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RESUMO

Este estudo objetiva verificar a causalidade que o crédito destinado a pessoa juridica
tem na economia de Santa Catarina. Para tanto, foi apresentado inicialmente uma
revisdo tedrica e empirica sobre o mercado de crédito, bem como sua relagdo com o
crescimento econémico. Em segundo lugar foram apresentados dados relativos ao
crédito e a economia catarinense. Diante deste quadro, foi realizado um estudo
econométrico, através do teste de causalidade de Granger, para testar a
causalidade do crédito na economia de Santa Catarina. A hipétese encontrada é de
que a producdo industrial apresenta causalidade no saldo de crédito e este é
corresponsavel para a geracdo de empregos, na medida em que alavanca 0s
investimentos produtivos das empresas. Ainda foi possivel verificar, que o crédito
ndo apresenta causalidade para taxa de juros e inadimpléncia. Através do teste de
causalidade de Granger e com base na teoria estudada, as evidéncias encontradas
sugerem uma relacdo positiva do crédito no crescimento econdmico do estado
catarinense.

Palavras-chave: Crédito. Santa Catarina. Causalidade.
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1 INTRODUCAO

O mercado de crédito faz parte do mercado financeiro e vem
apresentando evolucéo crescente. Em tal contexto, € importante compreender o
papel de ambos na economia, pois estes mercados possuem uma relevancia para a
acumulacdo de capital, sendo essenciais para o funcionamento dos setores
produtivos. Keynes (1992) priorizava a necessidade da disponibilidade de crédito
para viabilizar os investimentos produtivos, motor do crescimento econémico.

Portanto, o presente trabalho tem o seguinte problema de pesquisa: quais
as causas e efeitos do crédito na economia de Santa Catarina e qual sua
possibilidade de influenciar o crescimento econémico, no periodo de 2004-2014?

O objetivo geral do trabalho consiste em analisar quais as causas e
efeitos do crédito na economia de Santa Catarina e qual sua influéncia sobre o
crescimento econémico, no periodo de 2004-2014. Os objetivos especificos
delineados nesse estudo sdo: (1) verificar a relacdo do crédito como impulsionador
na geracao de emprego; (2) mensurar a sensibilidade do crédito na economia de
Santa Catarina por meio de estudos econométricos; (3) estimar a importancia do
crédito como fomentador das atividades de producéo das empresas; (4) identificar as
principais variaveis que influenciam o crédito na economia catarinense; (5) verificar
taxas de juros e indices de inadimpléncia.

Considerando que no atual cenario econbmico, muitas empresas
necessitam do capital de terceiros para se manterem em atividade, foi analisado o
crédito destinado a pessoa juridica. Para o desenvolvimento do presente trabalho,
foi pesquisado o nivel de crédito e endividamento, nivel de emprego, produto interno
bruto (PIB), indice de expectativa do consumidor e producéo industrial, para verificar
a causalidade que o crédito tem como indutor do crescimento econémico no estado
Catarinense. Para tanto, foi utilizado o teste de causalidade de Granger, que tem o
intuito de testar a causalidade entre as variaveis.

Essa linha de pesquisa foi inspirada por Feijo et al. (2012), em seu artigo
“‘Uma analise do crédito bancario para pessoas juridicas a partir de um painel de
dados regionais: 2000-2008”. Os autores explicaram os determinantes do crédito as
empresas por regides, apoiados na literatura Keynesiana, evidenciando que o
crescimento da oferta de crédito as empresas poderia contribuir para uma reducao

nas disparidades entre as regides. Da mesma forma, este tema ja foi abordado por
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Chinelatto Neto (2007), em sua tese intitulada “Rela¢des entre crédito e Crescimento
econdmico no Brasil, 2000 a 2006”. O autor atribui a importancia do crédito para a
economia, uma vez que ele facilita as transacbes por meio da intermediacao
financeira, permitindo fornecimento de liquidez aos diversos agentes econémicos.

Este trabalho se justifica para o aprimoramento dos conhecimentos
profissionais e académicos, contribuindo para a compreenséo sobre a causalidade
do crédito na economia de Santa Catarina. Espera-se, entdo, que o estudo contribua
no sentido de ampliar os conhecimentos na area de economia e, também, como
referéncia para empresas tomadoras de crédito e instituicdes financeiras, buscando
alcancar a eficiéncia no mercado.

O presente trabalho esta dividido em cinco capitulos. O primeiro capitulo
se refere a introducdo e apresenta o tema, o problema, os objetivos, bem como a
justificativa do estudo. No segundo capitulo, tem-se o referencial tedrico, em que
foram apresentados os conceitos relevantes relacionados ao crédito e as evidéncias
empiricas, que serviram como base para o estudo. O terceiro capitulo apresenta a
metodologia utilizada para a realizacdo do trabalho. No capitulo quatro foi
apresentado a andlise e os resultados da pesquisa a partir dos modelos
econometricos estimados. Para finalizar, foram apresentadas consideragfes finais
pertinentes aos resultados do estudo realizado, sintetizando o0s principais pontos

tratados.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 MERCADO FINANCEIRO

O mercado financeiro tem o objetivo de intermediar operacdes entre
investidores e tomadores de recursos, facilitando a negocia¢ao do dinheiro. Mishkin
(2000, p. 14) diz que “os mercados financeiros desempenham a fungao econémica
essencial de canalizar fundos de pessoas que pouparam fundos, para pessoas que
tem escassez de fundos.” Nesse sentido, esse mercado faz a ligacao entre pessoas
ou empresas que tém dinheiro e pessoas ou empresas que precisam de dinheiro.
Esse sistema é importante para o adequado funcionamento da economia, pois tem o
papel de intermediar a oferta e a demanda por crédito, atuando na captacédo de
poupanca e fornecendo financiamento para investimentos.

Andrezo e Lima (2007, p. 1) conceituam o mercado financeiro do seguinte

modo:

O mercado financeiro consiste no conjunto de instituicdes e instrumentos
destinados a oferecer alternativas de aplicacdo e captacdo de recursos
financeiros. Basicamente, € o mercado destinado ao fluxo de recursos
financeiros entre poupadores e tomadores. Dessa forma, o mercado
financeiro pode exercer as importantes funcées de otimizar a utilizagéo dos
recursos financeiros e de criar condi¢cbes de liquidez e administracdo de
riscos.

O mercado financeiro é importante para fomentar as atividades de
diferentes setores econdémicos. Para que a economia cresca e se desenvolva é
preciso que haja investimento em producdo. “As empresas, de maneira geral, ndo
possuem recursos préprios suficientes para financiar todo investimento necessario a
sua atividade produtiva, assim, faz-se necessario complementar 0S recursos
préprios, com recursos de terceiros.” (OLIVEIRA; PACHECO, 2006, p. 7).

Esse mercado pode ser considerado essencial no modo de producao
capitalista e para o crescimento econdmico, pois exerce a funcdo de otimizar a
utilizacdo dos recursos financeiros. Para suprir a caréncia em investimentos das

empresas, conforme diz Oliveira e Pacheco (2006, p. 9):

[...] é preciso criar um agente intermediario que faga uma espécie de ponte
entre os agentes, assim, o mercado financeiro exerce o papel de
intermediario nesse processo, sendo composto por instituicdes
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especializadas em conciliar interesses de poupadores e tomadores de
recursos.

Mishkin (2000) afirma que os mercados financeiros sdo de grande
importéancia, porque eles contribuem para uma producao e eficiéncia mais altas na
economia. “Os mercados financeiros que estdo operando eficientemente melhoram a
prosperidade econdmica de todos em uma sociedade”. (MISHKIN, 2000, p. 15). Em
sintese, 0 mercado financeiro tem o objetivo de intercambiar opera¢cdes monetarias
entre investidores e tomadores de recursos, assumindo o papel de financiador do
consumo e do investimento. Tal processo se da através dos bancos que sao
intermediérios financeiros, a uma taxa de juros.

Uma das fun¢des do mercado financeiro € intermediar a demanda por
crédito. “O processo de financiamento indireto usando intermediarios financeiros,
chamado intermediacéo financeira, € o caminho principal para movimentar fundos de
emprestadores para tomadores”. (MISHKIN, 2000, p. 22). O mesmo autor enfatiza
ainda, que esse processo contribui para o aumento da eficiéncia na economia, pois
ajuda a transferir fundos de pessoas que nédo tem oportunidades de investimentos
produtivos, para pessoas que tem mais oportunidades.

Andrezo e Lima (2007) conceituam o0s poupadores como agentes
superavitarios que possuem recursos financeiros excedentes, e os tomadores como
agentes deficitarios que demandam recursos financeiros além do que possuem.
Dessa forma os intermediarios financeiros permitem que tanto poupadores, quanto
tomadores se beneficiem da existéncia do mercado financeiro.

Nesse contexto, de acordo com Assaf Neto (2001, p. 28):

A poupanga deve originar-se de estimulos a redugdo do consumo e
encaminhada, por meio de intermediérios financeiros, para lastrear os
investimentos da economia. Estudos demonstram que, se ndo houver o
direcionamento da poupanca para investimento, o ato de poupar pode
constituir-se em um fator inibidor do crescimento da economia.

