isto pode nao significar que recursos estejam sendo
alocados para o circuito finance-investimento-poupanca-funding. Studart (2005)
apresenta uma qualificacdo importante ao papel dos bancos e do sistema financeiro
para o entendimento do funcionamento do circuito financeiro em economias em
desenvolvimento. Esse autor introduz a ideia de funcionalidade desse sistema, ou
seja, que o seu grau de desenvolvimento seja medido pelo seu papel funcional em
fornecer finance e funding aos setores produtivos e ndo pelo seu tamanho.

Um contraponto interessante do circuito keynesiano finance-funding a luz
da literatura novo-keynesiana pode ser visto na andlise entre sistema financeiro e
crescimento econdmico proposta pela literatura conhecida como finance-growth
nexus. Nesta literatura, enfatiza-se a relagdo positiva do grau de profundidade do
sistema financeiro (bank deepening) e do desenvolvimento econdémico (Levine,
2010). Em consequéncia, advoga-se que a eficiéncia microecondmica da alocag¢do
6tima de recursos acabe por levar a eficiéncia macroecondmica. Pela literatura pds-
keynesiana, assumindo que bancos agem de forma discriciondria conforme sua
preferéncia pela liquidez, ndo necessariamente a eficiéncia bancdria ao nivel
microecondmico equivale a maior funcionalidade (no sentido de alimentar de forma
equilibrada o circuito finance-funding) ao nivel macroecondémico, nem mesmo de
promover o desenvolvimento econdmico no sentido de viabilizar o uso de recursos
ociosos em regides menos desenvolvidas, ou seja, de apresentar funcionalidade do
ponto de vista social.

A existéncia de assimetria de informagdes como uma das principais falhas
de mercado com efeitos particulares nos mercados bancédrio e financeiro, tema
abordado originalmente por Stiglitz e Weiss (1981)% oferece a explicagdo
microecondmica para o racionamento do crédito como um comportamento racional
do sistema financeiro. Contudo, como mostrado por Crocco et al.. (2011, p. 301), a
atuacdo da firma bancdria microeconomicamente eficiente, orientando suas decisdes
segundo sua preferéncia pela liquidez, ndo conduz necessariamente a uma melhor
eficiéncia na alocacdo dos ativos bancarios, do ponto de vista
macroecondmico’. Nesse contexto, pode-se argumentar que existe uma

(4) A assimetria de informagdes entre emprestadores e tomadores se acentua por meio da selecao adversa
e do risco moral. A combina¢do de ambos produz um setor financeiro que, deixado aos principios das leis de
mercado, atingird um resultado menos que perfeito, impondo restri¢des ao crédito, dificultando, assim, o acesso aos
recursos necessarios para a realizacio de novos projetos de investimentos.

(5) Isto porque o racionamento do crédito ndo tem por origem apenas a falta de informacdo, mas
principalmente a busca pela maior rentabilidade do setor financeiro, dada a percep¢ao de risco de suas aplicagdes
pelos agentes financeiros em relagdo ao futuro desconhecido.
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intransitividade entre a efici€éncia microecondomica da firma bancdria e a geragdo
recursos para o desenvolvimento econdmico®.

Indo mais além, Dymski (2007) mostra que a €nfase na eficiéncia bancaria
deve ser reduzida, pois a func@o da firma bancdria deve levar em conta sua
capacidade de gerar bem estar social por meio da geracdo de recursos destinados as
inversdes produtivas. Assim, segundo o autor, o termo eficiéncia bancéria deve ser
avaliado tanto do ponto de vista operacional como também do social. Sob esta
perspectiva, abre-se a prerrogativa de qual serd o papel socialmente desejivel de
atuacdo da firma bancéria, dado que suas decisdes sdo proeminentes ao processo de
contratacdo de meios de producdo e posteriormente criacdo de renda. Se a questdo
for valida entdo abrir-se-do argumentos favordveis de insercao de politicas publicas
com finalidades de insercdo de instrumentos financeiros para que catalisem e/ou
incentivem as diversas demandas efetivas regionais.

A préxima secdo, além de abordar a literatura do papel dos bancos no
desenvolvimento econdmico focando a preferéncia pela liquidez, ird também
descrever de forma sistemdtica o paradoxo financeiro da eficiéncia social como
também a justificativa de insercdo de politicas publicas para que o paradoxo seja
evitado.

2 O papel dos bancos no desenvolvimento regional

A partir dos anos 1980, comegaram a ser desenvolvidos estudos versando
sobre temas como o impacto diferenciado das taxas de juros e dos fluxos inter-
regionais de fundos sobre as regides, e sobre a disponibilidade regional de crédito
em geral. A hipdtese € a de que a disponiblidade de crédito regional € um importante
propulsor do crescimento econdmico na medida em que impulsiona a demanda
agregada nas diferentes regides de um pais. Estudos, em sua maioria de cardter pds-
keynesiano (Amado, 1997; Chick, 1986; Dow, 1982, 1990; Rodriguez-Fuentes,
1996; Crocco; Jayme Jr., 2006; Cavalcante; Crocco; Jayme Jr., 2006; dentre outros),
argumentaram que os bancos locais influenciam o desenvolvimento regional de
forma positiva ou negativa ao afetarem a disponibilidade local de crédito. Portanto,
as finangas atuariam também de modo indireto sobre o desenvolvimento regional’.

(6) Supde-se, assim, mesmo que o sistema bancario possua um total de ativo elevado em relacdo ao PIB,
parcela considerdvel deste pode ser alocada no circuito financeiro em vez de no circuito produtivo. E por isso que
se diz que a alocagdo de recursos pelos bancos pode ndo ter papel funcional, tal como sugerido pelo argumento de
curto alcance que observa apenas a eficiéncia microecondmica do banco em uma economia monetaria de producao.

(7) Conforme apontado por Crocco (2010), as mudangas ocorridas no sistema financeiro internacional a
partir dos anos 1970 geraram maior interesse pelos aspectos do desenvolvimento financeiro das regides. Segundo o
autor, estudos, em sua maioria de carater p6s-keynesiano, argumentam que, sob mobilidade imperfeita de capitais,
os bancos locais influenciam o desenvolvimento regional ao afetarem a disponibilidade local de crédito. Conclui-se,
portanto, que a estrutura do sistema financeiro atuaria também sobre o desenvolvimento regional.
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O trabalho pioneiro de Dow (1982) mostra que o sistema financeiro regional
juntamente com condicionantes do lado real da economia pode promover padrdes de
desenvolvimento regional desiguais. Isto porque: (a) bancos nacionais privados
podem realizar menos empréstimos nas regides pouco desenvolvidas, dada sua
estrutura econdmica e o controle sobre as suas filiais, e (b) devido a sua preferéncia
pela liquidez, bancos regionais privados podem preferir manter um elevado nivel de
reservas e restringir os empréstimos locais nas regides menos desenvolvidas. Assim,
Dow destaca o papel relevante do crédito nos estudos econdmicos regionais
contemporaneos, aliando a andlise dos determinantes do crédito a temdtica da
desigualdade regional em sua distribuicao.

