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Resumo

O presente estudo tem por objetivo principal identificar o padrdo de atuacdo dos bancos publicos brasileiros no
contexto da crise financeira global. Busca-se verificar se o crédito publico se comportou de forma diferente com
respeito ao crédito privado, particularmente depois de 2008. Procura-se contribuir com a literatura prévia por meio
da estimagdo de modelos MS-DR e VEC. Os resultados apresentados déo sustentagdo a hip6tese de que o crédito
publico atuou de forma contra-ciclica, enquanto os empréstimos originados em instituicdes privadas apresentaram
um comportamento prd-ciclico.
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Abstract
Financial cycles and the credit market in Brazil during the 2000s

This study aims to analyze the behavior of Brazilian state-owned banks during the global financial crisis and its
aftermath. In this regard, it employs time-series econometrics, based on the MS-DR and VEC models. Evidence
was found suggesting that the credit originated in state-owned banks showed counter-cyclical characteristics; while
private banks behaved in a typically procyclical manner.

Keywords: State-owned banks; Credit; Counter-cyclical policies; Brazil.
JEL G28, E5, E32.
Introducéo

Desde a eclosdo da crise financeira global (CFG), em 2007 e 2008, nota-se a
intensificacdo nos debates sobre os rumos da teoria econémica e sua capacidade de bem
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informar os formuladores das politicas macroecondmicas e regulatérias (Cynamon; Fazzari;
Setterfield, 2013; Blanchard et al., 2016). Um tema, em especial, ganha espaco crescente nas
pesquisas académicas e nas discussdes nos foruns oficiais, qual seja: os efeitos dos ciclos
financeiros sobre 0 comportamento das economias, em geral, e dos paises emissores de moedas
ndo conversiveis, em particular (Borio, 2012; Rey, 2013; Nier; Sedik; Mondino, 2014; BIS,
2014, 2015, 2016; Korniyenko; Loukoianova, 2015). Antes da CFG, ja havia a percepcao de
gue o0s capitais privados atuavam predominantemente de forma pro-ciclica, o que
potencializaria os episodios de euforia financeira e agravaria os quadros de crise (Minsky,
1986; Aglietta, 2008; Borio, 2012). Ao reafirmar tal padrdo, a CFG, que engendrou a ecloséo
da maior crise econdmica desde 1929 e lan¢ou a economia mundial em um padrdo de baixo
dinamismo e elevada instabilidade, no que se convencionou chamar de “Grande Recessdo”
(GR), também revelou que o crédito originado de bancos publicos poderia atenuar os impactos
recessivos do comportamento pré-ciclico dos capitais privados (World Bank, 2012).

E neste contexto que o presente artigo tem por objetivo avaliar se, no caso do Brasil,
houve diferengas no comportamento do crédito derivadas da origem do controle de capital das
instituicGes que o ofertam, se privadas ou puablicas. Mais especificamente, busca-se testar as
seguintes hipoteses: (i) o crédito publico pode atuar de forma contra-ciclica, de modo a atenuar
0s impactos recessivos de crises financeiras, algo sugerido, dentre outros, por Micco e Panizza
(2006); Bertay, Demirguc-Kunt e Huizinga (2012); Thibaut (2012); Cull e Martinez Peria
(2012) e World Bank (2012); (ii) o crédito privado tende a se comportar de maneira pro-ciclica
(Borio; Furfine; Lowe, 2001; BIS, 2014, 2015, 2016); e (iii) o ciclo financeiro global, capturado
pelo comportamento do VIX (indice de Volatilidade da Bolsa de Chicago), afeta o
comportamento das economias nacionais. Tais ciclos podem ser analisados tanto do ponto de
vista das dindmicas domésticas de economias avangadas, emergentes e em desenvolvimento,
como fazem Borio (2012) e o0 BIS (2014, 2015, 2016), quanto de dinamicas globais originadas
nos efeitos da politica econdmica das economias centrais, como em Rey (2013), Nier, Sedik e
Mondino (2014) e Bruno e Shin (2015).

A partir desta literatura busca-se avancar na compreensdo da experiéncia brasileira.
Trabalhos prévios sobre o comportamento do mercado de crédito no Brasil se valeram da
analise descritiva da evolucdo dos agregados de crédito e sugeriram haver evidéncias de que
instituicGes bancarias publicas teriam atuado de forma contra-ciclica como resposta & CFG
(Oliveira, 2009; Correa et al., 2010; Costa, 2015; Rezende, 2015). Nossa contribuicdo esta em
utilizar duas metodologias econométricas distintas, os modelos Markovianos de Mudancas de
Regimes (MS-DR) e os Modelos de Vetores Autorregressivos com Correcdo de Erros Vetorial
(VEC), para analisar o comportamento da oferta privada e publica de crédito no periodo 2004-
2015. Encontramos evidéncias de que o crédito publico se comportou de forma contra-ciclica
no periodo de crise, a0 passo que predominou a atuacdo pro-ciclica no crédito privado.
Ademais, verificamos que tal padrdo interagiu com o ciclo financeiro global, de modo que nos
momentos de maior aversdo ao risco e, assim, de elevagdo do VIX, os bancos publicos (BP)
atuaram de forma compensatéria, ao passo que 0s bancos privados responderam ao ambiente
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de expansdo seguida de crise nos termos sugeridos por Borio, Furfine e Lowe (2001) e BIS
(2014, 2015, 2016).

O restante do artigo organiza-se em trés se¢des além desta introdugdo. A segunda se¢ado
faz sucinta revisao da literatura referente a discussdo sobre o papel do Estado na intermediacao
financeira e os ciclos financeiros; a terceira descreve a metodologia e os resultados dos nossos
exercicios; por fim, a quarta sec¢do apresenta as consideracdes finais.

2 Estado, intermediacéo financeira e ciclos: breve reviséo da literatura

O debate em torno do papel do Estado nas economias de mercado persegue a Ciéncia
Econbmica desde suas origens. Tal tema geral guarda particular aten¢do no que se refere a
intermediacéo financeira®. Contemporaneamente, ha relativo consenso de que compete aquele,
por meio de suas autoridades monetérias, exercer o monopdlio da emissdo monetéria e
estabelecer os parametros legais que marcam os limites da atuagdo dos intermediarios
financeiros (World Bank, 2012). Os niveis de detalhamento e de intromisséo da regulacéo e da
supervisdo financeira podem variar no tempo e no espago, e sdo contingentes a prépria
evolugdo dos mercados financeiros. Novos instrumentos e estratégias privadas, especialmente
qguando redundam em quadros de crise financeira, provocam a atualizacdo dos parametros da
intervencdo estatal (Minsky, 1986; Goodhart, 2013). H4, portanto, oscilacfes entre 0 maior e
0 menor ativismo regulatdrio, tanto no plano doméstico, quanto nas interagcdes entre 0s
mercados na esfera internacional. Mais controversa é a questdo da oferta de crédito por meio
de instituicdes controladas pelos Estados, isto é, por bancos publicos?.