Para Assaf Neto (2001), os recursos oriundos da poupanca devem ser
viabilizados, por meio de instrumentos financeiros, aos agentes deficitarios, para o
financiamento de investimentos produtivos. Esse fator € que gera o crescimento da
economia. “Investimento e poupanca constituem o cerne de todo sistema financeiro,
onde se procura identificar mecanismos que possibilitem o aproveitamento dos

fluxos de poupanca e investimento da forma mais eficiente possivel, de modo a
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atingir o maior grau de satisfagdo das necessidades dos individuos” (ANDREZO;
LIMA, 2001, p. 5). O sistema financeiro tem papel fundamental de agente
intermediador, promovendo facilidades nas transacdes. Na concepcédo de Fortuna
(2002, p. 15), “o mercado financeiro pode ser considerado como elemento dinamico
no processo de crescimento econdmico, uma vez que permite a elevacao das taxas

de juros poupanga e investimento”.

2.2 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL (SFN)

Na concepgédo de Silva (1998, p. 42), “o Sistema financeiro Nacional
consiste de um conjunto de instrumentos e instituicbes que funcionam como meio
para realizagao da intermediacao financeira”. Para Andrezo e Lima (2007) o SFN é
composto por instituicbes que regulam e fiscalizam a transferéncia de recursos
financeiros por meio de agentes normativos.

Conforme Brito (2013), ap6s a segunda Guerra Mundial, o governo
brasileiro criou a Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SOMOC), érgédo que
exerceu a funcdo de supervisionar e controlar o mercado monetério, antes
controlado apenas pelo Banco do Brasil.

Assaf Neto (2001) afirma que o sistema financeiro nacional é composto
por instituicbes financeiras, publicas e privadas, controladas pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN). “Por meio do SFN, viabiliza-se a relacdo entre agentes
carentes de recursos para investimento e agentes capazes de gerar poupanca e,
consequentemente, em condi¢des de financiar o crescimento da economia”. (ASSAF
NETO, 2001, p. 66). Segundo Silva (1998), o SFN propicia condi¢cdes para que 0s
agentes econbmicos tenham suas necessidades econdmicas atendidas, estimulando
0 consumo e o investimento.

Andrezo e Lima (2007, p. 38) estruturam o SFN da seguinte forma:

Conselho Monetéario Nacional (CMN);

Banco Central do Brasil (BACEN);

Banco do Brasil S.A. (BB)

Banco Nacional do Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES);
Demais instituicBes financeiras publicas e privadas.

De acordo com Silva (1998, p. 47), o SFN pode ser dividido em dois

subsistemas, um normativo e outro operacional:
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O subsistema normativo é responsavel pela normatizacdo e controle das
instituicdes que operam no mercado. E composto, basicamente, pelo
conselho monetéario Nacional, Banco central do Brasil, Banco do Brasil,
Banco Nacional do desenvolvimento Econdmico e Social e pela Comisséo
de Valores Mobiliarios. O subsistema operativo € composto pelas
instituicoes financeiras (bancérias e ndo bancarias) que operam diretamente
na intermediacéo financeira.

Conforme a Comisséao de Valores Monetarios — CVM (2014), o mercado
financeiro é segmentado em quatro mercados: mercado monetario, mercado de
crédito, mercado de cambio e mercado de capitais. O foco da discussdo desse

trabalho objetiva-se exclusivamente ao mercado de crédito.

2.2.1 Intermediacéo financeira

A intermediacdo financeira desempenha importante papel para o
funcionamento do sistema econdmico. Conforme Silva (1998, p. 26), “a
intermediacdo financeira consiste basicamente no fato de um banco receber
depodsitos de vérios clientes e utilizar os recursos desses depdsitos para efetuar
empréstimos para outros clientes”. E a captacdo de recursos disponiveis junto aos
agentes econbmicas superavitarios, pelos agentes intermediarios, geralmente
bancos, e repasse para aos agentes econdmicos deficitarios, propiciando que
ambos se beneficiem. Segundo Andrezo e Lima (2007) os intermediarios financeiros
trabalham entre os que tém recursos financeiros e 0s que precisam de crédito. De
acordo com Silva (1998), os intermediarios financeiros aproximam o0s agentes
econdmicos superavitarios dos deficitarios. A intermediacdo financeira facilita a
obtencado dos objetivos de varios seguimentos econdmicos.

Para tal definicdo Assaf Neto (2012, p. 8) explica:

A intermediacado financeira ocorre na relagédo entre os agentes econdmicos
superavitarios (poupadores) e deficitarios (tomadores de recursos). Os
intermedidrios financeiros procuram atender as expectativas e necessidades
de ambos segmentos de agentes econbémicos, oferecendo alternativas
adequadas para guarda e aplicagdo de recursos, e acesso a fontes de
financiamentos para viabilizar investimentos e consumo.

Para Silva (1998), a moeda e a existéncia de agentes econdmicos
deficitarios e superavitarios sdo condicbes necessarias para o funcionamento da

intermediacdo financeira. Ele ainda afirma que os depdsitos também séo
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importantes, jA& que sdo fontes para os bancos atenderem as necessidades dos
tomadores de crédito.

A teoria da intermediacao financeira compreende, portanto, na atividade
de intermediacdo das instituicbes financeiras, as quais sdo remuneradas por esse
servico. Conforme Silva (1998), a diferenca entre as taxas de juros paga aos
ofertadores e cobradas dos demandadores, o chamado spread bancario, consiste no
lucro dos intermediarios financeiros.

De acordo com Ortolani (2000), bancos comerciais, bancos de
investimentos, bancos de desenvolvimento e bancos multiplos atuam no mercado
financeiro como financiadores ou repassadores de recursos para pessoas juridicas.
Na concepcéo de Silva (1998), a intermediacdo financeira é a principal atividade dos
bancos. Segundo o proprio autor, os bancos desempenham o papel de
intermediarios financeiros, no momento em que exercem as funcbes de captar e
emprestar dinheiro, dessa forma suprindo os recursos de capital de giro para as
empresas que carecem de recursos para seus investimentos. Para Feijo et al. (2012,
p. 5), [...] “em economias empresariais os bancos cumpririam um papel fundamental
através da capacidade de expandir a liquidez e o crédito bancério para que o
empresario tivesse sob seu comando uma quantia apropriada de moeda para
aplicagao em capital”.

Nesse sentido, Silva (1998, p. 51) comenta:

Captar recursos junto aos seus agentes econdémicos com composi¢ao
or¢camentdria superavitaria e financiar as necessidades de investimentos e
consumo dos agentes com situagdo orcamentaria deficitaria tem sido o
papel historico dos bancos. Dar seguranga aos depositantes sobre os
valores confiados ao banco e garantir o retorno dos acionistas séo objetivos
fundamentais.

Para Feij6 et al. (2012), os bancos sédo importantes criadores de meios de
pagamentos e de crédito, visando a obtencdo de lucros monetarios. Os bancos
obtém grande parte de seus lucros atraves da concessdo de crédito. Segundo
Fortuna (2002), os O6rgdos da administracdo publica utilizam a rede bancaria na
arrecadacdo de sua receita e para o pagamento de funcionarios publicos e
beneficiarios da previdéncia.

Dentro do sistema financeiro, contamos com o0s bancos de

desenvolvimento, que segundo Andrezo e Lima (2007, p. 52), [...] “séo instituigdes
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financeiras publicas, que visam promover o desenvolvimento econdmico e social em
sua area de atuagao”. Ainda segundo esses autores, estes bancos possuem como
principal atividade, empréstimos e financiamentos para programas e projetos que
visem gerar desenvolvimento.

No proximo tépico, foram apresentados dois bancos de referéncia para o
Brasil e para Santa Catarina: O Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e
Social — BNDES, e a Agéncia de Fomento do Estado de Santa Catarina S.A —
BADESC. Ambos séo responsaveis pelo apoio a empreendimentos que contribuem
para o desenvolvimento, atendendo as necessidades de investimentos das

empresas, permitindo a disseminacgéo do crédito.

2.2.1.1 Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES

O Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), de
acordo com Fortuna (2002, p. 23), € a principal instituicdo financeira de fomento do
Brasil, sendo responsavel pela politica de investimentos do Governo Federal.

Segundo o préprio autor, 0 BNDES tem os seguintes objetivos:

Impulsionar o desenvolvimento econémico e social do pais;

Fortalecer o setor empresarial nacional,

Atenuar os desequilibrios regionais, criando novos pdlos de producéo;
Promover o desenvolvimento integrado das atividades agricolas,
industriais e de servicos; e,

e Promover o crescimento e a diversificagdo das exportacdes.
(FORTUNA, 2002, p. 23)

De acordo com Andrezo e Lima (2007), o BNDES foi fundado em 20 de
junho de 1952, e originalmente foi denominado de Banco Nacional do
Desenvolvimento Econémico (BNDE), s6 alterado para BNDES em 1982. Conforme
a CVM (2014), o BNDES tem como objetivo fortalecer empresas privadas com linhas
de financiamento de longo prazo dando subsidios aos investimentos e contribuindo
para o desenvolvimento. Conforme Ortolani (2000, p. 143), os investimentos
contemplados pelo BNDES séo os de interesse nacional, tais como obras civis,

projetos e estudos.