A interdependéncia entre oferta e demanda de crédito regional € ponto-chave
da teoria p6s-keynesiana para defender o desenvolvimento de sistemas financeiros
regionais. A oferta de crédito é influenciada tanto pela preferéncia pela liquidez
quanto pelo estdgio de desenvolvimento bancario (Cavalcante et al.., 2007, p. 92).
Nesse contexto, dadas as expectativas, firmas bancdrias criam moeda escritural
ofertando crédito localmente, e consequentemente, ampliam sua base de depdsitos.
Dessa forma, podem alterar a liquidez de seu ativo em resposta a uma demanda de
financiamento, afetando a economia real e, por conseguinte, o crescimento
econdmico regional. Porém, em um ambiente de maior incerteza € menor dinamismo
econdmico, os agentes se refugiardo na forma mais liquida de riqueza: moeda. Nesse
contexto, a firma bancéria pode ndo promover novas rodadas de financiamento,
ocasionando, portanto, o racionamento de crédito, provocando uma ruptura do
finance.

Uma suposta consequéncia dessa preferéncia pela liquidez maior em regides
economicamente menos desenvolvidas € que os bancos localizados nestas dreas
perdem mais reservas do que os bancos que estdo localizados nas 4reas 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 dindmica, reforcando
o ciclo de uma maior preferéncia pela liquidez e baixo crescimento. Dessa forma,
infere-se que a disponibilidade de crédito e o crescimento econdmico estdo
diretamente relacionados e, quanto mais desenvolvido o sistema financeiro, maior
deverd ser o potencial explicativo do crédito no crescimento. Consequentemente,
quanto maior o volume de crédito oferecido, mais dinamismo € injetado no processo
produtivo’.

(8) A centralizagdo do sistema bancdrio brasileiro impde que todo o recurso destinado as outras aplicagdes
que ndo o crédito seja concentrado na sede da institui¢ao. Dessa forma, como o depdsito a vista € a unica fonte de
recursos geridos pela agéncia, essas firmas bancdrias em regides menos dindmicas estariam menos propensas a
emprestar sob o risco de ficarem iliquidas.

(9) Uma contribui¢do nesse sentido € levantada por Nogueira et al. (2014) em que verificaram que o carater
altamente concentrado do sistema bancdrio brasileiro produz uma tendéncia de concentragdo das agéncias bancdrias
na regido mais desenvolvida. Os autores concluem que, embora esse padrao pudesse ser eficiente do ponto de vista
dos bancos, ndo o € em relagdo ao desenvolvimento regional, aumentando suas disparidades economicas frente as
demais regides mais desenvolvidas.
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Assim, as posturas dos bancos em relacdo ao ambiente de incerteza e aos
riscos dos negdcios podem se traduzir em maior ou menor preferéncia pela liquidez
com base no estado das expectativas em relagdo as oportunidades de ganhos futuros.
Desta forma, bancos administram suas aplicacdes avaliando o trade-off entre
liquidez e rentabilidade!®. Neste contexto, as relagdes entre bancos e firmas nio sdo
passivas, € bancos concedem empréstimos influenciados pela sua preferéncia pela
liquidez, a qual é também influenciada pela avaliagdo acerca da capacidade das
firmas em honrarem seus compromissos.

Myrdal (1968) reconheceu que os bancos desempenham papel relevante no
processo de desenvolvimento econdmico. Para ele, utilizando a ideia de causagdo
circular cumulativa para explicar a divergéncia no processo de crescimento
econdmico entre paises e regides, os bancos poderiam exercer papéis tanto negativos
como positivos ao ambiente econdmico. Sob um papel negativo, os bancos atuam
ampliando as desigualdades regionais ao transferirem poupancas das regides mais
pobres para as mais ricas. Por outro lado, sob um papel positivo de sua atuagao, os
bancos podem estender os efeitos da expansdo econdmica do centro desenvolvido
para as outras regides menos desenvolvidas. Dessa forma, como interpretagcdo de
papel positivo a la Myrdal, pode-se argumentar que o aumento de liquidez em
regides mais pobres poderia contribuir para reduzir disparidades economicas.

Desse modo, Amado (1997) argumenta que o processo acumulativo da
desigualdade econdmica pode ser rompido por intermédio da atuagdo de politicas
governamentais. A autora justifica, assim, a atuacao dos bancos ptiblicos em regides
de menor dinamismo econdmico complementando o hiato de liquidez a fim de frear
o aumento da preferéncia por liquidez. A atuagd@o de bancos publicos deveria ser no
sentido de promover a desconcentragdo do crédito para as regides menos dindmicas,
estimulando o desempenho dessas regides, supondo-se que, como consequéncia
dessa politica, ocorra elevacdo do investimento, aumentando o emprego e gerando
renda. Cria-se, assim, um processo de causa¢do circular cumulativo positivo, em que
a maior oferta de moeda € o maior otimismo com as condi¢des econdmicas aos
poucos faz diminuir a preferéncia pela liquidez da regido'’.

(10) De Paula e Alves Jr. (2003) enfatizam que bancos, com preferéncia pela liquidez, poderdo nao
acomodar passivamente a demanda por crédito, pois buscardo comparar os retornos esperados com os prémios de
liquidez de todos os ativos que podem ser comprados. Isto implica que a disponibilidade de crédito podera diminuir
devido a maior preferéncia pela liquidez, sem estar necessariamente relacionada diretamente aos riscos inerentes aos
empréstimos, fazendo com que o racionamento de crédito possa surgir independentemente dos retornos esperados
dos projetos de investimento.

(11) Ferreira Jr.et al. (2012) discorrem sobre a estratégia de politica publica de inclusdo financeira para as
regides menos desenvolvidas via Sistema de Fomento e Financiamento do Desenvolvimento Local (SFDL) e
também pelas agéncias de fomento como forma de complemento da oferta de recursos destinados as empresas. O
principal diferencial estd na capacidade de articulagdo e organizacdo da oferta e demanda de microservigos
financeiros, em nivel local, para empreendedores ao estruturar e articular um sistema de finangas de proximidade
adequado a cada situagdo. Dessa forma, o grande desafio dessa politica publica € a adequac@o da capilarizacio via
aumento de escala da oferta dos servicos financeiros como o microcrédito, micropoupanga, microseguro e o crédito
imobilidrio.
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Se o sistema financeiro € o ponto de partida do processo de ratificagcdo das
demandas efetivas, entdo um redirecionamento dos bancos a posi¢des mais liquidas,
ou melhor, a um aumento da preferéncia pela liquidez, acabard por causar uma
ruptura nos processos decisorios dos agentes. Dessa forma, todo o contexto que se
desdobraria quanto as contratacdes de meios de produgdo como o investimento, mao
de obra e geracdo de fluxos de renda, ndo sendo realizados, acabara por impor um
rompimento desse processo de crescimento econdmico. Esse mecanismo de ruptura
acaba por impor as regides menos desenvolvidas a manutencdo de sua estagnacio
econdmica vis-a-vis as regides mais desenvolvidas. Nesse contexto, sendo valido o
paradoxo financeiro da efici€ncia social, um aumento da preferéncia pela liquidez
dos bancos em regides menos dindmicas leva a queda no processo de eficiéncia
social dado o posicionamento defensivo dos agentes em nao ratificar a expansdo
produtiva.

3 Atuacao dos bancos no periodo 2000-2011: indicadores selecionados

As informagdes primdrias para a elaboracdo da andlise empirica foram
obtidas a partir do balangco de agéncias bancdrias disponiveis no banco de dados
Estatisticas Bancdrias por Municipios — Estban, do Banco Central do Brasil, para a
construgio de parte das varidveis explicativas'?. Esta fonte apresenta dados mensais
de agéncias bancdrias presentes em 3.465 municipios do pais, a partir dos anos 2000,
sendo uma fonte empirica ainda pouco explorada para estudos de estimativa da oferta
de crédito.