Em uma perspectiva histdrica, observa-se a disseminagdo de praticas regulatorias
restritivas a plena liberdade das financas privadas apés a crise de 1929. Da mesma forma, nas
décadas que se seguiram a “Grande Depressdo”, proliferaram a criagdo ou o fortalecimento de
intermediarios financeiros controlados pelos governos nacionais e locais®, responsaveis pela
oferta direta de crédito (Jayme Jr.; Crocco, 2012; Luna-Martinez; Vicente, 2012; World Bank,
2012; Ollioqui, 2013). Tal processo foi tdo intenso que, a despeito da desregulamentacdo
financeira e das privatizagdes, especialmente nos anos 1980 e 1990, diversos paises
desenvolvidos e em desenvolvimento mantém bancos publicos. Em 2002, em mais de 40 paises
emergentes, incluindo Brasil, Rissia, india e China, os ativos desses bancos somavam mais de
25% do total dos ativos do sistema bancério (Hanson, 2004). Uma estimativa mais recente

(1) De acordo com Cihak e Aslh Demirgiig-Kunt (2013, p. 3), a atuagéo do Estado é ampla também na intermediagéo
financeira, podendo desempenhar fungdes de promotor, proprietario e regulador. Dentre as justificativas para intervencdo estatal,
destacam-se 0s custos e incertezas associadas ao acesso e processamento de informagéo, a formulagdo e ao cumprimento de
contratos e a conducdo de transacoes.

(2) Neste artigo, trataremos bancos plblicos de forma geral, sem a preocupagdo de especificar se sdo institui¢des
especializadas no fornecimento de crédito de longo prazo, como o0s bancos de desenvolvimento. Assim, sdo bancos publicos as
institui¢des financeiras cujo controle acionario pertence ao Estado (governo central ou governos locais). Para maiores detalhes
conceituais ver, dentre outros, Jayme Jr. e Crocco (2010) e World Bank (2012).

(3) Além, é claro, de bancos multilaterais e regionais, controlados por varios paises. Exemplos neste sentido sdo: o Banco
Mundial, os bancos regionais de desenvolvimento da Asia, América Latina, Africa etc.
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sugere que a participacdo dos ativos de bancos publicos nos ativos totais dos sistemas
financeiros nas economias emergentes e em desenvolvimento seria de 22%, e 10% no caso das
economias avancadas (World Bank, 2012).

O interesse pelo papel das instituicdes financeiras oficiais ganhou novo impeto com os
desdobramentos da crise financeira global (CFG), deflagrada em 2007-2008 a partir dos
problemas de liquidez e solvéncia no mercado hipotecario estadunidense. Aquilo que parecia
um problema localizado, logo se revelou uma ruptura sistémica que afetou todos os segmentos
dos mercados financeiros em escala global e produziu efeitos adversos sobre a economia real
(producdo, comércio internacional e emprego). Tal quadro, que se convencionou chamar de
“Grande Recessdo™, provocou um renovado interesse sobre o grau desejavel de ativismo
estatal na intermediacdo financeira. Paises emergentes utilizaram seus bancos publicos (BPs)
para minimizar os efeitos da contracdo do crédito privado, o que teve implicagcdes positivas
sobre a retomada do dinamismo em suas economias, como reconhecido até pelo Banco
Mundial (World Bank, 2012). Assim, a atuacdo contra-ciclica dos BPs® contrastaria com o
tipico comportamento pré-ciclico dos capitais privados (Borio; Furfine; Lowe, 2001; Borio,
2012; BIS, 2014, 2015, 2016).

A literatura convencional sugere duas razdes principais® para justificar a presenca de
instituices estatais como ofertantes diretas de crédito: mitigacdo de falhas de mercado e/ou
promog&o do desenvolvimento econémico (Jayme Jr.; Crocco, 2012; Luna-Martinez; Vicente,
2012; World Bank, 2012; Ollioqui, 2013). A existéncia de imperfei¢des ou falhas de mercado,
como informacdo incompleta, externalidades, assimetrias de informagdo e concorréncia
imperfeita, dificultariam e, no limite, impediriam, que muitas atividades e setores tivessem
acesso ao crédito potencialmente disponivel no mercado (Cihdk et al., 2012; Anginer,
Demirgic-Kunt; Zhu, 2012; Demirglic-Kunt; Feyen; Levine, 2012). Assim, bancos publicos
poderiam originar operagdes capazes de fornecer 0s recursos necessarios para viabilizar o
financiamento de projetos de longo prazo de maturaco, e setores/tomadores mais sujeitos ao
risco e, portanto, ao racionamento de crédito por parte das instituicbes privadas. Com isso,
estimulariam o desenvolvimento das economias, particularmente aquelas mais “atrasadas”
(Gerschenkron, 1962). Dentro desta perspectiva convencional, hd também autores que
conectam a utilizacdo de critérios politicos na alocagdo do crédito a geracdo de desdobramentos
socialmente ndo desejaveis (Kornai 1979; Shleifer; Vishny, 1998; World Bank, 2012).

(4) Sobre as origens da assim chamada crise financeira global e seus desdobramentos, naquilo que se convencionou
chamar de “grande recessdo” ver, dentre outros, os trabalhos organizados por Arestis, Sobreira e Oreiro (2011), Modenesi et al.
(2012) e Cynamon, Fazzari e Setterfield (2013).

(5) Sobre o Brasil, 0o mesmo estudo afirma que: “The Brazilian government actively used its state bank infrastructure to
engineer a rapid countercyclical response to mitigate the contagion effects from the global financial crisis” (World Bank, 2012,
p. 106).

(6) Mais detalhes em Jayme Jr. e Crocco (2010); Gutiérrez et al. (2011); World Bank (2012); Luna-Martinez e Vicente
(2012) e Ollioqui (2013).
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TradicGes tedricas que se afastam do saber convencional, inspiradas, dentre outros, nos
trabalhos seminais de Schumpeter (1911), Keynes (1936) e Minsky (1986), conferem
centralidade ao papel do crédito nas modernas economias de mercado. Para além da correcéo
das “imperfei¢des de mercado”, assume-se que 0 adiantamento do poder de compra por parte
dos intermediéarios financeiros é central para viabilizar as decisdes de investimento que movem
as economias. Todavia, tais decisfes sdo tomadas em condigdes de incerteza, o que confere aos
ativos liquidos, e a moeda, emitida e regulada pelo Estado, o poder de atrair os detentores de
riqueza. Essa atracdo cresce de forma diretamente proporcional & deterioracdo do estado de
confianga que d& sustentacdo as expectativas formadas pelos agentes econémicos. Quando
otimistas diante das perspectivas de retorno de seus investimentos, 0s empresarios aceitam
ampliar suas posi¢des passivas (dividas) de modo a realizar a ampliagdo de suas posicdes ativas
(investimentos). J& em momentos em que 0 pessimismo avanca, busca-se reduzir a exposicao
as dividas, evita-se a realizacdo de novos investimentos produtivos e corre-se para a protegao
da moeda.

Os intermediarios financeiros, por sua vez, também sdo agentes capitalistas que
buscam o lucro, estabelecem estratégias ativas de acumulagdo e, com isso, sancionam 0
otimismo dos empresérios ndo-financeiros através da oferta de crédito. A revisdo de seus
proprios planos pode levar a restricdo daquela oferta. Assim, se o otimismo dos bancos
impulsiona e reforgca o otimismo geral, 0 seu pessimismo pode representar a interrup¢ao das
fases ascendentes do ciclo. Diante de tal padréo, caberia ao Estado, por meio das autoridades
monetarias e de bancos publicos, estabilizar a oferta de moeda e, principalmente, de crédito.
Esta atuacdo ndo deveria ser pontual no tempo e no espago, mas constitutiva da propria
dindmica de funcionamento dos sistemas financeiros (Minsky, 1986; Freitas, 1997; Aglietta,
2008; Hermann, 2010; De Paula, 2011; Modenesi et al., 2012).