O BNDES conta com duas subsidiarias integrais, a FINAME (Agéncia
Especial de Financiamento Industrial) e a BNDESPAR (BNDES
ParticipagcBes S.A.), criadas com o objetivo, respectivamente, de financiar a
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comercializagdo de maquinas e equipamentos e de possibilitar a subscricéo
de valores mobiliarios no mercado de capitais brasileiro. As trés empresas,
juntas, compreendem o chamado Sistema BNDES. (BNDES, 2005, p. 4).

Ortolani (2000, p. 25) conceitua sobre o papel do BNDES:

Responsavel pela implementacdo das politicas governamentais voltadas
para o desenvolvimento econ6mico, com énfase em projetos de
investimentos de interesse nacional e no apoio a setores/ ramos de
atividades/ regibes que, para melhorar a competitividade, necessitem de
politicas especificas.

Segundo Andrezo e Lima (2007) os custos cobrados pelo BNDES sé&o
inferiores aos de outras instituicbes, caracterizando uma boa alternativa para as
empresas. Ainda conforme esses autores, 0 acesso ao crédito com o BNDES é
facilitado, devido o banco realizar operacdes diretamente ou por meio de instituicoes
financeiras credenciadas em todo pais.

2.2.1.2 Agéncia de Fomento do Estado de Santa Catarina S.A — BADESC

Instalada em 01/08/1975, a Agéncia de Fomento do Estado de Santa
Catarina S.A. (BADESC), de acordo com seu proprio site, tem o objetivo de
promover o desenvolvimento econbémico através da aplicacdo de recursos
financeiros, fomentando atividades produtivas por meio de opera¢des de crédito.

O BADESC executa as seguintes acoes:

a) o desenvolvimento de programas de investimentos destinados a captacao
de recursos de agéncias nacionais e internacionais de desenvolvimento;

b) financiamentos de projetos de implantagdo e/ou melhoria de atividades
agropecuarias, industriais, comerciais e de servigos;

¢) atuacdo como agente financeiro, se assim designado pelo Gestor, do
Fundo de Apoio ao Desenvolvimento Empresarial de Santa Catarina -
Fadesc;

d) atuacdo como agente financeiro do Programa Operacional do Fundo de
Desenvolvimento dos Municipios - Badesc Cidades;

e) financiamento de estudos e diagnosticos para implantagdo de complexos
industriais;

f) financiamento de estudos e diagnésticos para execucdo de obras e
servigos de responsabilidade do setor publico;

g) formacao de fundos especificos para atender a setores priorizados pelo
governo, em especial as micro e pequenas empresas. (BADESC, 2014)



20

Todas essas agdes evidenciam a importancia da atuacdo do BADESC na

economia catarinense, contribuindo para o crescimento econdmico do estado.

2.3 MERCADO DE CREDITO

O crédito tem importante papel na economia, sendo essencial para o
financiamento do consumo e do investimento. “Crédito € um termo que traduz
confianga, e deriva da expressao “crer”, acreditar em algo, ou alguém. O crédito, sob
0 aspecto financeiro, significa dispor a um tomador, recursos financeiros para fazer
frente a despesas ou investimentos” [...] (BANCO DO BRASIL). “Stricto sensu, a
palavra crédito deriva do latim credere (crer), indica confianca, baseada na qual se
desenvolve toda atividade econdmico-financeira”. (ORTOLANI, 2000, p. 43).

Segundo a CVM (2014, p. 32):

Mercado de crédito é o segmento do mercado financeiro em que as
instituicbes financeiras captam recursos dos agentes superavitarios e 0s
emprestam as familias ou empresas, sendo remuneradas pela diferenga
entre seu custo de captacdo e o que cobram dos tomadores. Essa diferenga
€ conhecida como spread. Assim, as instituicdes financeiras nesse mercado
tém como atividade principal a intermediacao financeira propriamente dita.

O mercado de crédito faz parte do mercado financeiro e, conforme Assaf
Neto (2001, p. 105), as operagcOes desse mercado séo tipicamente realizadas por
instituicdes financeiras bancarias. Para Andrezo e Lima (2001, p. 3), o mercado de
crédito é composto por instituicdbes e instrumentos financeiros que possibilitam
operacoes de financiamento e investimento.

A CVM (2014, p. 32) conceitua sobre a importancia do mercado de crédito
para a economia:

O mercado de crédito é fundamental para o bom funcionamento da
economia, na medida em que as instituicdes financeiras assumem dois
papéis decisivos. De um lado, atuam como centralizadoras de riscos,
reduzindo a exposicdo dos aplicadores a perdas e otimizando as analises
de crédito. De outro, elas funcionam como um elo entre milhées de agentes
com expectativas muito distintas em relacdo a prazos e volumes de
recursos. Quando o sistema inexiste ou existe de forma ineficiente, muitas
das necessidades de aplicacdes e empréstimos de recursos ficariam
represadas, ou seja, ndo circulariam no mercado, o que inevitavelmente
causaria uma freada brusca na economia. (CVM, 2014, p. 32).
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As empresas precisam de recursos para suprir suas dificuldades
financeiras, e nesse momento o crédito prové a necessidades desses agentes,
através das instituicbes financeiras. “O mercado de crédito destina-se ao
financiamento do consumo e a disponibilizacdo de capital de giro para as empresas”.
(ANDREZO; LIMA, 2001, p. 3). Ele possibilita um maior numero de transacdes
comerciais, movimentando a economia. O acesso ao crédito se constitui em uma
ferramenta fundamental para que empresas possam satisfazer sua capacidade
produtiva e, com isso, estimular o crescimento econdmico. Nesse contexto, segundo
Assaf Neto (2001, p. 105), “o mercado de crédito visa fundamentalmente suprir as
necessidades de caixa de curto e médio prazos dos varios agentes econémicos, seja
por meio de concessdo de créditos as pessoas fisicas ou empréstimos e
financiamentos as empresas”.

De acordo com Silva (1998), as empresas utilizam o crédito para
impulsionarem o0 progresso de suas atividades, e com isso geram impostos e
empregos no pais. Segundo o préprio autor, o crédito em escalas elevadas, ou seja,
guando o tomador ndo possui capacidade de honrar suas obrigacfes financeiras
integralmente e no prazo determinado, pode levar uma empresa a faléncia.
Conforme Ortolani (2000, p. 35), “as operagbes de crédito, praticadas pelas
instituicbes financeiras, podem ser definidas como as que envolvem o risco de
inadimpléncia de obrigagdes assumidas contratualmente por clientes”.

Para Ortolani (2000, p. 35), “a inadimpléncia € o descumprimento de
obrigacdes assumidas contratualmente pelo devedor’. O crédito tem importancia
para a economia, desde que seja utilizado de forma consciente e responsavel, pois
caso contrario, ao invés de promover o crescimento econémico, 0 mesmo pode levar
um individuo ou empresa a faléncia, ou até mesmo um pais a entrar em crise.

Em seus estudos, com o apoio da literatura de Keynesiana, Feij6 et al.
(2012) ressaltam que a concessao de crédito é importante para o funcionamento de
economias modernas. Segundo esses autores, “0 agente que concede crédito é o
banco, e neste sentido pode-se dizer que bancos assumem papel proeminente no
processo de crescimento e no desenvolvimento econémico de um pais ou regido.”
(FEIJO et al. 2012, p. 3).

Conforme explica Assaf Neto (2009, p. 32):
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O mercado de crédito é constituido em sua esséncia pelos bancos
comerciais/ multiplos. O objetivo basico desse mercado € o de suprir as
necessidades de recursos de curto e médio prazos dos diversos agentes
econdmicos, seja pela concessdo de créditos as pessoas fisicas, seja por
modalidades de empréstimos e financiamentos as empresas.

Na concepcéao de Ortolani (2000), conceder crédito através de instituicbes
financeiras é emprestar recurso a um tomador, na expectativa que eles serdo pagos
com juros. “O crédito inclui duas nogbdes fundamentais: confianga, expressa na
promessa de pagamento; e o tempo, que se refere ao periodo fixado entre a
aguisicao e a liquidacéo da divida”. (SANTOS, 2000, p. 15). Conforme Silva (1998),
conceder crédito consiste em colocar a disposi¢cdo de um cliente um empréstimo,
mediante uma promessa de pagamento futuro. A figura 1 ilustra o sistema do

mercado de crédito.

Figura 1 - Mercado de crédito.

INTERMEDIARIO

FINANCEIRO

Fonte: CVM (2014, p.35).