Considerando nossa perspectiva analitica, bancos sdo agentes ativos que
administram os dois lados de seus balancos com o objetivo de maximizar lucros, e
assim suas aplicagdes devem equilibrar rentabilidade com risco, conforme
expectativas e o grau de confianca a ela associados. Ndo s6 os ativos podem estar
sendo alocados fora do circuito produtivo, como também regides mais dinadmicas
tendem a apresentar mais oportunidades de negécios e, neste sentido, o bank
deepening tende a reforcar desigualdades regionais e ndo diminui-las. Nesta
perspectiva, € de se esperar que a preferéncia pela liquidez dos bancos seja maior em
regides menos desenvolvidas.

O Gréfico 1 mostra a evolugdo da preferéncia pela liquidez de 2000 a 2011
pelas regides. O indicador de preferéncia de liquidez foi definido como a razao entre
deposito a vista do setor privado e do governo, dividido pelas operacgdes de crédito
total. A menor preferéncia de liquidez entre as regides € observada na regido Sudeste,
sendo seguida pela regido Sul. A regido Norte apresentou a maior preferéncia de
liquidez, que evoluiu de forma decrescente ap6s 2002. J4 a regido Nordeste registrou

(12) O arquivo eletronico ESTBAN, do Banco Central do Brasil, disponibiliza mensalmente informagdes
da Estatistica Bancdria Mensal, contemplando a posi¢ao mensal dos saldos das principais rubricas de balancetes dos
bancos comerciais e dos bancos multiplos com carteira comercial, por municipio.
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crescimento da preferéncia pela liquidez até 2002 e ratificou a manutencio desse
patamar até o final do periodo. Em geral, observa-se uma tendéncia a reducio da
preferéncia pela liquidez em todas as regides quando comparada ao inicio da série.
A marcante diferenca no grau de preferéncia pela liquidez entre as regides ¢ um
reflexo da desigualdade na distribui¢do do crédito no territério nacional.

Griéfico 1
Brasil e regides: Indice de Preferéncia pela Liquidez: 2000 a 2011

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

=t RegidoSul === RegidoSudeste === Regido Nordeste === Regido Norte ==#==Regido Centro-Oeste =@ Regido Centro-Oeste S/ DF w=kitem Brasil

Fonte: Elaboragéo prépria a partir dos dados do Estban-BCB, 2011.

O grau de desigualdade na oferta de crédito entre as regides pode ser
mensurado pelo indice regional de crédito (IRC)'®. Este indice compara o quociente
das participagdes da regido no total de crédito concedido no pais com a participacio
da riqueza/produto da mesma no PIB nacional. Quando o IRC €& igual a unidade, a
propor¢ao de crédito aplicado na localidade € idéntica a propor¢do do PIB naquela
localidade. Quando € maior que a unidade, a regido tem uma participacdo na
distribuicao do crédito superior a sua participagdo na distribui¢do do PIB e, quando
o IRC € menor que a unidade, a regido tem uma participagdo na distribui¢do do
crédito menor que sua participacdo na distribuicio do PIB.

O Grifico 2 apresenta a evolucdo do IRC para as regides do pais. Como
esperado, a regido Sudeste apresentou uma participagdo relativa do crédito muito
superior a participa¢do na distribui¢do da riqueza total em todo o periodo. As demais
regides apresentaram participacdo na distribuicdo do crédito menor que sua
participacdo na distribuicio do PIB, a exce¢do da regido Centro-Oeste. Essa regido,
por concentrar as sedes das institui¢des publicas dos poderes executivo, legislativo

(13) Desenvolvido em Crocco (2010) e Crocco et al. (2011). Conforme Crocco et al. (2011), a metodologia
aplicada ao IRC € uma adaptacdo do conhecido “quociente locacional”’, amplamente utilizado na literatura de
economia regional para determinar a existéncia ou ndo de especializa¢do produtiva em uma regido especifica.
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e judicidrio do pafs, apresenta caracteristicas econdmicas especificas fazendo com
que os indicadores bancarios dessa regido sejam muito influenciados por outros
fatores que ndo ligados a atividade produtiva'®.

Grafico 2
Indice Regional de Crédito (IRC): 2000 a 2011

[ ]

f
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0,00
'»“QQ '19%\’ '\9@’ '19%“) '\9&. '\960 '1960 '196\ '19%% '19@ '\9® '\9\’”
—&— RegiZoSul ——r— Regido Sudeste Regido Nordeste —#— RegiZo Norte —®— Regido Centro-Oeste

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados do Estban-BCB e IBGE, 2011.

Uma medida de escala de operacdo do sistema bancério regional, ou seja, o
peso da atividade bancaria em cada regido (Ativo das institui¢des bancarias/PIB), é
mostrada no Gréfico 3. Essa razao € utilizada como um indicador proxy do grau de
desenvolvimento do setor bancario localmente. As regides Sudeste e Centro-Oeste
foram as que apresentaram o indicador Ativo/PIB acima da média nacional apesar
de apresentarem queda de participag@o.

Gréfico 3
Brasil e regides: Razdo Ativo/PIB %: 2000 a 2011

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

—+— Regio Sul —=— Regido Sudeste ——#— Regido Nordeste e Regio Norte = Regido Centro-Oeste b Brasil

Fonte: Elaborac@o propria a partir dos dados do Estban-BCB e IBGE, 2011.

(14) Vasconcelos et al. (2004), com base nas evidéncias em relacdo a elevada concentragdo do crédito
regional, conclui que a discussdo sobre a baixa relacéio crédito bancario/PIB [Favor verificar se “relacdo de” ndo
ficaria melhor neste caso] no Brasil deve envolver também questdes regionais.
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A evolucdo dessa varidvel permite argumentar que houve um
aprofundamento, ainda que moderado, da atividade bancéria nas regides Sul, Norte,
Nordeste e Centro-Oeste. Apds 2008, todas as regides apresentaram decréscimo
desse indicador, sendo que a regido Sudeste apresenta uma inversdo desse
movimento. Nesse contexto, pode-se afirmar que os resultados positivos acima da
média nacional e com potencial de recuperagdo pds-crises, deve-se ao fato de a
regido Sudeste ser a grande beneficiada com o processo de concentraciao bancaria.

O Gréfico 4 apresenta a distribui¢io do passivo exigivel (isto €, a soma dos
depdsitos privados a vista, depdsitos a vista dos governos e depdsitos a prazo) por
regido. Os dados mostram que a regido Sudeste concentrou a maior parcela do
volume de depdsitos, alcancando mais de 60% do total em média no periodo,
confirmando que as desigualdades estruturais reforcam-se em desigualdades
financeiras, tendendo a ampliar as primeiras.

Gréfico 4
Participag@o do volume de depdsitos por regido: 2000 a 2011

ops | —— gy, . o — e

0,15

—e—Regigosul —m— Regido Sudeste Regido Nordeste —><— Regido Norte —#— Regido Centro-Oeste

Fonte: Elaboragéo prépria a partir dos dados do Estban-BCB, 2011.