A CFG representou importante ponto de ruptura no debate em torno do papel do Estado
na intermediacdo financeira. No quarto de século que a precedeu, as posi¢des convencionais
tenderam para a avaliacdo de que a atuacdo estatal na provisao de servigos financeiros deveria
ser evitada por gerar ineficiéncias diversas, cabendo ao Estado atuar somente na dimenséao
regulatoria e, mesmo nesta, de forma menos intromissiva sobre as decisdes privadas. Apos a
crise, ganham forca os seguintes desdobramentos: (i) o fortalecimento da regulacéo estatal dos
mercados financeiros, especialmente na dimensdo macroprudencial; e (ii) a atuacdo contra-
ciclica dos bancos publicos para reativar os canais de créditos e aumentar a poténcia da politica
monetaria. Na sequéncia, sao apresentados alguns trabalhos que fundamentam tal percepcéo.

Gutiérrez et al. (2011) argumentam que bancos publicos, especialmente os bancos de
desenvolvimento, sdo essenciais para mitigar os problemas derivados do comportamento pro-
ciclico dos bancos privados associado a uma grave falha de mercado: em momentos de crise,
0s bancos privados ndo tém, individualmente, incentivos para ampliar o crédito, o que restringe
a recuperacao da economia como um todo e, com isso, a melhoria das condic¢Ges de solvéncia
e liquidez dos tomadores de crédito. Tal falha de coordenacdo poderia ser mitigada pelo crédito
originado de bancos publicos que, ademais, contribuiria para tornar efetiva a politica monetéaria
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contra-ciclica. Evidéncias no mesmo sentido aparecem nos trabalhos de Bertay, Demirguc-
Kunt e Huizinga (2012), Cull e Martinez Peria (2012), Cihak e Asli Demirgii¢-Kunt (2013) e
Morck, Yavuz e Yeung (2013). No ambito nacional, Oliveira (2010), Lundberg (2011), Araujo
(2012), Mendonca e Sachsida (2013), dentre outros, avaliam as condic¢des de oferta e demanda
de crédito no Brasil, obtém resultados mistos no que se refere ao papel dos bancos publicos e
a natureza proé-ciclica (ou ndo) do crédito privado e publico.

Destaca-se que o papel de estabilizador na oferta de crédito passou a
justificar a manutenc¢éo de bancos publicos. Seguindo os argumentos desenvolvidos em estudos
do “The Conference Board of Canada”, Gutiérrez et al. (2011) sugerem, em analogia a
existéncia das forcas armadas, que os bancos de desenvolvimento devem ser mantidos em
operacdo de forma continua, mesmo que com menor intensidade, em tempos normais —
“tempos de paz”. Assim, manteriam suas competéncias organizacionais passiveis de
mobilizagdo nos momentos de crise, quando a funcdo da provisdo contra-ciclica de crédito se
revelar essencial’. Cihak e Asli Demirgiig-Kunt (2013) também ressaltam os novos contornos
do debate, no qual o ativismo estatal na proviséo direta de crédito segue sendo criticada por
gerar ineficiéncia e corrupgdo, mas defendida pelos que percebem os BPs como linhas
adicionais de defesa das politicas de reativa¢do das economias em crise. Evidéncias empiricas
reforcariam a percepcdo de que o crédito proveniente dos bancos publicos é contra-ciclico.
Nesse sentido, 0 Banco Mundial chama atencéo para agdo contra-ciclica dos bancos publicos,
tanto comerciais, como o PKO Bank Polski na Pol6nia, como de desenvolvimento, caso do
BNDES no Brasil (World Bank, 2012).

A literatura recente que procura avaliar o papel dos BPs na economia brasileira e/ou as
especificidades do nosso sistema financeiro usualmente utiliza os dados dos demonstrativos
financeiros obtidos junto ao Banco Central do Brasil. Cavalcante, Crocco e Jayme Jr. (2004);
Hermann (2010); Oliveira (2010); Araujo et al. (2011a, 2011b); Aradjo e Cintra (2011);
Lundberg (2011); Rezende (2015); Costa (2015), dentre outros, sdo exemplos de trabalhos que
buscam identificar o perfil da oferta de crédito dos BPs e sua capacidade de exercer funcoes
associadas a promogéo do desenvolvimento. J& a preocupagéo com a atuagdo contra-ciclica dos
bancos publicos é central em Araujo (2012), cujo trabalho sugere que durante o ciclo de
expansao de crédito na economia brasileira entre 2003 e 2010, os bancos publicos atuaram com
grau de preferéncia pela liquidez superior ao observado nos bancos privados até a eclosdo da
crise financeira internacional. O autor conclui que a “[...] atuacao dos bancos publicos no Brasil
durante o ciclo de expanséao de crédito foi, até a eclosdo da crise financeira internacional de
2008-2009, conservadora” (Araujo, 2012, p. 27) — atitude que se deu em funcdo da busca por
bons resultados financeiros por parte destas instituicdes.

(7) “The Conference Board of Canada appropriately calls this “The Sleeping Beauty.” The need to have a well managed
DB operating throughout the economic cycle would be in this way analogous to a country maintaining a standing army in peace
time; it will be too late to conscript an army when the country is under invasion” (Gutiérrez et al., 2011, p. 11).
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3 O comportamento do crédito na economia brasileira entre 2004 e 2015
3.1 Fatos estilizados, metodologia e tratamento dos dados

Ao se estudar a evolucédo do crédito brasileiro nos ultimos anos, tem-se a impressao de
que as instituicGes financeiras privadas tiveram um comportamento divergente daquele
praticado pelas institui¢des publicas, notavelmente em decorréncia da CFG. Tal fato ensejou o
guestionamento sobre a capacidade dos BPs estabilizarem a oferta de crédito nos momentos de
crise. Os graficos na sequéncia refletem a percep¢do do Banco Mundial (World Bank, 2012)
de que, diante do menor dinamismo na oferta de crédito privado, coube aos bancos publicos o
papel de atenuar a tendéncia de queda geral, e, assim, sustentar a oferta de crédito total (Gréfico
1). Com isso, as participacoes relativas do crédito privado e publico, no total da oferta de
crédito, se alteraram (Grafico 2). Se, em 2003, 62% do crédito total era originado em
instituicGes privadas (nacionais e estrangeiras), em 2015, tal participacéo atingia 44%. Por
decorréncia, no final do periodo analisado, o crédito pablico tornara-se predominante. Note-se
que aquela recomposicdo se deu em um periodo de forte expansdo crediticia: em 2003, o
quociente entre o saldo das operacGes de crédito e o PIB era de 21,4%; em 2015, tal indicador
atingiu 54,5%.

Graéfico 1
Variacdes reais do PIB, do Crédito Privado e do Crédito Publico no Brasil*, 2003-2015 (%)
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(*) Variagdes calculadas a partir do saldo das operacgdes de crédito deflacionado pelo IPCA.
Fonte: Elaboragédo prépria com base nos dados do Banco Central do Brasil e do IBGE.
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Graéfico 2
Evolugdo da participacéo dos setores publico e privado no saldo das operagdes de crédito no periodo 2003 — 2015
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Fonte: Elaboragdo prdpria com dados do Banco Central do Brasil.