O crédito que sera tratado nesse trabalho serd a operacgéo realizada entre
instituicbes bancérias e pessoa juridica, por serem os grandes tomadores de crédito.
Um volume expressivo de transacdes entre empresas e bancos é relativo a crédito.
Segundo Santos (2000, p. 16) o crédito financia as empresas, atendendo
necessidades como: “compra de matéria prima; compra de maquinas e
equipamentos; ampliagdo da fabrica; financiamento do comercio exterior e
financiamento ao cliente”. E importante salientar a atuacdo dos bancos nesse
mercado, como transmissores de crédito, fomentando as atividades produtivas de

todos os setores econdmicos.
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2.3.1 Mercado de crédito e sua relagdo com o crescimento econémico

O mercado de crédito tem relagdo com o crescimento econdmico, no
momento em que impulsiona a economia na geracdo de emprego e renda. Para
Chinelatto Neto (2007) o crédito conduz ao crescimento econémico. O acesso ao
crédito € uma ferramenta fundamental no financiamento do consumo das familias e

no investimento do setor produtivo.

Crescimento econdmico € um conceito mais restrito, que envolve a
expansdo quantitativa de um pais ao longo do tempo. Diz-se que ha
crescimento econdmico quando se observa elevacdo da quantidade de
bens e servigcos produzidos por um pais superior ao de sua populagao
evidenciando continua elevacdo de sua produtividade. (ASSAF NETO,
2001, p. 30).

Schumpeter (1911) atribuiu papel fundamental ao crédito no crescimento
econdmico. Ele afirma que o desenvolvimento é impossivel sem crédito. Para o autor
o crédito é um meio de financiar a inovacéo e o crescimento industrial. Um sistema
financeiro desenvolvido com oferta de crédito cria expectativas aos empresarios,
criando um ambiente positivo para a realizacdo de investimentos, fato que afeta o
crescimento econdmico. Schumpeter (1911) afirma que para que um pais possa
alcancar desenvolvimento, € necessario que esse desenvolva a tecnologia, o
empreendedorismo e o sistema de crédito bancario.

Feijo et al. (2012) comentam sobre a relacédo do crédito e do crescimento

econdmico:

[...] A disponibilidade de crédito e o crescimento econdmico estédo
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 credito oferecido, mais
dinamismo € injetado no processo produtivo. (FEIJO, et. al. 2012, p. 11)

Para Keynes (1992), a oferta de crédito € um importante propulsor do
crescimento econémico e propicia o0 aumento da produtividade da economia. O autor
destaca a importancia dos bancos e do sistema financeiro para o crescimento
econdmico. “Keynes e seus seguidores assumem assim que a oferta de crédito é um
importante propulsor do crescimento econémico na medida em que fornece corpo de
sustentacdo a demanda agregada, e via investimento produtivo, propicia aumento da

produtividade na economia”. (FEIJO et al. 2012, p. 3).
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De acordo com Andrezo e Lima (2007, p. 11) [...] “um sistema financeiro
desenvolvido proporciona na economia, em termos de produtividade, acumulacéo de
capital, aumento de poupancas e investimentos, e crescimento, pois existem amplas
evidéncias empiricas e suporte tedrico consideravel.” Percebe-se a importancia do
crédito atuando no desenvolvimento das atividades econémicas, para o crescimento
da economia.

Segundo Andrezo e Lima (2007), o mercado financeiro possui um papel
importante para o crescimento econdmico, ha medida em que disponibiliza recursos
oriundos da poupanga para os investimentos, aumentando a capacidade produtiva
de um pais. Nesse mesmo contexto, conforme destaca Feijo et al. (2012), o sistema
financeiro tem papel de destaque no crescimento econémico quando é funcional
para o sistema produtivo, permitindo o fomento aos investidores. A expansédo dos
servi¢cos financeiros favorece o crescimento econdmico. Conforme explica Neto
(2001, p. 32) “O mercado financeiro cumpre sua finalidade quando permite eficiente
interacdo entre poupadores e tomadores de recursos, promovendo investimentos e

crescimento na economia”.

2.3.2 Risco de crédito

O risco de crédito estd associado a incerteza, e pode ser entendido como
a possibilidade que um individuo tem em nao honrar seus compromissos financeiros.
Conforme Oliveira e Pacheco (2006), o risco de crédito é a probabilidade do néao
pagamento na data ou condi¢cdes acordadas. De acordo com o site do Banco do
Brasil, risco de crédito é definido como a “possibilidade de perda resultante da
incerteza quanto ao recebimento de valores pactuados com tomadores de
empréstimos, contrapartes de contratos ou emissdes de titulos”. (BANCO DO
BRASIL, 2015). O risco se refere a tudo que pode ocorrer fora do que foi previsto.

Nesse sentido, Oliveira e Pacheco (2006) definem risco de crédito:

Podemos definir risco como sendo a incerteza quanto ao resultado futuro de
um investimento que pode ser medido matematicamente. Numa definicdo
mais simples, pode-se dizer que risco é a probabilidade de que ocorra algo
ndo esperado quanto ao retorno do investimento, ou a probabilidade de
ocorrer algo diferente do esperado. (OLIVEIRA; PACHECO, 2006, p. 245)
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O crédito envolve risco, pois existe a possibilidade do ndo pagamento
pelo tomador de crédito ao ofertador, ou seja, toda vez que uma instituicdo
financeira concede crédito existe o risco do ndo recebimento. Nesse contexto,
Santos (2000, p. 17) elenca os seguintes fatores internos, como responsaveis pelas
perdas bancérias em concessfes de créditos: “profissionais desqualificados;
controles de riscos inadequados; auséncia de modelos estatisticos; concentracédo de
empréstimos em tomadores de alto risco”. O autor também menciona os fatores de
risco externo: “taxa de inflacao; carater dos tomadores; taxa de desemprego; politica
de crédito; volatilidade das taxas de juros”. (SANTOS, 2000, p. 17).

Santos (2000, p. 45) afirma que € necesséario que as agéncias obtenham

informacdes dos tomadores quanto aos 5 Cs do crédito:

e Carater: ldoneidade atual e histérica do cliente na amortizagdo de
empréstimos.

e Capacidade: Habilidade do cliente na conversdo de seus ativos em
renda ou receita.

e Capital: Situacdo econémico-financeira.

e Colateral: Vinculacé@o de bens patrimoniais ao contrato de empréstimo.

e Condicbes: impacto dos fatores externos sobre a fonte primaria de
pagamento.

Os intermediarios financeiros sdo 0s agentes mais preparados para

minimizar os riscos nas operacdes de crédito.

2.3.3 Informacgé&o assimétrica

Um dos problemas presentes nas transacfes de crédito refere-se a
informacdes assimétricas. Conforme Chinelatto Neto (2007) a informacao
assimétrica ocorre quando o tomador de recursos tem informa¢cfes mais vantajosas
gue o ofertador, conhecendo melhor os riscos e a sua disponibilidade de cumprir
com o pagamento, fator que pode incorrer em risco de inadimpléncia. Segundo
Mishkin (2000), se a informagéo néo é igualmente distribuida, uma das partes de um
contrato tem conhecimento insuficiente sobre a outra parte envolvida na transacao.
Pindyck e Rubinfeld (1994) exemplificam a informacdo assimétrica no caso em que
vendedores e compradores possuem informacgdes diferentes sobre uma transacéo,

fato que pode fazer com que ocorra um desvio de eficiéncia no mercado.
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Ainda nesse contexto, Pindyck e Rubinfeld (2002) comentam sobre a

importancia do histérico de crédito para reduzir as informacgdes assimétricas:

[...] os histéricos de crédito preenchem uma importante funcéo: eles
eliminam, ou pelo menos reduzem bastante, os problemas de informacées
assimétricas e de selecdo adversa, que de outra maneira poderiam impedir
a operacdo das administradoras de cartbes de crédito. Sem esses
histéricos, até mesmo aqueles que sdo merecedores de credito acham
extremamente problemético fazer empréstimos. (PINDYCK; RUBINFELD,
1994, p. 807).

Santos (2000, p. 19), afirma que “a determinagdo do risco de crédito
baseia-se na veracidade dos dados financeiros disponiveis no mercado e fornecidos
pelos tomadores”. Esses dados podem transmitir informacdes imperfeitas, pelas
quais alguns podem se beneficiar, fazendo com que aconteca um conflito entre os
agentes econdmicos no mercado de crédito. Conforme Pindyck e Rubinfeld (1994),
as instituicdes financeiras podem fazer uso de histéricos de credito para distinguir
devedores de boa e de baixa qualidade, reduzindo os problemas de informacéo
assimétrica. Os intermediarios financeiros podem melhorar a coleta de informacdes

a fim de reduzir o nivel de imperfei¢cdes e diminuir os riscos de crédito.

2.3.4 Investimento e taxa de juros

Segundo Pacheco e Oliveira (2006) a taxa de juros faz parte do processo
de intermediacao financeira, sendo a remuneracdo do capital, ou seja, o preco do

uso do dinheiro para um determinado periodo de tempo.