Em resumo, pode-se concluir que hd um grande espaco a ser preenchido
pelas acdes mercadoldgicas das instituicdes bancdrias no tocante a oferta de crédito
para as regides menos desenvolvidas. As evidéncias mostradas sugerem que como
os bancos possuem uma quantidade maior de informacdo da regido mais
desenvolvida, onde concentram suas atividades de tesouraria, tendem a emprestar
relativamente menos nas regides menos desenvolvidas, reduzindo o potencial de
desenvolvimento econdmico destas regides. Em outras palavras, a concentragdo
bancdria implica que a atuagdo da firma bancéria se d4 conforme a percepgdo de
oportunidades das regides mais desenvolvidas, perpetuando as desigualdades
econdmicas e limitando a funcionalidade do sistema bancdrio para reduzir a
desigualdade regional.
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4 Determinantes da oferta de crédito a pessoa juridica por regiao nos anos 2000-
2011

O objetivo desta se¢do € avangar na discussao sobre a desigualdade regional
de crédito no Brasil nos anos 2000s apresentando um modelo empirico dos
determinantes do crédito regional a pessoas juridicas. A especificagdo genérica do
modelo a ser testado pode ser expressa como:

Ci= ¢+ PB1 Xit + €it

em que a varidvel dependente C - média anual do volume de operagdes de crédito da
pessoa juridica - € explicada por um termo c , constante, e um vetor X que representa
o conjunto de varidveis explicativas a serem testadas e € é o termo que representa o
erro da estimativa. O subscrito i indica a regido geografica e ¢, o tempo.

A discuss@o tedrica apresentada nas se¢des 1 e 2, sobre o papel dos bancos
em economias monetdrias e a teoria da preferéncia pela liquidez dos bancos a nivel
regional, fornece um guia para a escolha do conjunto apropriado de varidveis para se
estimar os determinantes da oferta de crédito para as pessoas juridicas nas regides
do Brasil nos anos de 2000 a 2011. A base desta teoria é o argumento de que bancos
interagem com as firmas ofertando recursos conforme sua percep¢do de ganhos
monetdrios. Esta percepcio envolve basicamente dois condicionantes: de um lado,
as expectativas e grau de confianga associados aos ganhos futuros e, de outro,
avaliagdes sobre aplicagdes alternativas dos recursos.

O conceito de preferéncia pela liquidez atende ao primeiro condicionante, e
deve ser traduzido em uma medida que expresse o quanto a institui¢cao bancdria estd
disposta a comprometer seus ativos liquidos em operagdes de empréstimo. Supde-se
que, a medida que a percep¢do sobre o futuro seja mais pessimista e o grau de
confianca sobre as expectativas mais incerto, o comportamento racional dos bancos
¢ aumentar sua preferéncia pela liquidez, ou seja, mover-se para aplicagdes mais
liquidas e de menor risco. Expectativas mais otimistas sobre o futuro e com menor
grau de incerteza, ou seja, mais confianga, deve mover institui¢des bancdrias na
direcdo de ofertar mais crédito'.

A decisdo sobre o montante de recursos disponivel para empréstimo depende
também da alocacdo alternativa dos recursos. Neste sentido, a avaliagdo sobre
aplicagdes alternativas deve levar em conta a taxa bdsica de juros da economia, pois

¢ ela a referéncia para empréstimos entre instituicdes financeiras e para a
remuneragio de titulos piblicos!®.

(15) De acordo com Cavalcante (2006), uma medida de preferéncia pela liquidez dos bancos deve captar o
quanto o banco decide disponibilizar de seus ativos de maior prazo em relagdo a suas obrigacdes mais imediatas.
Esse indicador ¢ amplamente utilizado nos modelos que tratam dos determinantes do crédito.

(16) Esta varidvel foi utilizada por Fucidji e Mendonga (2009).
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Além de varidveis que captam o principio basico que move a motivagao das
institui¢cdes bancdrias para ofertar crédito as empresas, cabe considerar também
fatores especificos do desenvolvimento do sistema bancério. Neste sentido, assume-
se que a oferta de crédito depende também do grau de desenvolvimento do sistema
bancério nas regides, que pode ser avaliado, dentre outras medidas, pelo volume de
depdsitos a vista. Esta medida estaria expressando ndo s6 a disponibilidade de
servigos bancdrios, mas também o grau de confianca do publico nas institui¢cdes
bancérias!’.

A elevada desigualdade na distribuicdo do crédito no pais implica assumir,
conforme o principio da causacdo circular cumulativa, que regides mais
desenvolvidas economicamente devem receber maior volume de crédito justamente
por serem mais desenvolvidas'®. Entre os setores da regido central que gozam de
economias de escala dindmicas estd o setor financeiro. O fato de que as institui¢des
financeiras tendem a ter sede nas regides centrais implica um afastamento das fontes
de financiamento de investimento para as empresas em regides periféricas. Na
medida em que isto se verifica, mais se acentua a desigualdade econémica.

Nesse sentido, uma medida que expresse a desigualdade na distribui¢do do
crédito deve ser incluida no modelo. A fim de complementar o conjunto de varidveis
a serem testadas, recorreu-se a literatura recente sobre oferta de crédito regional,
incluindo-se outras varidveis. O modelo elaborado utiliza dados em painel a nivel
regional'®. Uma aproximagdo sobre as varidveis a serem testadas no modelo
empirico de oferta de crédito as empresas, de acordo com os argumentos acima, pode
ser escrita como?:

Ci= ¢ + B1PLi+ B2 Selic+ B3 DVit BsIRCirt BsDPP;: + BeATPIBi+ B7 CPFi+ fi +
€ir

Na equacgdo empirica; C € o volume de operacdes de crédito a pessoa
juridica®!, PL € a preferéncia pela liquidez?, Selic € a taxa bdsica de juros da
economia, DV é o volume depdsitos a vista do setor privado, /RC € o indice regional
de crédito, DPP é a razdo Depdsitos a prazo sobre Passivo, ATPIB é a razdo Ativo

(17) Ver exemplos em Cavalcante, Crocco e Jayme Jr. (2006), Romero e Jayme Jr. (2009), Fucidji e
Mendonga (2009).

(18) A teoria da causagdo circular cumulativa salienta as vantagens competitivas das regides mais
desenvolvidas. O crescimento em si permite as economias dindmicas de escala serem colhidas em uma variedade de
contextos, levando a um crescimento mais rapido da produtividade, o que torna ainda mais dificil para outras regides
competir.

(19) Ver, por exemplo, Cavalcante, Crocco e Jayme Jr. (2006), Romero e Jayme Jr. (2009), Fucidji e
Mendonga (2009), Freitas e De Paula (2010), Crocco (2010), Crocco et al. (2011), entre outros.

(20) O Apéndice A descreve todas as varidveis que foram utilizadas.

(21) A descrigao da base de dados se encontra no Apéndice A.

(22) Conforme Crocco (2010,) a preferéncia pela liquidez € a razdo entre os depdsitos a vista e as operacdes
totais de crédito, ou seja, o quociente da varidvel mais liquida em poder do banco contra a varidvel menos liquida.
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total sobre PIB e CPF ¢ o crédito a pessoa fisica. No caso de DPP, o objetivo de sua
inclusdo foi avaliar a hipétese de que uma maior proporcdo de depdsitos a prazo
indica maior disponibilidade de crédito. No caso de ATPIB, o objetivo foi testar se
uma alta participacdo do ativo dos bancos no PIB, indicando uma maior consolida¢io
do sistema financeiro na estrutura produtiva, implica uma maior disponibilidade de
crédito®®. Um diferencial no modelo € a inser¢io da variavel crédito a pessoa fisica,
CPF. O objetivo desta varidvel € testar se o crédito a pessoa fisica concorre com o
crédito destinado a pessoa juridica. Vale lembrar que a partir de 2003 foi criado o
crédito consignado, modalidade que torna praticamente nulo o risco de
inadimplencia nesta modalidade de crédito. Dada a forte demanda pelo crédito
consignado, o crédito a pessoa fisica cresceu bastante a partir de 2003, podendo
concorrer com o crédito a firmas. Por fim, fi € o efeito especifico de cada unidade
federativa e € € o termo que representa o erro da estimativa.