A literatura internacional (Micco; Panizza, 2006; Demirgiic-Kunt; Huizinga, 2012;
Thibaut, 2012; Cull; Martinez Peria, 2012; World Bank, 2012; Ollioqui, 2013) documenta,
com a utilizagdo de distintas estratégias empiricas, que e o crédito publico tem o potencial de
atuar contra-ciclicamente, inclusive potencializando o papel da politica monetaria. No caso do
Brasil, ndo sdo muitos os trabalhos que, como Oliveira (2009), Oliveira (2010, 2014), Correa
etal. (2010), Araljo (2012), e Bonomo, Brito e Martins (2014), Rezende (2015), Costa (2015),
buscam avaliar tal propriedade estabilizadora do crédito pablico. E quando isso é feito, utiliza-
se a estratégia da comparacdo entre os ritmos de variacdo na oferta de crédito (publico e
privado) e do nivel de atividades, como expresso nos Gréaficos 1 e 2 — ficando assim, a anélise,
geralmente, restrita ao campo da estatistica descritiva®. Logo, ha espaco para novas pesquisas
que busquem evidéncias adicionais ao explorar distintas metodologias econométricas.

Para testar as nossas hipoteses e, com isso, avaliar o comportamento do crédito
brasileiro, foram utilizadas as séries disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil, com
variaveis de controle originadas em outras fontes (ver Quadro 1). A amostra que sera utilizada
contém um total de 144 observacOes — de janeiro de 2004 a dezembro de 2015. O periodo foi
escolhido em funcdo da disponibilidade de todas as séries utilizadas.

(8) Os estudos de Oliveira (2010, 2014) e Bonomo, Brito e Martins (2014) séo excec¢des nesse sentido, pois utilizam
diferentes técnicas econométricas para avaliar o impacto do crédito pablico nas decis6es de investimento de firmas ndo-financeiras.
Todavia, tais trabalhos estdo mais preocupados em avaliar os canais de transmisséo do crédito, particularmente o originado em
BPs, e seus efeitos sobre a economia. A fungéo contra-ciclica e a comparagao entre o crédito privado e publico ndo representam o
seu foco.
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Quadro 1
Variaveis utilizadas
Variavel Unidade Fonte Original
Crédito Privado (fluxo): Variagcdo mensal da série de estoques “Saldos
das operagdes de crédito das institui¢des financeiras sob controle R$ milhdes DEPEC/BCB

privado” acumulada em doze meses (FP)

Crédito Publico (fluxo): Variagdo mensal da série de estoques ““Saldos
das operagdes de crédito das instituigdes financeiras sob controle R$ milhdes DEPEC/BCB
pUblico” acumulada em doze meses (FPUB)

. - . indice:
IBC-Br: Indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC_BR) (2002=100) BCB
Taxa de Juros Real: Taxa de Juros Over/SELIC anualizada
0,
deflacionada pelo IPCA (SELIC) & BCB e IBGE
Ciclo Financeiro Global - indice de Volatilidade, calculado pelo indice de CBOE
CBOE — média mensal (V1X). Volatilidade

Fonte: Banco Central do Brasil (BCB); Chicago Board Options Exchange Market (CBOE); Elaborag&o propria.

Considerando o quadro acima, ha que se justificar a escolha de duas variaveis proxy
com o objetivo de representar o ciclo financeiro global e o nivel de atividade. Quanto a primeira
variavel, estudos como BIS (2014), Borio (2012), Nier, Sedik e Mondino (2014), Rey (2013),
dentre outros, aproximam o movimento do ciclo pelo indicador de volatilidade do mercado
financeiro global (VIX), calculado pelo CBOE (Chicago Board Options Exchange Market),
assumindo que um nivel baixo da volatilidade financeira global caracteriza momentos de
expansdo do ciclo financeiro global. No que tange ao nivel de atividade, o emprego do IBC-Br
justifica-se por incorporar o desempenho dos trés principais setores da economia com uma
periodicidade mensal.

Com base na literatura ja destacada, espera-se que o carater contra-ciclico do crédito
se expresse na sua relagcdo com as variaveis que representam o nivel de atividades na economia,
neste caso, o IBC-Br. Assim, se, de fato, o crédito publico atuou de forma contra-ciclica,
conforme sugere nossa hipétese de trabalho, o sinal esperado do coeficiente associado ao IBC-
Br devera ser negativo; o contrario se espera do crédito privado. Quanto a evolugdo do ciclo
financeiro global, espera-se que o crédito publico também atue em um sentido contra-ciclico,
ao expandir a oferta em caso de aumento da aversao ao risco no plano internacional (VIX).
Naturalmente, espera-se um comportamento oposto por parte do crédito privado.

3.2 Aplicagdo dos Modelo MS-DR

Os Modelos Markovianos de Mudanca de Regime, nos termos originalmente
trabalhados em Quandt (1972) e Goldfeld e Quandt (1973), centram-se nas mudancas
estruturais enddgenas sofridas por séries de tempo em sua média e sua variancia ao longo do
tempo. O emprego dessa metodologia estatistica justifica-se pelo enfrentamento da nao-
linearidade dos parametros, o que permite identificar os periodos de quebras, mais
especificamente, as mudangas de regime nas séries, assim como o tempo de permanéncia em
cada regime, e a probabilidade de transi¢éo entre esses regimes.
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Ha& dois tipos de modelos de mudancas de regimes Markovianos: MS-AR (Markov-
Switching autoregressions) e MS-DR (Markov-Switching dynamics regressions). O primeiro
é caracterizado por um ajuste mais gradual, adequado as séries mais estaveis, cujo componente
autorregressivo é formado pela diferenca entre a variavel endogena defasada e a média
estimada para a variavel enddgena no regime S;_;; € 0 segundo ajusta-se imediatamente ao
novo regime, com uma transicdo mais acentuada, pois 0 componente autorregressivo abrange
apenas a variavel endogena (Doornik, 2013).

No presente artigo, opta-se por estimar modelos MS-DR para a variacdo da oferta
publica (FPUB) e privada (FP) de crédito. Nos termos de Doornik (2013), a escolha de tal
modelo markoviano assenta-se no carater volatil e longo das séries temporais em questdo. No
que tange ao nimero de regimes, estabeleceu-se o niumero de 3 regimes, partindo de uma
observacao visual das séries, como visto em Hamilton (1990). Além das duas séries referentes
a oferta de crédito no Brasil, estima-se um modelo MS-DR para o indice de Volatilidade (VIX),
calculado pelo CBOE, escolha justificada no comego da presente secéo.

Aqui, a estimacdo dos modelos MS-DR cumpre um papel semelhante a estatistica
descritiva, ao lancar luz sobre algumas caracteristicas das séries analisadas. Antecipa-se, assim,
0 co-movimento entre a oferta publica e a oferta privada de crédito, e permite-se vislumbrar a
relacdo destas com o ciclo financeiro global a partir de uma amostra mensal para o periodo
entre 2004 e 2015. Isso serd feito em torno de trés aspectos: (i) apresentacdo dos testes
estatisticos de especificagdo dos modelos markovianos univariados estimados, (ii)
caracterizagdo da matriz de probabilidade de transicdo dos regimes markovianos, (iii)
especificagdo da composicdo mensal em cada regime, observando a duragdo dos mesmaos, (iv)
comparagéo das quebras e duragdo dos regimes markovianos entre 0os modelos estimados de
modo a identificar, visualmente, um movimento conjunto entre as séries.