[...] Quando ocorre uma elevacdo das taxas de juros, verifica-se uma
retragdo dos investimentos, reduzindo-se também o nivel de atividade
econdmica; de maneira inversa, quando ocorre uma reducdo da taxa de
juros, verifica-se um incremento do nivel de investimentos, fundamental
para o crescimento econdmico. (PACHECO; OLIVEIRA, 2006, p. 34).

A taxa de juros tem efeito significativo entre o crédito e o crescimento
econdmico. Conforme Pacheco e Oliveira (2006) os juros interferem na deciséo de
poupar ou consumir, fato que o faz ser determinante na demanda para a concessao
de crédito. Com os juros mais altos, o crédito fica mais caro para os consumidores, e

cria-se um incentivo para as pessoas guardarem dinheiro ao invés de gastar mais.
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Conforme Blanchard (2011) as decisdes entre investir ou consumir
dependem da taxa de juros. Um aumento na taxa de juros pode desestimular o
investimento e o consumo. Ainda nesse contexto, Keynes (1992) diz que a taxa de
juros é a recompensa que um agente econémico recebe ao privar-se de sua liquidez.
O préprio autor diz que a taxa de juros € uma remuneracdo pela utilizacdo de
moeda.

Fortuna (2014) diz que a taxa Selic (Sistema Especial de Liquidacdo e
Custddia) € a principal taxa de referéncia no mercado financeiro, e € determinada
pelo Copom (Comité de politicas monetarias). A Selic € a taxa de referéncia porque
€ utilizada nas operacdes entre bancos, refletindo nos juros de toda economia.

2.4 EVIDENCIAS EMPIRICAS

A maioria dos estudos relacionados ao crédito evidéncia sua relacao
positiva com o crescimento econ6mico. Nessa linha de pesquisa destacam-se
alguns autores:

Galeano e Feij6 (2011) estudaram a relagcdo entre crédito e
desenvolvimento econdmico. As variaveis aplicadas ao trabalho foram crédito e PIB
e crédito e produtividade do trabalho nos anos 2000. Os autores evidenciaram que
“o crédito € um importante propulsor do crescimento econémico na medida em que
sustenta a demanda agregada, e via investimento produtivo propicia 0 aumento da
produtividade da economia”. (GALEANO; FEIJO, 2011, p. 23). Os autores sugerem,
através do estudo, que deveria haver mais incentivo ao crédito para melhorar a
produtividade na economia.

Ainda nesse contexto, Feijo et al. (2012) também estudaram sobre o
comportamento do crédito bancério para pessoa juridica, com o objetivo de explicar
os determinantes do crédito as empresas. Os autores utilizaram dados cross section
e de séries temporais, para estimar as varidveis do modelo econométrico.
Concluiram que o crescimento da oferta de crédito &s empresas poderia contribuir
para uma reducdo nas desigualdades regionais.

Para analisar a relacdo entre o crescimento econb6mico e crédito,
Chinelatto Neto (2007) utilizou modelos de vetores Auto-regressivos com mecanismo
de correcao de erro, utilizando como variaveis, o PIB e o crédito. O autor evidenciou

que “o credito para empresas representa investimento e crescimento no presente,
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porém precisa ser um canal continuo para que resulte em crescimento sustentado”.
(CHINELATTO, 2007. p. 15). Conforme menciona o préprio autor:

Estudos sobre a relacdo entre crescimento econdmico e desenvolvimento
financeiro podem ser encontrados em Fisman e Love (2004), Lawrence
(2003), Shan et al. (2001), Rajan e Zingales (1998), Arestis e Demetriades
(1997) e King e Levine (1993). De maneira geral, esses estudos
demonstram uma relacdo positiva. Embora a direcdo da causalidade nao
seja clara, eles demonstram que o desenvolvimento financeiro facilita a
concessdo de crédito, que, por sua vez, permite o aumento da taxa de
investimento da economia, gerando um aumento de seu produto efetivo e
potencial. (CHINELATTO, 2007, p. 1).

Os autores citados por Chinelatto Neto (2007) confirmam a hipétese de
gue o desenvolvimento do sistema financeiro em conjunto com a oferta de crédito é
um importante determinante da taxa de crescimento.

Nesse mesmo contexto, Bachtold (2012) estudou a existéncia da
causalidade entre crédito e atividade econdmica em Santa Catarina. A autora se
inspirou em trabalhos desenvolvidos por Goldsmith (1969) e Shaw (1973), os quais
apontaram a capacidade do sistema financeiro em promover o crescimento
econdmico. Através de estudos econométricos com o auxilio da técnica de regressao
dos minimos quadrados (MQO) e do teste de causalidade de Granger, a autora
evidenciou uma relagdo positiva entre crédito e crescimento econémico em Santa
Catarina. Conforme conclui Bachtold (2012, p. 51), a oferta de crédito [...] “serve
como instrumento estratégico para enfrentar os periodos de maior dificuldade
econdmica estimulando o consumo e o investimento, bem como para alavancar o
desenvolvimento socioeconémico do pais”.

Nos diversos estudos vistos, os autores buscaram avaliar a relacdo entre
0 crédito e o crescimento econdémico, evidenciando uma correlagdo positiva entre
essas variaveis macroecondémicas. Com base nos argumentos acima, torna-se claro
a importancia do crédito para o crescimento econdémico. Partindo desse referencial,
este estudo objetiva-se a verificar a causalidade e os efeitos que o crédito destinado
a pessoa juridica, tem sobre a economia de Santa Catarina, no periodo de 2004 a
2014.
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3 METODOLOGIA

A pesquisa deste estudo é de carater explicativo, a qual, segundo Gill
(2010, p. 28), “sé@o aquelas pesquisas que tém como preocupacdo central identificar
os fatores que determinam ou que contribuem para a ocorréncia de fenbmenos”. O
proprio autor menciona que esse tipo de pesquisa explica o porqué e a razao das
coisas. Como procedimento de coleta de dados, adotou-se a pesquisa documental,
gue segundo Marconi e Lakatos (2002, p. 62), ttm como caracteristica [...] “a fonte
de coleta de dados restrita a documentos, escritos ou nao, constituindo o que se
denomina de fontes primarias”.

Para a elaboracao do presente trabalho, utilizou-se como base a pesquisa
bibliografica, através de livros, artigos cientificos, monografias, teses e de sites da
internet. O conjunto de dados utilizados sobre o estado de Santa Catarina, no
periodo de 1994 a 2014, foi coletado no Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), no Sistema de Séries Temporais do Banco Central do Brasil (BACEN) e no
Ministério do Trabalho e emprego (MTE).

Na andlise dos dados, supbe-se que o método quantitativo seja 0 mais
apropriado, pois conforme Richardson (1999, p. 70):

[...] caracteriza-se pelo emprego da quantificagdo tanto nas modalidades de
coleta de informag@es, quanto no tratamento delas por meio de técnicas
estatisticas, desde a mais simples como percentual, média, desvio padrao,
as mais complexas, como coeficiente de correlacdo, analise de regressao
etc.

A partir de uma estimativa econométrica, pretende-se verificar a
existéncia da causalidade que o crédito destinado a pessoa juridica tem na
economia de Santa Catarina. Realizou-se a técnica proposta por Granger para

verificar a existéncia de causalidade entre as séries econdmicas em estudo.

Teste de Estacionariedade

Guijarati (2006) afirma que uma série é estacionaria quando sua média e

variancia ndo mudam com o tempo.
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Diz-se que um processo estocastico € estacionario quando a sua média e a
sua variéncia sédo constantes ao longo do tempo e quando o valor da
covariancia entre dois periodos de tempo depende apenas da distancia, do
intervalo ou da defasagem entre dois periodos de tempo, e ndo do préprio
tempo que a covariancia é calculada. (GUJARATI, 2006, p. 639).

Conforme Chinelatto (2007. p. 49), “para verificar a estacionariedade de
uma série é necessario testar se esta série possui raiz unitaria, sendo nao
estacionaria caso possua raiz unitaria”.

Utilizamos as seguintes hipoteses:

H, = Existe pelo menos uma raiz dentro do circulo unitario.

H1 = Nao existe raizes dentro do circulo unitario.

Gujarati (2006) sugere que seja feita uma regressdao Y; em Y.; para
verificar se o coeficiente estimado € igual a 1. Se for, o processo € ndo estacionario,
se néo for, o processo é estacionario. Dessa forma o autor afirma que nos testes de
raiz unitaria a hipotese nula indica que o processo é ndo estacionario. Para testar
essas hipoteses, Gujarati (2006) indica a estimacdo por minimos quadrados, seguida

de um teste t, que € usado para verificar a veracidade de uma hipétese nula.

Para saber qual o grau de ajuste da regressao, utiliza-se o coeficiente de
determinagdo R?, que Segundo Gujarati (2006, p. 174) [...] “¢ uma funcdo ndo
decrescente do nimero de varidveis explanatérias, ou regressores, presentes no

modelo”. Gujarati (2006) afirma que uma variavel adicional ndo diminui o valor de R?.