4.1 Prodecimentos metodologicos

Para construir as varidveis do modelo econométrico (ver descri¢do da base
de dados e das varidveis no Apéndice A) foi necessdrio compatibilizar as
informacdes de oferta de crédito por estado, disponiveis no Sistema Gerenciador de
Séries Temporais — SGS — do Banco Central do Brasil, com as informagdes do
Estban, disponiveis por municipios. Assim, agruparam-se os dados de municipios
por estados?. As séries referentes ao PIB das unidades federativas e da taxa de juros
Selic foram retiradas do Ipeadata. O banco de dados construido para gerar o painel
de dados para a andlise empirica abrange o periodo 2000-2011, totalizando no
méximo 324 observagdes para cada uma das varidveis selecionadas.

Para estimag@o dos coeficientes, sao utilizados dois métodos: método dos
minimos quadrados ordindrios (OLS) e o método generalizado dos momentos
(GMM). A justificativa para o uso de ambos os métodos é de dar maior robustez aos
resultados encontrados. Uma das razdes para a utilizagdo do GMM deve-se ao fato
de que as estimativas em OLS (apresentadas no Apéndice B) normalmente
apresentam problemas de autocorrelagdo serial e heterocedasticidade®. Sendo
assim, com o0 GMM, os estimadores ganham consisténcia para a regressdao (Hansen,

(23) Crocco et al. (2011, p. 298), seguindo argumentos de Dow e Fuentes (2006), utilizam esta razao
(ATPIB) para medir a relagdo entre desenvolvimento do sistema financeiro e crescimento econdmico de uma regido.

(24) Deu-se um tratamento especial a regido Centro-Oeste. Essa regido abriga a capital do pais, Brasilia,
onde estdo as sedes dos dois maiores bancos publicos do pais (Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal). Isto
implica que todas as operagdes bancdrias relacionadas a administra¢do federal estdo concentradas nesta cidade.
Assim, os balancetes das agé€ncias bancdrias destes bancos em Brasilia apresentam resultados que estdo
influenciados ndo apenas por fatores econdmicos, mas principalmente pelo fator politico. Dessa forma, na andlise
que se segue os dados relativos a regido Centro-Oeste serdo apresentados sem a cidade de Brasilia.

(25) Como apontado por Wooldridge (2001), “to obtain a more efficient estimator than two-stage least
squares (or ordinary least squares), one must have overriding restrictions.”
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1982), elevando a robustez da analise. Além disso, as varidveis instrumentais
escolhidas (Tabela C2 no Apéndice C) necessitam ser defasadas em pelo menos um
periodo, de forma a ajudar a predizer as correspondentes varidveis contemporaneas,
ou seja, busca-se, dessa forma, evitar a questdo da endogeneidade nas estimagdes
das varidveis®.

Com objetivo de se verificar a relevancia das varidveis instrumentais do
modelo foram aplicados testes de restricdes as sobreidentificacdes (teste de Sargan,
no final da tabela 1), como proposto por Arellano (2003). Nesse contexto, com a
inten¢do de ndo gerar resultados espurios, foi realizado o teste de raiz unitdria
(resultados no Apéndice C, Tabela C1), que indicou a presenga de ndo
estacionariedade em todas as séries. Uma vez que as séries sdo todas I(1), este estudo
faz a estimativa em primeira diferenga, pelo método GMM - dindmico com dados
em painel, com o objetivo de eliminar os efeitos ndo observados nas regressdes?’.
Além disso, foi aplicado o logaritmo neperiano (Ln) das varidveis para minimizar a
variancia.

Tendo em vista a natureza dos dados, a forma mais robusta de se proceder
com a estimacdo da equagdo empirica é por meio de um painel de efeito fixo. A
principal vantagem desse método € a sua habilidade no tratamento de efeitos ndao
observados e varidveis omissas, ou seja, qualquer varidvel omissa que seja constante
ao longo do tempo ndo afeta a consisténcia do estimador, mesmo que a varidvel
omissa seja correlacionada com as varidveis explicativas do modelo. Nesse contexto,
a intuicdo que emerge € que todos os efeitos ndo observados serdo capturados pelo
intercepto especifico de cada regido.

4.2 Resultados

Os resultados na Tabela 1, utilizando o método GMM, mostram que 0s sinais
dos coeficientes das varidveis explicativas estdo em conformidade com os valores
esperados, excetuando o quociente Ativo/PIB para a regido Sudeste e o IRC para a
regido Centro-Oeste que apresentaram sinais contrarios ao esperado. No entanto, os
resultados contraditdrios aos sinais esperados nao sdo significantes.

A avaliagdo da estimacgdo dos determinantes do crédito para pessoa juridica
a nivel Brasil permite concluir que a varidvel com maior impacto negativo para
explicar o comportamento do crédito bancario as empresas foi a preferéncia pela
liquidez (PL) em todas as regides, superando o coeficiente da varidvel Selic. Este
resultado chama a ateng¢do em especial para a regido Sudeste, a mais rica do pafs,

(26) Esse procedimento de escolha das varidveis instrumentais segue Johnston (1984).

(27) Conforme Arellano e Bond (1991), uma vantagem deste método em relagio aos demais, por exemplo,
Minimos Quadrados Ordindrios (OLS) e Minimos Quadrados Generalizados — Generalized Least Squares (GLS) —
, € que as estimagdes sdo confidveis mesmo no caso de haver varidveis omitidas.
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reforcando a ideia de que o impacto do crédito as empresas € guiado principalmente
pela avaliagdo da percepgao das instituicdes bancdrias quanto ao retorno esperado.
Além disso, como mostrado na discussdo tedrica, esta varidvel apresentou menor
resultado em relacdo as demais regides. Este resultado corrobora o posicionamento
pos-keynesiano de que os bancos possuem um estoque informacional mais apurado
na regido mais desenvolvida que faz aumentar a confianga que depositam no futuro
dessa regido econdmica como também nos tomadores de empréstimo. Nesse
contexto, o Sudeste, por apresentar uma estrutura produtiva mais diferenciada, tende
a apresentar menor preferéncia pela liquidez da firma bancéria.