Na tabela abaixo, sdo apresentados os resultados da estimacdo do modelo MS-DR
escolhido para cada uma das trés variaveis de interesse (crédito privado; crédito pablico; e ciclo
financeiro global):

Tabela 1
Estimagao dos modelos MS (3) — DR para as séries VIX, FPUB e FP —2004-2015

VIX - MS(3)-DR(1) FPUB - MS(3)-DR(2) FP - MS(3)-DR(3)

Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor
p (0) 6,8413 0,0000 22793,8000 0,0000 13129,9000 0,0000
K (1) 4,2662 0,0000 6304,1900 0,0000 6608,5800 0,0000
K (2) 15,1105 0,0000 36122,9000 0,0000 19250,0000 0,0000
D -15474,3000 0,0000 -22394,2000 0,0000
Y_1 0,6830 0,0000 1,0573 0,0000 1,3765 0,0000
Y_2 -0,2041 0,0130 -0,2485 0,1150
Y_3 -0,1843 0,0670

Fonte: Elaboragdo prdpria.

210 Economia e Sociedade, Campinas, v. 28, n. 1 (65), p. 201-226, janeiro-abril 2019.



Ciclos financeiros e o comportamento do crédito no Brasil nos anos 2000

Os critérios de informacdo, bem como os testes a partir dos residuos estimados,
encontram-se no Apéndice do presente artigo. Vale notar que todos os modelos escolhidos
possuem residuos bem comportados, considerando um nivel de significancia de pelo menos
1%. Os modelos referentes ao ciclo financeiro global e a oferta de crédito pelos bancos publicos
apresentam todos os coeficientes significativos a 5% de significancia, bem como rejeitam a
hip6tese nula de linearidade dos pardmetros com o mesmo grau de confianca. O principal
problema da estimacéo refere-se a oferta de crédito pelo setor privado, que apresenta alguns
coeficientes ndo significativos, bem como ndo rejeita a hipotese nula de linearidade. Tal
resultado reforga a escolha de tratar a estimacdo dos modelos MS-DR como um passo inicial
na avaliagdo da relagéo entre crédito publico e privado, a ser corroborado pela estimagéo do
modelo VEC na se¢éo seguinte.

A Tabela 2 mostra a matriz de probabilidade de transicdo dos regimes Markovianos
para cada modelo estimado. Todos 0s regimes estimados sdo persistentes, isto €, uma vez que
se esta em um dos regimes, a probabilidade de se conservar neste € alta. Destaca-se, também,
que a maior volatilidade do VIX materializa-se na menor persisténcia de seus regimes frente
aos estimados para as séries FPUB e FP.

Segundo Nier, Sedik e Mondino (2014), a literatura empirica acerca do ciclo financeiro
global utiliza 0 VIX como medida da averséo ao risco e da incerteza no mercado financeiro
global, ja que o indice aponta a expectativa de volatilidade no mercado de a¢des ao longo dos
proximos trinta dias. Em momentos de ascensdo do ciclo financeiro global, verifica-se um
baixo nivel de volatilidade; ja nos momentos de declinio, observa-se um nivel mais elevado de
volatilidade. Dessa maneira, um regime de alta diz respeito ao ciclo financeiro global e,
portanto, a um nivel baixo no VIX.

Tabela 2
Matrizes de transi¢cdo dos modelos MS(3)-DR para VIX, FPUB e FP — 2004-2015

VIX Regime 0,t Regime 1,t Regime 2, t

Regime 0, t+1 (Médio) 76,72% 9,71% 28,21%
Regime 1, t+1 (Alto) 15,98% 90,28% 0,00%
Regime 2, t+1 (Baixo) 7,30% 0,00% 71,79%
FPUB Regime 0,t Regime 1,t Regime 2, t

Regime 0, t+1 (Médio) 95,30% 1,78% 7,43%
Regime 1, t+1 (Baixo) 1,80% 98,22% 0,00%
Regime 2, t+1 (Alto) 2,90% 0,00% 92,57%
FP Regime 0,t Regime 1,t Regime 2, t

Regime 0, t+1 (Médio) 96,96% 2,36% 0,00%
Regime 1, t+1 (Baixo) 0,00% 97,64% 10,77%
Regime 2, t+1 (Alto) 3,04% 0,00% 89,23%

Fonte: elaboracéo propria
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Os resultados apontam que a oferta de crédito no Brasil (publica ou privada) apresenta
maior persisténcia no regime de baixa, enquanto o ciclo financeiro global é mais persistente no
regime de alta. 1sso sugere que, mesmo em um periodo caracterizado pela elevada liquidez
global, a concessdo de crédito no Brasil apresenta forte resisténcia em adentrar a um regime de
média ou alta oferta. H4, ainda, uma diferenca relevante entre as ofertas privada e publica de
crédito no que concerne & mudanca estrutural partindo de um regime de alta. A primeira
percorre uma trajetéria mais brusca, dado

q q q q Tabela 3
que, em_caso € mudanca, tende a passar € Composicdo dos regimes nos modelos MS(3)-DR
um regime de alta para um de baixa; para VIX, FPUB e FP — 2004-2015
enguanto a segunda mov_e—se de forma mais - " Duracao Participacio
suave ao passar do regime de alta para o FP Infelo FIM - \eses) ()
regime médio, em caso de mudanca.
Regie 0 (Médio) 2004 (4) 2007(7) 40
Quanto & composicdo dos regimes, 2009(10) 2012(1) 28 4823
. 2009 (2) 2
exposta na Tabela 3, nota-se a diferenca ' Regime 1 (Baixo) 009(2) 20099 8
. . 2012 (5) 2015(12) 44 36,88
entre o Brasil e 0 mundo: enquanto o ciclo 2007(8) 2000() 18
i i - i Regime 2 (Alto
financeiro _global encontra, se no r_eglme de gime 2 (Alto) 0122 20124 3 14,89
alta na maior parte do periodo de interesse; FPUB
no Brasil, nas ofertas publica e privada, por
. . P privaca, p Regime 0 (Médio) 00 ®) 2012() 47 43,26
sua vez, o0 regime médio cobre a maioria do 2013 (10) 2014 (11) 14
perloglo, bem con}o 0 regime Qe baixa diz Regire 1 (Babo) 2 @ 2008(2) 47 1255
respeito a um periodo bem maior do que o 2014(12) 2015(12) 13
verificado no ciclo financeiro global. Se, por Regime2(Alto) 2012(2) 2013(9) 20 14,19
um lado, isso significou uma menor VX
exposicdo brasileira as consequéncias 20065 2006(6) 2
negativas da CFG, por outro, denota um 207(5 | 208(8) | 15
€9 . ~=r por ’ d 2009(5) 2010(4) 12
S|stema~ manceflr_o mais conservador na 0106 20108 3
concessdo c_JIe crédito, mesmo em Momentos | Regime 0 (Médio) 2011 (1) 2011(7) 7 33,80
de alta liquidez global. 2011 (10) 2011 (11) 2
Tal comportamento conservador 2012(4) 2012() 2
. . x . 2014 (12) 2015(1) 2
talvez explique a maior duracéo dos regimes
te da oferta de crédito no Brasil 20 G 3
por’ parte o A 2004 (3) 2006(4) 26
Ale_zm disso, a persisténcia _dos_ regimes 2006(7) 2007(8) 11
estimados para o caso brasileiro indica, ao 2010(9) 2010 (12)
menos do ponto de vista da volatilidade da  Regime 1 (Alto) 2011 (12) 2012(3) 4 58,45
oferta de crédito, uma menor exposicdo da 2012 (6) 2014 (11) 30
economia doméstica a crise financeira 2015(2) 2015(6) 5
global. Quanto & participacdo do regime de 2015(10) 2015(12) 3
baixa na oferta ptblica e privada de crédito, _ 0089 2009¢4) 8
o maior peso deste no crédito pablico Redime2(Babo) 2010(5) 2010(5) 1 e
2011(8) 2011(9) 2

relativiza o argumento do ativismo —
Fonte: elaboragéo propria
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excessivo. Por outro lado, a expansdo do crédito em momentos de crise, como a mudanca de
regime em 2008, ¢ tipica da agdo contra-ciclica. Por fim, passa-se a andlise gréfica dos
regimes estimados (Gréfico 3).
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Gréfico 3

Ajustamento do modelo MS(3)-DR aos regimes para VIX, FPUB e FP —2004-2015
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Fonte: Elaboragdo propria.