O R? é definido como:

2= =100 (1)

Conforme Guijarati (2006), o R? mede a qualidade do ajustamento dentro
de uma amostra. Situa-se entre 0 e 1, e quanto mais proximo de 1 melhor o
ajustamento.

Ainda para verificar a estacionariedade de uma série, Gujarati (2006, p.

654) sugere o teste de Dickey-Fuller (DF), que é estimado sob trés hipéteses nulas:
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Y: € um passeio aleatorio:

AY, = 6Y,_q +u, 2)

Y: € um passeio aleatério com deslocamento:
AYt = Bl + 6Yt_1 + ut (3)

Y:é um passeio aleatorio com deslocamento em torno de uma tendéncia estocéstica:
AY, = By + B 6V 1 +ue (4)

Onde t é a variavel de tendéncia. Em cada caso, a hipétese nula € que
6 =0, isto €, a série temporal é ndo estacionaria; a hipétese alternativa € que § é

menor que 0, isto €, a série temporal é estacionaria.

Defasagem

Conforme Gujarati (2006), defasagem é o intervalo de tempo da
dependéncia da variavel dependente em relacéo a variaveis explanatorias. Segundo
Carneiro (1997), para analisar uma relacdo de causalidade entre duas variaveis, é
importante escolher um numero apropriado de defasagens a ser utilizado na
regressdo. Gujarati (2006) afirma que a andlise da causalidade é bastante sensivel
ao numero de defasagens escolhido.

Yt = a + BOXt+BlXt-1+ﬁ2Xt-2+---+ﬁkXt_2 + Uy (5)

Que é um modelo de defasagens distribuidas com uma defasagem finita
de K periodos. Onde S, € o multiplicador de impacto, fornecendo a variagéo do valor
meédio de Y em decorréncia da variacao unitaria de X.

Para a escolha do tamanho otimo das defasagens, Carneiro (1997),
sugere o teste de Schwarz Criterion (1978), que consiste em minimizar a seguinte

funcao:

SC =Ind2+ minn (6)
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Onde 92 é a estimativa de maxima verossimilhanca de 92 (= soma do
quadrado dos residuos dividida por n), m € o numero de defasagens, e n € 0 nimero
de observacbBes. Basicamente, parte-se de um modelo de regressdo com Vvarias
defasagens e vai-se gradativamente reduzindo o nimero de defasagens até que se
encontre aquele valor de m que minimize o valor de SC. (CARNEIRO, 1997, p. 6).

Para a escolha de uma especificacdo Otima Gujarati (2006) também
sugere o critério de informacdo Akaike (AIC), que impde uma penalidade pelo
acréscimo de mais um regressor ao modelo.

AIC é definido pela seguinte funcéao:

2
AIC = e2k/n ZT# _ p2k/n SOR -

n

Onde k é o numero de regressores e n € 0 numero de observacgoes.

Conforme Gujarati (2006) a escolha entre dois modelos se da pelo que

produz o menor valor do critério de Akaike.
Causalidade de Granger

Conforme Carneiro (1997) o teste de causalidade de Granger deve-se ao
econometrista Clive Granger e é aplicado as mais diversas relacfes de causalidade
postuladas pela teoria econdémica.

Gujarati (2006) sugere usar testes de causalidade para verificar a
dependéncia entre uma variavel com relacdo a outras. Um dos testes de causalidade
mais conhecidos na literatura é o teste de Granger. Conforme Matos (2002) o teste
de Granger objetiva verificar se uma variavel precede outra, ou seja, permite testar a

existéncia da causalidade entre duas séries selecionadas.

No sentido postulado por Granger, uma varidvel X causa Y, se a inclusdo de
valores passados de X num conjunto de informag¢®es que inclua essas duas
variaveis contribui para melhorar a previséo da variadvel Y. Se, ao contrério,
os valores passados de X ndo contribuem para melhorar a previsdo de Y,
diz-se que X ndo causa Y. Ha realimentagdo ou causalidade bidirecional, se
a inclusédo de valores defasados de X e de Y no universo de informacgfes
considerado melhora tanto as previsGes de Y quanto as de X, isto &, os
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valores passados de X sdo Uteis para a previsao de Y, assim como 0s
valores passados de Y melhoram, por sua vez, a previsdo de X. (MATOS
2002, p. 20).

Segundo Chinelatto Neto (2007, p. 57), “o teste de causalidade de
Granger permite estabelecer a ordenacdo das variaveis no modelo estimado, sendo
feita com base na causalidade entre as varidveis”. O teste assume que o futuro nédo
pode causar 0 passado nem o presente. Por exemplo, se o evento A ocorre depois
do evento B, A ndo pode causar B. Se A ocorre antes que B, isso ndo significa que
A, necessariamente, cause B. Esse teste objetiva verificar se uma variavel precede

outra.

[...] O tempo néo corre pra tras. Isto €, se o fato A acontece antes do fato B,
entdo é possivel que A cause B. Contudo, ndo é possivel que B cause A.
em outras palavras, os eventos do passado podem causar eventos hoje. Os
eventos futuros ndo podem”. (KOOP, 2000, p. 175 apud GUJARATI, 2006,
p. 560).

Carneiro (1997) afirma que a esséncia do teste de causalidade de
Granger nao se propde a identificar uma relacdo de causalidade no seu sentido de
endogeneidade. O autor considera duas séries de tempo X:e Y:,. Conforme Carneiro

(1997) o teste envolve estimar as seguintes regressoes:

Cred; =), 0;Variaveis, , + Y, 0;cred;_; + uy; (8)

Variaveis, =), 0;Cred,_, + Y, 0;Variaveis;_; + uy; 9)

Onde u,; sao os residuos que assumimos serem ndo-correlacionados.

Onde variaveis sdo: empregos gerais formados, taxa Selic, producéo
industrial, indice de expectativa do consumidor e inadimpléncia.

A equacdo (8) pressupbe que valores correntes de crédito estédo
relacionados a valores passados do proprio crédito assim como a valores defasados
de outras varidveis; a equacgéo (9) postula um comportamento similar para as outras
variaveis. Conforme Carneiro (1997, p. 4), “em termos mais gerais, desde que o
futuro ndo pode predizer o passado, se a variavel X Granger-causa a variavel Y,
entdo mudancas em X devem preceder temporalmente mudancas em Y”.

Apés a estimacgdo, Conforme Carneiro (1997) hé quatro casos diferentes:
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1. Causalidade unilateral de Crédito para outras variaveis: crédito precede

variavel, mas variavel ndo precede credito;

2. Causalidade unilateral de outras varidveis para crédito: varidvel precede

crédito, mas crédito ndo precede variavel,

3. Bicausalidade ou simultaneidade: crédito precede variavel e variavel precede

crédito;
4. Independéncia: crédito ndo precede variavel e variavel ndo precede crédito.
Em sintese, o teste de causalidade de Granger permitiu avaliar, se

alteracbes no mercado de crédito apresentaram causalidade para as variaveis

testadas, e vice-versa.
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4  APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Para a realizagdo dos testes foi selecionada uma amostra com dados
anuais no periodo de 2004 a 2014, relativos ao estado de Santa Catarina. Sao
utilizadas as variaveis PIB, indice de expectativa do consumidor, producéo industrial,
taxa Selic, saldo das operacdes de crédito e taxa de inadimpléncia para pessoa
juridica. Os dados foram obtidos no banco de informac¢Bes de Séries temporais do
BACEN, no IBGE, e no MTE. Primeiro seré feito uma contextualizacao do crédito em
Santa Catarina e uma analise através de graficos, e posteriormente uma aplicacao
em regressdo com software Eviews, para testar a causalidade do crédito na

economia catarinense.

4.1 CONTEXTUALIZACAO DO CREDITO EM SANTA CATARINA

Conforme os escritos de Goulart Filho (2012), a partir de 1940 a economia
catarinense passou por mudancas, sendo essas a ampliacdo dos setores ja
instalados e o surgimento de novas industrias. Essa nova estrutura do estado exigia
a expansao do crédito, para subsidiar o processo de crescimento e diversificacao.
Segundo Goulart Filho (2012), Santa Catarina contava apenas com pequenos
bancos que ndo eram capazes de assumir grandes riscos para financiar todo o
processo produtivo das empresas, além da infraestrutura necessaria, como energia,
estradas, dentre outras necessidades que o estado necessitava para acompanhar a
expanséao do capital.

Para Goulart Filho (2012), o estado precisava de grandes investimentos
para acompanhar o desenvolvimento das forcas produtivas, e o estado era quem
dispunha de capital para comandar esses investimentos. Com essa necessidade,
houve a criacdo do Banco de Desenvolvimento do Estado de Santa Catarina
(BADESC) em 1975, que conforme salienta Goulart Filho (2012), tornou-se o
principal agente de fomento, que com recursos proprios ou repassados pelo BNDES,
financiou as atividades econdmicas em Santa Catarina.