Tabela 1
Resultados das estimacdes GMM para o Brasil e regides — (2000-2011)

Varidveis Explicativas
Brasil Sudeste Sul Nordeste Norte C Oeste
Constante 11,67831* 14,20627* 13,5096* 8,03733* 12,35402* 24,03333*
(1,733022) (0,914474) (1,019141) (2,651737) (2, 570817) (3, 265545)
[6,738696] [15,53491] [13,25587] [3,030969] [4,805481] [7,359669]
LN PL 400 410 160(Pref liquidez) -0,743124* | -0,592715*% | -0,920922* | -0,745228* | -0,798757* | -1,306087*
(0,102326) (0,073135) (0, 166035) (0,117396) (0, 130218) (0, 115362)
[-7,262338] [-8,104377] [-5,546550] [-6,347976] [-6,133998] [-11,32167]
LN SELIC -0,153331%* ] -0,209847** | -0,184166* | -0,293273* | -0,383533%* [-0,218557***
(0,072231) (0,093607) (0, 055182) (0,100472) (0, 112409) (0, 106771)
[-2,122788] [-2,241781] [-3,337422] [-2,918956] [-3,411938] [-2,046961]
LN DV 412(Dep a Vista) 0,754636* 0,407998* 0,531859* 1,405651* 0,886929* | 0,466572%***
(0,092880) (0,086024) (0, 140198) (0,099027) (0, 157200) (0,271253)
[8,124846] [4,742862] [3,793637] [14,19459] [5,642041] [1,720061]
LN IRC(ind Regional Crédito) 0,048524 0,275581 0,519960* 0,713522* -0,325118
(0,236190) (0, 170769) (0,129983) (0, 192000) (0, 486463)
[0,205443] [1,613770] [4,000208] [3,716256] [-0,668331]
LN DP P(Dep a Prazo/Passivo) 0,195114* 0,010912 0,062823* 0,246977* 0,138851* | 0,208975%*
(0,024631) (0,128816) (0, 023669) (0,021803) (0, 044376) (0, 087950)
[7,921653] [0,084713] [2,654255] [11,32779] [3,128963] [2,376067]
LN AT PIB(Ativo/PIB) 0,149454%* -0,053998 0,030192* 0,170540* | 0,106228** | 0,110871%*
(0,022311) (0,120710) (0, 009212) (0,021803) (0, 043343) (0, 051058)
[6,698722] [-0,447334] [3,277493] [7,821718] [2,450875] [2,171471]
LN CPF(Crédito Pessoa Fisica) -0,250351* | -0,002137 -0,116968 | -0,651370* | -0,399615* | -0,572439*
(0,087216) (0,048355) (0, 169054) (0,114999) (0, 076728) (0, 165197)
[-2,870456] [-0,044196] [-0,691896] [-5,664140] [-5,208195] [-3,465180]
Adj. R? 0,998193 0,999014 0,989701 0,996992 0,995558 0,992197
nimero de instrumentos 57 18 27 35 30 36
nimero de observagdes 243 32 19 54 56 20
testes de Sargan 57.925 10.581 12.870 23.824 19.392 9.237
(valor-p) 0,206 0,391 0,845 0,640 0,620 0,682

Notas: Niveis de significincia (*) denota 0,01; (**) denota 0,05; (***) denota 0,10. Erro padrio entre
parénteses e t — statistic em colchetes.
Fonte: Elaboracdo dos autores.

Pode-se dizer também que tal resultado refor¢a a hipétese do paradoxo
financeiro da eficéncia social, pois ao indicar que bancos decidem emprestar guiados
principalmente por sua percep¢do de ganhos em funcdo das oportunidades
alternativas de alocacgdo de recursos, implica afirmar que preferem reter ativos mais
liquidos nas regides menos desenvolvidas. Desta forma impdem um mecanismo
perverso na expansdo da demanda efetiva via ruptura de expansdo de novos
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processos de financiamento bancario. Quando isto ocorre, ndo serdo contratados
novos meios de producio e, por fim, serd comprometida a geracdo de novas rodadas
de remuneracdes dos fatores de capital investidos, levando a ruptura do processo de
crescimento econdmico.

A varidvel Selic, significativa em todas as regides, foi a que apresentou o
segundo maior impacto ao contrair a oferta de crédito a pessoa juridica, mostrando
grande sensibilidade do crédito empresarial as decisdes de politica monetaria
emandas pelo Banco Central.

Quanto aos depdsitos a vista, essa varidvel foi significativa em todas as
regides e o seu resultado demonstra que quanto maior o volume de depdsitos, maior
tende a ser o volume de crédito disponivel. Assim, as instituicdes bancdrias,
reforcando o argumento pds-keynesiano da oferta de moeda enddégena, fornecem
poder de compra novo por intermédio da criacdo de moeda escritural.

O coeficiente do IRC foi significativo apenas nas regides Sul, Nordeste e
Norte, o que, em parte, ndo ratifica o argumento dado pela teoria. A varidvel
depésitos a prazo sobre o Passivo (DPP), apresenta uma relacdo positiva com o
volume de operacdes de crédito para pessoa juridica, porém seu coeficiente é
relativamente baixo em todas as especificacdes. Dessa forma, a indicagio sugere que
os depdsitos a prazo ndo sdo utilizdveis de forma robusta como contrapartida de
funding para o alongamento dos prazos dos empréstimos sendo, portanto, uma fonte
pouco explorada de recursos de origem privada no circuito financeiro. Esta varidvel
ndo foi significativa na regido Sudeste.

Quanto a varidvel ativo total sobre o PIB (ATPIB), encontrou-se o sinal
esperado excetuando as regides Sudeste e Norte que apresentaram sinais negativos,
porém ndo significativos. De uma forma geral, uma maior participag¢do do ativo dos
bancos no total de riqueza gerada poderia implicar uma maior disponibilidade de
crédito. Apesar de significativos, os coeficientes encontrados foram relativamente
baixos. Nesse contexto, ratifica-se a desconstrucdo da tese voltada para o elo de
ligacdo entre o tamanho do sistema bancério medido por seus ativos e sua capacidade
de gerar crédito para explicar a dindmica da oferta de recursos a pessoa juridica.

A estratégia na constru¢do do modelo de usar a varidvel crédito pessoa fisica
(CPF) foi capturar se a mesma interferia nas disposi¢des das institui¢des financeiras
em prover crédito as empresas. Ao se mostrar estatisticamente significante, a
varidvel vem corroborar a ideia de que esse tipo de crédito acabou por concorrer
diretamente na oferta de crédito empresarial. Dessa forma intui-se que os bancos, ao
previlegiarem o crédito a pessoa fisica em detrimento ao crédito a pessoa juridica,
estdo em busca de maior rentabilidade para suas aplicagdes visto que o crédito a
pessoa fisica possui taxas mais elevadas que a do setor empresarial. Vale observar
que esta varidvel ndo foi significativa para as regides Sudeste e Sul, o que sugere que
como a atividade bancdria nestas regides ¢ mais desenvolvida, a perspectiva de
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crescimento da renda e, portanto, de expansdo da demanda de crédito pessoal, ndo
foi relativamente mais atraente como aplicacdo para os bancos, como nas outras
regides mais pobres.

Deve-se ressaltar que a importancia relativa desta varidvel nas regides menos
desenvolvidas pode ser atribuida a inovacao institucional relativa a criacao do crédito
consignado com desconto em folha de pagamento em dezembro de 2003. Pode-se
sugerir que as institui¢des das regides mais pobres apostaram neste mercado com
mais intensidade justamente por ter seus riscos quase nulos devido a garantia dos
recebiveis descontados na fonte geradora do fluxo financeiro. Diante de tal fato,
expoe-se que a varidvel CPF concorreu diretamente com o crédito as empresas
devido a maior preferéncia pela rentabilidade e menor risco por parte das institui¢des
financeiras nas regides mais pobres. No entanto, para um modelo ideal de
funcionalidade financeira e de mais um brago de sustentacdo da tese de efici€ncia
social que o sistema bancdrio poderia promover, essa varidvel deveria ser
complementar (com sinal positivo) ao crédito empresarial ao dar corpo de
sustentacdo as demandas de novas rodadas de produto, podendo permitir um circulo
virtuso da atividade econdmica regional.