2015

Em primeiro lugar, é necessario explicitar o que se entende por regimes alto, médio e
baixo, dado que tais classificacfes sdo consequéncia de estimagfes univariadas. 1sso significa
que ndo ha um processo gerador de dados comum que classifica as observacdes de cada série
em seus respectivos regimes. Este aspecto dos modelos MS-DR justifica seu tratamento, para
0s objetivos do presente artigo, enquanto uma espécie de estatistica descritiva cujas conclusdes
serdo consolidadas por meio da estimacdo de um modelo de vetores autorregressivos com

correcgéo de erros vetorial (VEC).
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O caréter contra-ciclico do crédito publico pode ser verificado: (i) a partir de 2008,
com a deterioracdo do ciclo financeiro global e a entrada no regime de baixa pelo crédito
privado em 2009; e (ii) entre meados de 2012 e final de 2014, quando se manteve em um regime
médio ou alta frente & deterioracdo da oferta privada de crédito. J& a influéncia do ciclo
financeiro global sobre a oferta de crédito no Brasil pode ser sentida: (i) no comportamento do
crédito privado no periodo anterior a CFG; e, principalmente, (ii) em 2012, momento de retorno
ao regime de alta no ciclo global e que gerou uma forte resposta tanto do crédito privado quanto
do publico, a qual ndo foi mantida devido a deterioracdao da economia brasileira e 8 ameaga de
reversdo da politica monetéria expansionista e ndo-convencional dos Estados Unidos.

O regime de alta do crédito pablico pode ser explicado a partir de dois prismas. No
primeiro, sua extensdo justifica-se pela agdo contra-ciclica frente a reducdo da oferta privada
de crédito; enquanto, no segundo, trata-se de um momento de ativismo excessivo com 0
objetivo de sustentar o ritmo de crescimento obtido em 2010 e 2011. Ha ainda uma terceira
explicacdo que ndo enxerga tal avanco do crédito publico como um caso de voluntarismo
politico, mas sim da disputa de mercado por parte de bancos comerciais publicos (como Banco
do Brasil e Caixa Federal) em um contexto de racionamento de crédito por parte dos bancos
privados, que resistiam a reducdo da taxa béasica de juros pelo Banco Central.

3.3 A aplicacdo do Modelo VEC

Para avancar sobre os resultados do modelo MS-DR, estima-se aqui um modelo VEC,
o qual permite avaliar a interacdo entre variaveis que apresentam relacéo de cointegracéo, sem
a necessidade de definicbes a priori acerca da ordem de causalidade e determinagdo das
variaveis, considerando todas as variaveis como enddgenas. As conclusdes obtidas a partir da
modelagem VEC apontam para um carater mais estrutural do que as observadas pela estimagéo
de modelos VAR ou MS-DR. Naturalmente, ha um custo de oportunidade: abre-se méo de
olhar para as interagfes contingentes aos regimes de cada série.

Quanto a especificacdo dos dados, parte-se da mesma amostra empregada na secao
anterior com as seguintes modificag@es: inclusdo da variavel referente ao indice de Atividade
Econdmica do Banco Central (IBC-Br) e a taxa real de juros (Selic); transformagdo monotonica
em logaritmo natural; tratamento das séries por meio de ajuste sazonal; e extracdo dos ciclos
de cada série a partir do filtro Hodrick-Prescott (HP)®. O primeiro passo da identificacdo do
modelo VEC consiste na verificacdo do grau de integracdo das séries envolvidas. Com auxilio
do software EViews (versdes 5.0 e 9.0), foram realizados os testes ADF (Dickey-Fuller
aumentado) e PP (Phillips-Perron).

(9) Quanto a extracdo do ciclo, a Gnica excegdo foi a série referente a taxa basica de juros, a qual sofreu apenas
tratamento para sazonalidade.
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A partir da Tabela 4, nota-se que a parte relevante das séries apresenta raiz unitaria, a
95% de confianca, o que nos possibilita modelar as séries em uma estrutura fundamentada no
modelo VEC (JUSELIUS, 2006). De acordo com Campbell e Perron (1991), ao se alcangar um
processo cointegrado entre duas séries ndo estacionarias, a adicdo de uma série estacionaria no
vetor de corre¢do de erro ndo leva a mudangas significativas nas estatisticas de robustez da
regressao’®. Nesse sentido, a inclusdo de séries estacionarias, caso da taxa basica de juros
(SELIC), ndo gera maiores problemas para a presente estimacao.

Tabela 4
Testes de raiz unitaria — amostra inicial — valores de probabilidade

Série ADF PP

FP 0,576 (c)  0,6658(c)

FPUB 0,0543(c) 0,5737(c)

VIX 0,0005 (c) 0,0003 (c)

SELIC 0,000 (c+t) 0,0000 (c+t)

IBC 0,0031 (c) 0,0000 (c+t)

Obs: t representa adi¢do de tendéncia
deterministica na especificacdo da
equacdo de teste e ¢, uma constante

Fonte: elaboragdo prépria.

O proximo passo consiste na determinacdo da estrutura adequada de defasagens, ou
seja, 0 numero de lags necessarios para capturar as inter-relagcées dindmicas no modelo VEC.
Para isso, foram observados os critérios de informacéo de Akaike (AIC) e Schwarz (SBC), bem
como o comportamento dos residuos. Parte-se de um nimero minimo de defasagens igual a 2,
uma vez que é a quantidade minima para se atingir raizes complexas no sistema considerado
de equacBes. A tabela a seguir sumariza as estatisticas de AIC, SBC e os testes de
autocorrelacéo residual (Multiplicador de Lagrange) e heteroscedasticidade (White).

(10) Destaca-se que a presenga de séries com graus de integragdo diferentes, neste caso 1(0) e 1(1), em modelos de
cointegragdo multivariado ndo impede a aplicagéo desta estrutura estatistica. Isto &, quando o nimero de varidveis consideradas é
maior que duas, é possivel lidar com séries com ordens de integracdo diferentes na expresséo de cointegracdo. Em um modelo
com 3 variaveis, sendo duas (1) e uma I(0), pode ocorrer que uma relagdo entre as séries (1) alcance as propriedades cointegrantes
ao se inserir a variavel 1(0) nessa relacéo. Para maiores detalhes ver: Granger e Lee (1991); Dolado, Gonzalo e Marmol (2003).