Além do BADESC, Goulart Filho (2012) também cita a criagdo do Banco
Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE), e do Banco do Estado de

Santa Catarina (BESC), como sendo estes, de grande importancia para a trajetoria
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do crédito em Santa Catarina, servindo como alavancas para impulsionar o
crescimento econdmico.

Pelo exposto, o crédito no caso de Santa Catarina, foi um importante
propulsor do crescimento, atuando de forma positiva, para que o estado
acompanhasse o crescimento industrial, fornecendo subsidios tanto para as
industrias, como também fomentando a infraestrutura necesséria para acompanhar o

desenvolvimento.

4.2 ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS

De acordo com os dados do IBGE, o PIB catarinense é o oitavo do Brasil,
registrando, em 2012, R$ 177,2 bilhdes. Para os anos de 2013 e 2014 foi realizada
uma estimativa, pois ainda ndo se tem esse dado disponivel. Santa Catarina € o
segundo estado com maior participacdo da industria no PIB.

Em relacdo a participacdo do crédito no PIB da economia Catarinense,
observa-se que a representatividade do saldo das operacfes de crédito em relacéo
ao total do PIB teve um crescimento de 140% nos ultimos 10 anos. A relacao
crédito/PIB em 2014 foi de 34,70% enquanto em 2004 era de 14,43%. Este fato
revela uma forte participacdo do crédito concedido pelas instituicbes que atuam no
mercado financeiro. O grafico 1 ilustra a relacdo entre o saldo das operacfes de

crédito a pessoa juridica e PIB.

Grafico 1 — Média Saldo das Operacdes de Crédito PJ e PIB
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Fonte: IBGE e BACEN (2004-2012). Elaboracéo prépria.
*Estimativa
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O PIB e o saldo das operacbes de crédito apresentaram evolucao
crescente no periodo analisado. As operacdes de crédito destinadas a pessoa
juridica atingiram um total de 70.479 bilhes em 2014, representando 54% das
operacOes de crédito do sistema financeiro catarinense. Em 2004, menor saldo do
periodo analisado, as operacfes de crédito registraram 11.170 bilhdes, enquanto o
PIB também apresentava-se menor, 77.392 bilhdes.

Conforme menciona Chinelatto Neto (2007, p. 13), “em concordancia com
a teoria, o PIB é a variavel determinada endogenamente pelas variaveis de crédito”.
O proéprio autor ainda menciona que parte do PIB é financiada por instituicdes que
concedem crédito. O PIB manteve se crescimento positivo, hdo contraindo sua taxa
de crescimento. Fica evidente, que mudangas no consumo e no investimento das
empresas sao fatores que impactam no PIB. Chinelatto Neto (2007) concluiu que em
seus estudos que no curto prazo, o crédito destinado para empresas € associado ao
crescimento do PIB.

A teoria nos explica que a taxa de juros é determinante na demanda para
a concessao de crédito. No Brasil a taxa de juros utilizada é a taxa Selic. O grafico 2
apresenta a média da taxa de juros Selic anual e o saldo das opera¢des de crédito

para pessoa juridica em Santa Catarina.

Gréfico 2 - Saldo operacdes de crédito PJ e taxa Selic
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Fonte: BACEN (2004-2014). Elaboragéo propria
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Analisando o gréfico 2, percebe-se que a taxa juros sofre oscilagbes e 0
saldo das operacdes de crédito apresenta tendéncia de crescimento. De todo o
periodo analisado, em 2005 foi onde a taxa Selic apresentou-se mais alta, com uma
meédia de 19,1% ao ano, enquanto o saldo das operacfes de crédito foi de 11.170
BilhGes. Corroborando com a literatura, na medida em que a taxa de juros cai, a
tendéncia é que o saldo de crédito evolua. Pacheco e Oliveira (2006) enfatizam que
a reducado da taxa Selic aumenta a atratividade dos investimentos produtivos. Juros
elevados desestimulam o consumo e tornam mais caro investir.

De 2008 para 2009 é possivel observar uma queda na taxa de juros e um
aumento do saldo de crédito. Conforme o BACEN (2008), neste momento o mercado
financeiro sofreu reflexos da crise internacional e o Governo tomou medidas
destinadas a facilitar o acesso ao crédito, principalmente através de bancos publicos,
como o BNDES e o BADESC. O aumento da linha de crédito contribuiu para a
resisténcia de Santa Catarina a crise. Os bancos publicos cumpriram importante
papel em prover crédito aos investimentos e a producdo nos momentos mais dificeis.

O ano de 2014 fechou com um volume de 70.479 bilhdes em crédito
disponibilizados a pessoa juridica, maior montante no periodo analisado, e com uma
média da taxa de juros de 10,9% ao ano. O aumento do saldo de crédito no ano de
2014 em relagdo a 2013, conforme andlise do SERASA (2015) se intensificou por
ser um periodo no qual o Governo anunciou estimulo ao crédito, impulsionando a
demanda das empresas.

Em todas as operacdes de crédito estd presente o risco, ou seja, a
incerteza quanto ao pagamento acordado, fator que gera a inadimpléncia. O Grafico
3 apresenta a evolucdo da taxa de inadimpléncia da pessoa juridica, que conforme o
BACEN, corresponde ao percentual de operacdes com atraso superior a 90 dias. [...]
“‘Na ocorréncia de atraso de uma parcela, todo saldo devedor da operacédo é
considerado em atraso, mesmo que existam parcelas ainda n&o vencidas”. (BACEN,
2015, p. 8).
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Grafico 3 - Taxa de inadimpléncia PJ
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Fonte: BACEN (2004-2014). Elaborag&o propria.

A taxa de inadimpléncia nas operacdes de crédito para pessoa juridica
atingiu seu pico nos anos de 2004 e 2012, 2,63% e 2,35% respectivamente. O
periodo que apresentou queda na inadimpléncia foi o ano de 2008, com uma taxa de
1,4%.

Segundo o SERASA (2015), a elevacdo de custos para empresas e 0
aumento da taxa de juros afetam o caixa das empresas, impactando no indice de
inadimpléncia. Muitas empresas dependem exclusivamente do crédito bancario para
se manterem em atividade.

O que pode ocasionar essa inadimpléncia, conforme a teoria postula, € o
cenario de incerteza econdmica, taxas de juros altas, informacdo assimétrica e
controle de risco inadequado. Para reduzir esse quadro de incerteza, conforme
sugere Pindyck e Rubinfeld (2002), as instituicdes financeiras podem fazer uso de
histéricos de crédito, a fim de tentar mitigar os riscos. A reducdo da inadimpléncia
deve comecar pela analise de crédito.

Diante da literatura, o financiamento produtivo é importante para as
empresas no sentido de ser uma alavanca que impulsiona 0 seu crescimento e com
isso, o0 desenvolvimento econdmico, proporcionando aumento de emprego.
Conforme Chinelatto Neto (2007), o aumento do crédito para empresas tem impacto
positivo, uma vez que representa a expansdo da producdo e em consequéncia
aumento no nivel de empregos. O grafico 4 relaciona a produc¢éo industrial e o saldo

do nimero de empregos formais gerados.
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Grafico 4 - Producéo industrial e saldo de empregos formais gerados.
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No ano de 2010, a producado industrial e o saldo empregos gerais
formados apresentaram seu pico, a producdo industrial fechou com média de
108,28% ao ano, com base no ano de 2004, e o numero de empregos gerados ficou
com um saldo de 96.701 mil unidades. A literatura explica que o aumento na
demanda de um setor, implica em um crescimento de sua producdo e em
contrapartida, impulsiona o aumento dos niveis de emprego.

A producdo industrial apresentou uma queda no ano de 2009 em
comparacdo a 2008. Esse fato se deu pela reversdo das expectativas ante o
agravamento da crise financeira internacional. Conforme a teoria Keynesiana nos
explica, nesse fato ocorre 0 aumento da aversao ao risco e da preferéncia pela
liquidez. Segundo Keynes (1992) quanto maior é a preferéncia pela liquidez, menor
tende a ser a oferta de crédito e, assim, menor sera o crescimento. Nesse mesmo
periodo, o emprego geral formado apresentou um avanco significativo, variando de
uma média de 166% de 2008 para 101% em 2009, sofrendo novamente uma queda
em 2012.

O ano de 2014 fechou com uma média de 47.821 empregos gerados, s6
apresentando queda, pelo alto nimero de demiss6es em dezembro, 36.691 mil
postos de trabalho a menos, e mesmo assim, a producdo industrial apresentou

crescimento.
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Silva (1998) diz que as empresas utilizam o crédito para impulsionar o
progresso de suas atividades e com isso geram empregos no pais. No gréfico 5,
podemos visualizar a relacdo entre saldo das operacdes de crédito e o saldo de

empregos gerais formados.

Grafico 5 — Saldo de Operacdes de crédito e saldo de empregos formais gerados
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Fonte: MTE e BACEN (2004-2014). Elaboragéo propria

Pelos dados acima, € possivel perceber que as operacdes de crédito se
mantém em crescimento e o numero de empregos gerados sofre oscilacdes.
Conforme a teoria Keynesiana nos explica, o crédito permite alavancar o consumo, e
com isso a producgdo industrial, refletindo em aumento do niumero de emprego.
Dessa forma o crédito ndo responde diretamente ao emprego, este também é
determinado por outras variaveis do cenario econémico.