Uma avaliagdo geral da estimacao dos determinantes do crédito para pessoa
juridica para as regides mostrou que a preferéncia pela liquidez, um indicador do
grau de racionamento de crédito, ¢ maior em regides menos desenvolvidas,
ratificando um comportamento que identificamos como o paradoxo financeiro da
eficiéncia social. Desta forma, bancos, em busca de maior rentabilidade, reforcam
desigualdades na geracdo de renda e produto ao nio atenderem demandas de regides
menos desenvolvidas. Para contrabalangar o processo perverso que o paradoxo
financeiro da eficiéncia social pode causar, politicas publicas via complemento de
atuacdo dos bancos de desenvolvimento regional paracem ser inevitdveis.

Nesse contexto, Crocco (2003) levanta uma série de instrumentos e
institui¢des voltados para a cobertura dessa lacuna a fim de corrigir as assimetrias
do livre mercado. Boa parte delas estd centrada apenas na concessdo de linhas de
financiamentos especiais para regides atrasadas como os fundos constitucionais de
financiamento e fundos fiscais de investimentos. Outros exemplos se inserem nos
diversos programas de desenvolvimento regional de diversas agéncias de fomento,
tais como o Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES),
Companhia de Desenvolvimento do Vale do Sdo Francisco (Codevasf),
Departamento de Obras Contra a Seca (DNOCS), Superintendéncia da Zona Franca
de Manaus (Suframa), dentre outras.

Consideracao final

O objetivo deste trabalho foi, apoiado em um modelo econométrico,
identificar os determinantes do crédito a pessoas juridicas no Brasil e regides. Com
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os resultados do modelo, concluimos que a varidvel mais importante em termos de
impacto na oferta de crédito é a preferéncia pela liquidez, desmitificando a prépria
taxa bdsica de juros como varidvel proeminente. Nesse contexto, a preferéncia pela
liquidez € o fio condutor da orientacdo da firma bancéria na alocag@o de seus recursos
com base nas avaliacdes de suas percep¢des quanto aos retornos esperados.

Dada essa constatacgdo, identificamos que as regides periféricas vivem o que
denominamos de um paradoxo financeiro da efici€ncia social que pode perpetuar a
estagnacdo econdmica frente as dindmicas das regides mais desenvolvidas. No nosso
teste econométrico, uma indicagao adicional da existéncia do paradoxo pode ser vista
no comportamento do crédito a pessoa fisica, que se expandiu em grande medida
devido ao crédito consignado a partir de 2004, que concorreu com o crédito a firmas
nas regides periféricas. Nesse contexto, politicas puiblicas, por intermédio da atuac¢io
de bancos ptblicos regionais, podem ser utilizadas como mecanismo de
complemento do hiato de recursos financeiros destinados ao financiamento das
diversas demandas efetivas regionais e, consequentemente, seu crescimento
econdmico.
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Apéndice A

Descricao da base de dados

A base de dados Estatisticas Bancdrias por Municipios — Estban, disponivel no
Banco Central do Brasil, disponibiliza dados financeiros apresentados em 83 contas. Os
dados estdo disponiveis a precos correntes. Os dados foram tabulados e somados por
Unidades Federativas. Foram utilizadas as médias anuais dos dados. Para construg¢do das
varidveis utilizadas no modelo foram utilizadas as seguintes contas:

1) Operacdes de crédito (160)

2) Total do Ativo (399)

3) Depésitos a vista do governo ( 400)

4) Depésitos a vista do setor privado (412)
5) Depésitos a prazo (432)

6) Total do Passivo (899)

Outra base de dados utilizada foi o Sistema Gerenciador de Séries Temporais — SGS
do Banco Central. Dessa base de dados foram retirados os dados de crédito referentes a
economia regional, que s6 estdo disponiveis mensalmente por unidade federativa, a precos
correntes. Foram utilizadas as médias anuais dos dados de crédito disponiveis nas seguintes
séries:

7) Saldo das operacdes de crédito — pessoa fisica
8) Saldo das operagdes de crédito — pessoa juridica
9) Saldo das operacdes de crédito — total

As séries referentes ao PIB das unidades federativas e da taxa de juros Selic foram
retidas do Ipeadata. Foram utilizadas as seguintes séries:

10) PIB estadual a precos correntes

11) PIB estadual a precos constantes do ano de 2000 — Deflacionado pelo deflator
implicito do PIB nacional.

12) Taxa de juros Over — Selic

Descricao das variaveis utilizadas no modelo:

Preferéncia pela liquidez: In{[(Depdsitos a vista do governo (400) + Depdsitos a
vista do setor privado (410) / Operagdes de crédito(160)]*100}

Selic: In(Taxa de juros Over — Selic) em percentual
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Depositos a vista do setor privado. [n(Depdsitos a vista do setor privado (412)

Indice Regional de Crédito: In{[(Crédito do estado/total crédito Brasil)/(PIB do
estado/PIB Brasil)]*100}

Depositos a prazo sobre o total do passivo: In[(Dep6sitos a prazo (432) / total do
Passivo (899)*100]

Total do Ativo sobre o PIB: In[(Total do Ativo (399)/ PIB a precos correntes)*100]
PIB: In(PIB a precos constantes de 2000)

Crédito Pessoa Juridica: Para a construgdo dessa série foi verificada qual a
participagdo do crédito pessoa juridica de cada unidade federativa no total do crédito
nacional. Para fazer essa verificacao foram utilizadas as séries do SGS 14029 e 14056. Para
a construcdo da série no periodo de 2000 a 2003 foram utilizadas as mesmas participagdes
do ano de 2004. Assim como nas demais séries, foi utilizado o In dos valores.

Crédito Pessoa Fisica: Para a construcdo dessa série foi verificada qual a
participagdo do crédito pessoa fisica de cada unidade federativa no total do crédito nacional.
Para fazer essa verificacdo foram utilizadas as séries do SGS 14002 e 14056. Para a
construcdo da série no periodo de 2000 a 2003 foram utilizadas as mesmas participagdes do
ano de 2004. Assim como nas demais séries, foi utilizado o In dos valores.
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Apéndice B

Resultados das estimacdes MQO para o Brasil e regides — (2000-2011)