(11) Quanto a extracéo do ciclo, a Gnica excegdo foi a série referente a taxa basica de juros, a qual sofreu apenas
tratamento para sazonalidade.
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Tabela 5

Critério de informacéo de Akaike e Schwarz, teste de autocorrelacdo residual Multiplicador de Lagrange e teste

White de heteroscedasticidade

Ordem 2 3 4 S 6
AlC SBC AIC SBC AIC SBC AIC SBC AIC SBC
-7,7527 | -6,3724 | -7,8239 |-5,9328 | -7,7434 |-5,3156 | -7,7436 |-4,7527 | -7,5621 |-4,0241
Teste de Autocorrelacdo Residual LM
Ordem Est. p-valor Est. p-valor Est. p-valor Est. p-valor Est. p-valor
1 51,7812 | 0,0013| 33,0244 | 0,1305| 26,5669 | 0,3779| 155126 | 0,9286 | 284633 | 0,2870
2 33,4147 | 0,1210| 31,9469 | 0,1596 | 35,4824 | 0,0798 | 35,4400 | 0,0805| 39,2993 | 0,0344
3 35,9077 | 0,0730 | 24,6199 | 0,4838 | 28,7085| 0,2763| 22,0904 | 0,6305| 37,8369 | 0,0480
4 29,7226 | 0,2348| 22,4735| 0,6083 | 24,7522 | 0,4763 | 16,5062 | 0,8989 | 18,9371 | 0,8001
5 27,4310 | 0,3347| 29,2361 | 0,2542| 31,3023 | 0,1792 | 36,9866 | 0,0579| 26,8841 | 0,3617
6 21,0802 | 0,6881| 17,1598 | 0,8759 | 22,9793 | 0,5788 | 18,3953 | 0,8252 | 32,8634 | 0,1345
7 42,4121 | 0,0162 | 38,5914 | 0,0405| 41,9056 | 0,0184 | 29,1452 | 0,2579| 27,6232 | 0,3255
8 35,2319 | 0,0841| 26,0456 | 0,4052 | 15,6734 | 0,9242 | 20,8066 | 0,7033| 24,7296 | 0,4776
9 34,6530 | 0,0947 | 28,6054 | 0,2807 | 30,2328 | 0,2157 | 24,9021 | 0,4679| 28,0739 | 0,3045
10 28,2499 | 0,2965| 38,5438 | 0,0409 | 35,7913 | 0,0748 | 29,9905 | 0,2246 | 29,9233 | 0,2272
11 32,5863 | 0,1417| 32,7038 | 0,1386 | 29,5890 | 0,2400| 25,5078 | 0,4342| 31,4082 | 0,1759
12 30,5291 | 0,2051| 37,6993 | 0,0495| 25,2774 | 0,4469 | 36,8646 | 0,0595| 34,7242 | 0,0933
Teste de Heterodecasticidade de White

Ordem 2 3 4 5 6

413,262 | 0,0013 | 576,9454 | 0,0015 | 702,9966 | 0,0227 | 839,6291 | 0,0682 | 979,7374 | 0,1253

Fonte: Elaboragdo propria.

Os critérios de informacéo, o AIC e 0 SBC apontam a estrutura de estimacgdo com 2 e

3 defasagens, respectivamente, como as mais adequadas. N&o obstante, todas as formatagdes
com numero de defasagens inferior a 5 apresentam autocorrelagdo e heteroscedasticidade
residual, partindo de um nivel de significancia de 5%. Isso € corrigido a partir da estimacéao de
um VEC (5), o qual apresenta residuos que se aproximam de um ruido branco*?, considerando
um grau de confianga de 95%. Dito isso, realiza-se o teste de Johansen'®, exposto na tabela a
seguir, com o objetivo de delimitar a existéncia e 0 nimero de equacdes cointegradas.

(12) Nos termos de Hamilton (1994), um processo estocastico pode ser considerado ruido branco se apresentar esperanga

nula, E(g,) = 0), variancia constante, E (e = ¢2), e autocovariancia nula, E(g.&;) = 0,para t # s. Adicionando distribuicio
normal a essas caracteristicas, chega-se ao chamado ruido branco Gaussiano.
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(13) Para mais informacoes, ver Johansen e Juselius (1990)
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Tabela 6
Teste de cointegracéo de Joahasen para o modelo VEC (5)

Estatistica
N° de eq. . ‘s
. Estatistica Trago VC -5% Méximo- VC -5%
Cointegradas

Autovalor
Nenhuma 113,5543 88,8038 53,3879 38,3310
Atél 60,1664 63,8761 25,8081 32,1183
Até 2 34,3583 42,9153 16,6720 25,8232
Até 3 17,6863 25,8721 13,4948 19,3870
Até 4 4,1915 12,5180 4,1915 12,5180

Obs.: Quando a estatistica supera o valor critico (VC), rejeita-se a
hip6tese nula de auséncia de cointegracéo.

Fonte: Elaborag&o propria

O modelo proposto apresenta uma equacao de cointegracdo pelos critérios de trago e
de méaximo-autovalor, com um grau de confianca de 95%. De acordo com Dickey, Jansen e
Thornton (2007), se hé relacGes de cointegracdo entre as variaveis, o sistema de equagdes torna-
se mais estavel, de modo que o sistema estimado é estacionario em um conjunto de possiveis
diregdes. A partir disso, opta-se por estimar um modelo VEC (5) com tendéncia e um vetor de
cointegracdo. Tomando-se por base o vetor de cointegracdo estimado, pode-se escrever a
relacdo de equilibrio de longo prazo e interpretar cada um dos parametros X; a partir de duas
equacdes reparametrizadas. A primeira refere-se & elasticidade do ciclo do crédito publico
frente as variaveis macroecondmicas, enquanto a segunda atenta para a elasticidade do crédito
privado:

Tabela 7
Vetor de Cointegracdo — Equacdo Reparametrizada

Variavel Dependente: Oferta Pablica de Crédito (FPUB)

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo Estatistica t
IBCBR* -0,074149 -0,01236 5,99703
SELIC* 0,006863 -0,00229 -2,99378
FP* 1,203832 -0,56661 -2,12461
VIX* 0,00445 -0,00089 -4,98022
Tendéncia* 0,0000174 -0,0000059 -2,96163
C -0,008443

Fonte: Elaboraco propria. * Estatisticamente significante a 5%.
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Tabela 8
Vetor de Cointegracdo — Equagdo Reparametrizada

Variavel Dependente: Oferta Privada de Crédito (FP)

Variavel Coeficiente Desvio Padrdo Estatistica t
IBCBR* 0,061594 -0,01008 -6,11089
SELIC* -0,005701 -0,00189 3,01622
FPUB™* 0,830681 -0,43723 -1,89988
VIX* -0,003696 -0,00074 5,01693
Tendéncia* -0,0000145 -0,0000049 2,95432
C 0,007013

Fonte: Elaboracdo prdpria. * Estatisticamente significante a 5%.

A partir das equacOes acima, é possivel observar a natureza pro-ciclica do crédito
privado, bem como o comportamento contra-ciclico do crédito publico. 1sso se apresenta na
relacdo tanto com o nivel doméstico de atividade (IBC-Br) quanto com o ciclo financeiro global
(VIX). Dessa maneira, o nivel de atividade apresenta um sinal negativo frente a oferta pablica
de crédito, enquanto o VIX mostra um sinal positivo, dado que se trata de uma medida de
aversao ao risco, a qual se eleva em periodos caracterizados pela reversao do ciclo como foi o
caso da CFG. A equacdo do crédito privado apresenta sinais opostos em cada uma dessas
variaveis. Outro aspecto relevante diz respeito ao sinal da taxa basica de juros que, como
esperado, € negativo na equacao do ciclo do crédito privado, dado que uma elevacdo da taxa
de juros reduz a concessdo de crédito por parte dos bancos privados. Ndo obstante, o sinal da
taxa de juros é positivo na equagdo do crédito publico, possivelmente, porque 0s aumentos na
taxa basica canalizam a demanda por crédito para investimento aos bancos publicos, os quais
trabalham com taxas subsidiadas. Essa hipotese precisa de maiores elaboragcdes em outros
trabalhos.