Varidveis Explicativas

Brasil Sudeste Sul Nordeste Norte C Oeste
Constante 12,04255%* 14,21827* 11,67635* 11,67287* | 9,193519% 15,76355*
(0,594400) (-1,299108) (1, 504271) (1, 018791) (1,914567) (2, 183136)
[20,26001] [10.94465] [7,762131] [11,45758] [4, 801878] [7,220602]
LN PL 400 410 160(Pref liquidez) -1,012001* | -0,723024* | -0,672289* | -1,213043* -0,8477* -1,341547*
(0,052207) (0.071614) (0, 033787) (0, 188377) (0, 080960) (0, 150529)
[-19,38420] [-10.09608] [-19,89798] [-6,439453] [-10, 47058] [-8,912195]
LN SELIC -0,109884* | -0,316839* | -0,160183* | -0,201997* | -0,059286 | -0,136032%%*
(0,033833) (0.060073) (0, 033807) (0, 065280) (0, 092777) (0, 059862)
[-3,247778] [-5,274208] [-4,738223] [-3,094306] [-0, 639017] [-2,272405]
LN DV 412(Dep a Vista) 0,601127* | 0,513267* | 0,422147* 0,82512% 0,828859* 1,329662*
(0,055001) (0.117069) (0, 049760) (0, 188399) (0, 083107) (0, 114329)
[10,92937] [4.384305] [8,483703] [4,379631] [9,973361] [11,63016]
LN IRC(ind Regional Crédito) 0,283706* 0,101474 0,100325 0,527291%* | 0,25841 %
(0.077220) (0, 145530) (0, 101355) (0, 159962) (0, 136632)
[3.673993] [0,697272] [0,989837] [3,296352] [1,891281]
LN DP P(Dep a Prazo/Passivo) 0,076464* -0,038551 | 0,055806***| 0,007118 0,085807* | 0,142371*
(0,013150) (0.042259) (0, 032409) (0, 046077) (0, 027576) (0, 040217)
[5,814566] [-0,912254] [1,721939] [0,154473] [3,111597] [3,540034]
LN AT PIB(Ativo/PIB) 0,069390* -0,063236 0,05763* -0,013327 |0,045821***| 0,026182
(0,014098) (0.045518) (0,013313) (0, 036534) (0, 026453) (0, 056789)
[4,921926] [-1,389258] [4,328866] [-0,364786] [1,732163] [0,461041]
LN CPF(Crédito Pessoa Fisica) -0,165152* | -0,106046 | 0,078345* | -0,380637** [ -0,249671* | -0,986231*
(0,045669) (0.080398) (0, 014554) (0, 148599) (0, 059249) (0, 122808)
[-3,616302] [-1,319015] [5,383204] [-2,561504] [-4,213962] [-8,030642]
F - statistic 5893,824 6317,696 452,1949 974,7057 1210,237 573,5510
Adj. R? 0,99829 0,999256 0,991455 0,992727 0,994748 0,991858

Notas: Niveis de significancia (*) denota 0,01; (**) denota 0,05; (***) denota 0,10 Erro padrio ente
parénteses e t - statistic em colchetes
Fonte: elaboracéo dos autores
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Desigualdade na oferta de crédito regional a pessoas juridicas: uma andlise em painel...

Apéndice C
1) Teste de raiz unitéria para dados em painel

Tabela C1
Teste de raiz unitaria nas séries

Unit Root Test: Summary
Sample: 2000-2011

Method Statistic Prob.* erss— Obs.
Sections
Série: Crédito Pessoa Juridica
(1)Levin, Lin & Chu t -133.084 0.0000 27 243
(1)Breitung t-stat -323.415 0.0006 27 216
(2)Im, Pesaran and Shin W-stat -279.037 0.0026 27 243
(2)ADF - Fisher Chi-square 111.024 0.0000 27 243
(2)PP - Fisher Chi-square 204.348 0.0000 27 270
Série: Preferéncia Pela Liquidez
(1)Levin, Lin & Chu t -188.127 0.0000 27 243
(1)Breitung t-stat -123.866 0.1077 27 216
(2)Im, Pesaran and Shin W-stat -500.963 0.0000 27 243
(2)ADF - Fisher Chi-square 159.079 0.0000 27 243
(2)PP - Fisher Chi-square 233.527 0.0000 27 270
Série: Selic
(1)Levin, Lin & Chu t -0.87449 0.1909 27 243
(1)Breitung t-stat 0.80010 0.7882 27 216
(2)Im, Pesaran and Shin W-stat 0.74844 0.7729 27 243
(2)ADF - Fisher Chi-square 319.862 0.9926 27 243
(2)PP - Fisher Chi-square 148.900 0.0000 27 270
Série: Depdsitos a vista
(1)Levin, Lin & Chu t -877.881 0.0000 27 243
(1)Breitung t-stat -221.787 0.0133 27 216
(2)Im, Pesaran and Shin W-stat -207.032 0.0192 27 243
(2)ADF - Fisher Chi-square 941.101 0.0006 27 243
(2)PP - Fisher Chi-square 260.693 0.0000 27 270
Série: Indice Regional de Crédito
(1)Levin, Lin & Chu t -100.590 0.0000 27 243
(1)Breitung t-stat -303.863 0.0012 27 216
(2)Im, Pesaran and Shin W-stat -281.797 0.0024 27 243
(2)ADF - Fisher Chi-square 112.193 0.0000 27 243
(2)PP - Fisher Chi-square 215.779 0.0000 27 270
Série: Depdsitos a prazo sobre passivo
(1)Levin, Lin & Chu t -980.101 0.0000 27 243
(1)Breitung t-stat -609.827 0.0000 27 216
(2)Im, Pesaran and Shin W-stat -0.91714 0.1795 27 243
(2)ADF - Fisher Chi-square 678.164 0.0979 27 243
(2)PP - Fisher Chi-square 933.304 0.0007 27 270

Continua...
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Continuacdo

Method Statistic Prob.* erss— Obs.
Sections

Série: Ativo sobre PIB

(1)Levin, Lin & Chu t -825.241 0.0000 27 243

(1)Breitung t-stat -809.978 0.0000 27 216

(2)Im, Pesaran and Shin W-stat -0.58560 0.2791 27 243

(2)ADF - Fisher Chi-square 603.528 0.2571 27 243

(2)PP - Fisher Chi-square 147.527 0.0000 27 270

Série: Crédito Pessoa Fisica

(1)Levin, Lin & Chu t -421.105 0.0000 27 243

(1)Breitung t-stat 0.38518 0.6499 27 216

(2)Im, Pesaran and Shin W-stat 0.70406 0.7593 27 243

(2)ADF - Fisher Chi-square 470912 0.7358 27 243

(2)PP - Fisher Chi-square 115.375 0.0000 27 270

Notas: Grupo (1): Null: Unit root (assumes common unit root process).

Grupo (2): Null: Unit root (assumes individual unit root process).

* Probabilities for Fisher tests are computed using an asympotic Chi-square distribution.
All other tests assume asymptotic normality.

Tabela C2
Varidveis Instrumentais

In_cpj(-1), constante, Inpl 400410160(-1 até -4), Inselic(-1 até -6),

Brasil Indv412(-1 até -5), Indpp(-1 até -5), Inatpib(-1 até -5), Incpf(-1 até -5).
Sudeste In_cpj(-1), constante, Inpl410160(-1), Inselic(-1 até -2), Indv412(-1
até -2), Inirc(-1), Indpp(-1até -2), Inatpib(-1até -4), Incpf(-1).
In_cpj(-1), constante, Inpl 410160(-1 até -2), Inselic(-1 até -3),
Sul Indv412(-1 até -3), Inirc(-1 até -2), Indpp(-1 até -3), Inatpib(-1), Incpf(-
1).
In_cpj(-1), constante, Inpl410160(-1 até -3), Inselic(-1 até -3),
Nordeste Indv412(-1 até -3), Inirc(-1 até-3), Indpp(-1 até -3), Inatpib(-1 até -4),

Incpf(-1 até -6).

In cpj(-1), constante, Inpl410160(-1 até -3), Inselic(-1 até -3),
Norte Indv412(-1 até -3), Inirc(-1 até -3), Indpp(-1 até -3), Inatpib(-1 até -3),
Incpf(-1 até -4).

In_cpj(-1), constante, Inpl410160(-1 até -3), In selic(-1 até -2),
C Oeste Indv412(-1 até -3), Inirc(-1 até -3), Indpp(-1), Inatpib(-1), Incpf(-1 até-
2).

Fonte: Elaboracdo dos autores.
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