A despeito das diferencas metodol6gicas dos modelos MS-DR e VEC, as evidéncias
aqui geradas pretendem contribuir, a partir de um maior nivel de formalizacdo, com o0s
resultados de trabalhos como os de Oliveira (2009), Correa et al. (2010), World Bank (2012),
Costa (2015), Rezende (2015), que, embora apoiados apenas por estatisticas descritivas, ja
sinalizavam para a contra-ciclicidade do crédito provido pelas institui¢des bancérias publicas
brasileiras. Ademais, como em Micco e Panizza (2006), Bertay, Demirgiic-Kunt e Huizinga
(2012), Thibaut (2012) e Cull e Martinez Peria (2012), observou-se que o comportamento dos
bancos publicos destoou do comportamento dos bancos privados apds a ecloséo da crise. Estes
altimos reduziram suas exposic¢des ao risco, principalmente através da elevacao da seletividade
nas concessdes de crédito, ao passo que 0s BPs assumiram posi¢des menos seguras — mas vitais
para 0 ndo comprometimento da economia — e acabaram por sustentar o crescimento do crédito
total.
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Em termos comparativos, assim como em Bertay, Demirgiic-Kunt e Huizinga (2012)
— gue encontraram que o financiamento feito por bancos estatais € menos pro-ciclico do que o
feito por bancos privados — os resultados das modelagens econométricas aqui utilizadas
também sugerem um papel de proeminéncia do crédito pablico. E vai além, posto que nao
apenas identificou que o mesmo é menos pro-ciclico do que o crédito privado, como também
verificou que ele foi contra-ciclico no periodo observado, particularmente durante a CFG.
Constatacdo similar foi feita por Cull e Martinez Peria (2012) que, apesar de ndo encontrarem
evidéncias positivas para o caso dos paises da Europa Oriental, identificaram que, na América
Latina, houve um forte crescimento dos empréstimos publicos destinados as empresas e aos
consumidores durante a crise. Além disso, nos modelos estruturais de espago de estado
apresentados neste trabalho, evidenciou-se que os bancos publicos somente vieram a exercer
uma influéncia majoritaria sobre a oferta de crédito total a partir de 2007/2008 — ou seja, eles
ndo alimentaram tanto o boom de empréstimos anterior a crise e ndo contrairam os empréstimos
em um ritmo mais rapido do que os bancos privados durante a mesma (Cull; Martinez Peria,
2012).

Consideragdes finais

O presente artigo teve como objetivo principal avaliar o comportamento do crédito —
privado e pablico — na economia brasileira no periodo 2004-2015. Em especial, procurou-se
verificar se os bancos publicos (BPs) atuaram no sentido de estabilizar a oferta de crédito no
Brasil em uma quadra histérica marcada pela emergéncia da maior crise financeira desde 1929.
Conforme a literatura prévia tem apontado, os capitais privados atuam de forma pro-ciclica, o
que potencializa os episodios de euforia (real e financeira), bem como as crises financeiras e
as contragBes no nivel de producdo e emprego (Minsky, 1986; Aglietta, 2008; Borio, 2012;
BIS, 2014, 2015, 2016). Ademais, trabalhos recentes sugerem que, para além das fungdes de
mitigador de problemas derivados das assim chamadas imperfeicdes de mercado, ou de
promogdo do desenvolvimento, os BPs teriam o papel de atuar de forma contra-ciclica. O
crédito publico potencializaria as politicas monetarias contra-ciclicas e atenuaria o problema
do racionamento na oferta de recursos financeiros oriundos dos intermediérios financeiros
privados (Micco; Panizza, 2006; Bertay; Demirglic-Kunt; Huizinga, 2012; Thibaut, 2012; Cull;
Martinez Peria, 2012; World Bank, 2012; Ollioqui, 2013).

Para o caso do Brasil, Oliveira (2009), Correa et al. (2010), Araujo (2012), World Bank
(2012), Costa (2015) e Rezende (2015), buscaram avaliar a capacidade dos BPs estabilizarem
a oferta de crédito, por meio de atuagdo contra-ciclica e com particular atencdo para a
experiéncia p6s-2008. Em geral, estes trabalhos utilizam como estratégia empirica a
comparacdo entre os ritmos de variacdo na oferta de crédito (publico e privado) e do nivel de
atividades, ficando assim as analises restritas a0 campo da estatistica descritiva. Por isso, 0
presente estudo procurou contribuir, de forma potencialmente original, com evidéncias
adicionais geradas pela utilizagdo dos modelos MS-DR e VEC. Encontramos evidéncias de
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que, de fato, o crédito publico comportou-se de forma contra-ciclica no periodo de crise, ao
passo que predominou o carater pré-ciclico do crédito privado.

Para chegar a tal resultado fizemos dois conjuntos de exercicios. No primeiro, o modelo
MS-DR nos permitiu observar o comportamento contra-ciclico do crédito publico a partir de
2008, momento de deterioracdo do ciclo financeiro global, e entre meados de 2012 e final de
2014. Constatou-se a influéncia do ciclo financeiro global no comportamento do crédito
privado no periodo anterior a CFG e, principalmente, em 2012, quando o retorno ao regime de
alta no ciclo global gerou uma forte resposta tanto do crédito privado quanto do publico, a qual
ndo foi mantida devido a deterioracdo da economia brasileira e a ameaca de reversao da politica
monetaria expansionista e ndo-convencional dos Estados Unidos. Na sequéncia, a aplicacdo do
modelo VEC para avaliar as relagdes estruturais durante o periodo em tela, reafirmou a natureza
pré-ciclica do crédito privado e contra-ciclica do crédito publico, tanto na relagdo com o nivel
doméstico de atividade (IBC-Br), quanto com o ciclo financeiro global (VIX).

Se 0 nosso trabalho contribuiu com evidéncias empiricas que permitem sugerir que 0s
BPs atuaram no sentido contra-ciclico sugerido na literatura, ele ndo lidou com temas mais
amplos e complexos associados a eficiéncia da intervencéo estatal**. HA muito que se avancar
no estudo dos impactos do crédito publico sobre a economia, particularmente no que se refere
a sua capacidade de corrigir falhas de mercado, promover o desenvolvimento e garantir a
estabilidade financeira em um sentido mais amplo. Da mesma forma, os efeitos do ciclo
financeiro ndo se encerram na andlise do mercado crediticio nem, tampouco, devem estar
limitados a presente escolha de varidveis proxy e de controle.
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Apéndice

Testes de Residuos e Critérios de Informacdo MS(3)-DR - VIX, FPUB e FP — 2004-2015

|VIX-MS(3)-DR(1) | FPUB-MS(3)-DR(2) | FP - MS(3)-DR(3)

Teste de Linearidade

LR ‘ 157,23 ’ 0,0000 ‘ 31,224 ’ 0,0001 ’ 11,358 0,1143
Teste dos Residuos

Normalidade 1,4259 0,4902 5,1321 0,0768 1,6800 0,4317
ARCH 0,5434 0,4624 3,6905 0,0570 0,1640 0,6862
Portmanteau 36,6300 0,3931 50,5960 0,0334 52,6640 0,0163

Critérios de Informagao

AIC 4,5866 21,4506 21,1989
SC 4,8156 21,7225 21,4708
Log-likehood -314,6493 -1499,2693 -1481,5255

Fonte: Elaboracgéo prdpria.
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