A geracdo de emprego deve ser entendida como uma variavel para o
crescimento econémico. Conforme salienta Keynes (1992) € a propens&o a consumir
e o nivel de investimento que determinam o nivel de emprego. Segundo Schumpeter
(2011), O crédito destinado as empresas sera destinado a investimentos produtivos,
a financiar projetos inovadores e a atingir maiores padrdoes de produtividade. Um

maior consumo incentiva a producao e o emprego.
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4.3 ANALISE ECONOMETRICA - RESULTADOS

Para verificar a causalidade que o crédito tem na economia catarinense
foi utilizado o teste de causalidade de Granger, que serviu para verificar a direcao e
a dimensdo da causalidade entre as varidveis do modelo. Para fins de estimacéao,
primeiro verificou-se a estacionariedade das variaveis e depois foi encontrado o
namero 6timo de defasagens.

Foi realizado o teste Dickey-Fuller (DF) para encontrar a estacionariedade
das séries de dados utilizadas no modelo. Os resultados séo apresentados na tabela
1.

Tabela 1 - Teste de Estacionariedade (DF)

Variavel Nivel 1° diferenca
Operag0es de crédito 0.5421 0.0000***
Emprego formal gerado 0.1875 0.0096***
indice de expectativa do consumidor 0.0164**  0.0000***
Producéo industrial 0.1390 0.0026**
Taxa Selic 0.2330 0.0212**
Taxa de inadimpléncia 0.0000***  0.0000***

Fonte: Elaboracao propria a partir do softwear Eviews.
*Significativo a 1%. **Significativo a 5%. ***Significativo a 10%.

A hipotese nula é de que a série ndo é estacionaria, contra a hipotese
alternativa de que a série € estacionaria. Os testes foram realizados em nivel e em
primeira diferenca. Quando analisadas em nivel, as séries de crédito, Emprego
formal, producéo industrial e taxa Selic, apresentaram-se nao estacionarias. Quando
analisadas em primeira diferenca todas as variaveis testadas apresentaram
estacionariedade, portanto o teste de Causalidade de Granger pode ser realizado
com as variaveis em primeira diferenca.

Na sequéncia do teste de estacionariedade, para encontrar o numero
ideal de defasagens a ser utilizado, foi aplicado o teste de Akaike (AIC) e de

Schwarz Criterion (SC). Os resultados encontram-se na tabela 2.
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Tabela 2 — Defasagem (AIC) — (SC)
Defasagem
Crédito AIC SC
Producéo Industrial
Taxa Selic
Empregos gerais formados
Taxa de inadimpléncia
indice de expectativa do consumidor

Uk, ©0RFr N
N N N S

Fonte: Elaboracéo propria a partir do software Eviews.

A escolha de estrutura das defasagens a serem testadas é sensivel para
0 resultado da andlise de causalidade, conforme evidéncia Gujarati (2006). Os
resultados da tabela 2 apresentam para os testes de AIC e SC, o modelo mais
parcimonioso, envolvendo o minimo de parametros possiveis a serem estimados
para explicar o comportamento das variaveis sobre o crédito e vice-versa. De acordo
com os resultados, optou-se por utilizar entre 1 e 8 defasagens, conforme exposto
na tabela acima.

Apoés encontrar a defasagem e a estacionariedade, procedeu-se com o
teste de causalidade de Granger para verificar a direcdo de causalidade entre as

variaveis, conforme apresentado na tabela 4.

Tabela 3 - Teste de Causalidade de Granger

Causalidade

Variaveis NS (AIC) NS (SC)
Producdo Industrial ndo Granger causa Crédito 0.0004**  0.0480**
Crédito ndo Granger Producéao industrial 0.0723* 0.1998
Taxa Selic ndo Granger crédito 0.0643* 0.0643*
Crédito ndo Granger taxa Selic 0.9186 0.9186
Empregos formais gerados ndo Granger Crédito 0.0069***  0.0009***
Crédito ndo Granger Empregos formais gerados 0.0096***  0.0417**
Inadimpléncia ndo Granger crédito 0.1464 0.1464
Crédito ndo Granger inadimpléncia 0.9997 0.9997

indice de expectativa do Consumidor ndo Granger crédito  0.0058* 0.1237
Crédito ndo Granger indice de expectativa do Consumidor 0.4043 0.1428

Fonte: Elaboracao propria a partir do software Eviews.
*Significativo a 1%. **Significativo a 5%. ***Significativo a 10%.
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O teste de causalidade de Granger nos permite avaliar se alteragdes no
mercado de crédito precedem ou ndo, alteragbes nas outras varidveis analisadas e
vice versa ou se ambas ocorrem simultaneamente. A seguir os resultados de cada

variavel do modelo sédo explicados individualmente:

» Producdo industrial: Producdo industrial e crédito apresentam causalidade
bidirecional utilizando o nimero de defasagem proposto pelo critério de AIC.
Porém a maior causalidade é a da producéo industrial para o crédito, como
também evidenciado na defasagem sugerida pelo teste de SC. A producédo
industrial afeta as operagfes de crédito com nivel de significancia de 10%.

» Taxa Selic: Taxa Selic e crédito, apresentam causalidade unidirecional em
ambos os testes. A taxa Selic apresenta causalidade para o crédito. Aumento
ou queda na taxa de juros provoca retracdo ou expansao de crédito.
Conforme evidenciado nos testes, mudancas no saldo de crédito ndo causam

no sentido de Granger, alteracdes na taxa Selic.

» Empregos formais gerados: Empregos formais gerados e crédito apresentam
causalidade bidirecional. De acordo com os testes realizados, 0 emprego
formal precede alteracbes no saldo de crédito e o crédito apresenta-se
estatisticamente significante para a geracdo de emprego formal. Em ambos
os testes o nivel de significAncia do emprego formal gerado para crédito foi de
10%.

» Inadimpléncia: Nao foi encontrada relacdo de causalidade entre indices de
Inadimpléncia e crédito. Conclui-se que ndo é o aumento da oferta de crédito
que causa inadimpléncia, mas que esta pode ser ocasionada por outros

fatores do cenéario econdémico.

> Indice de expectativa do consumidor: indice de expectativa do consumidor e
credito apresentam causalidade unidirecional apenas no teste de AIC. O
indice de expectativa do consumidor causa crédito no sentido de Granger, a
um nivel de significancia de 1%, porém alterac6es nas operagfes de crédito

nao causam indice de expectativa do consumidor.
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Estes resultados ilustram a intensidade do crédito na economia
catarinense. Os resultados apontam uma relacdo de causalidade positiva entre o
crédito e a maioria das variaveis testadas. De modo geral, observa-se que a relacéo

entre o crédito e as outras varidveis é significante para o crescimento econémico.
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CONCLUSAO

Esse estudo contribui para o debate do papel do crédito na economia
catarinense. No contexto tedrico, o entendimento é de que o crédito tem importancia
para a economia. O acesso ao crédito se constitui em uma ferramenta fundamental
para que empresas possam satisfazer sua capacidade produtiva e, com isso,
estimular o crescimento econémico.

As evidéncias empiricas apontam uma relacédo positiva do crédito para o
crescimento econ6mico. Diversos autores evidenciaram que o crédito conduz ao
crescimento econdmico. Um dos primeiros autores a defender essa teoria, foi
Schumpeter (2011). Para esse autor o crédito € essencial para 0S processos
produtivos e para o desenvolvimento de tecnologia. Ainda nessa linha de
pensamento foi citado, Keynes (1992) e Chinelatto Neto (2007), autores que
defendem que ha uma estreita relagdo entre o crédito e o crescimento econdmico.

O objetivo geral do trabalho foi analisar quais as causas e efeitos do
crédito na economia de Santa Catarina e qual sua influéncia sobre o crescimento
econdmico, no periodo de 2004 - 2014. Para alcancar o objetivo geral, foram
elaborados os seguintes objetivos especificos: (1) verificar a relagdo do crédito como
impulsionador na geracdo de emprego; (2) mensurar a sensibilidade do crédito na
economia de Santa Catarina por meio de estudos econométricos; (3) estimar a
importancia do crédito como fomentador das atividades de producdo das empresas;
(4) identificar as principais variaveis que influenciam o crédito na economia
catarinense; (5) verificar indices de juros e inadimpléncia. Para encontrar tais
evidéncias, foram utilizados dados anuais do saldo das operaces de crédito para
pessoa juridica, PIB, producédo industrial, indice de expectativa do consumidor, taxa
de juros Selic e taxa de inadimpléncia para pessoa juridica.

Para testar a causalidade do crédito na economia, aplicou-se o teste de
causalidade de Granger, o qual nos permitiu avaliar a causalidade do crédito nas
variaveis testadas. Os testes econométricos evidenciaram que o crédito tem forte
relevancia na economia catarinense, revelando, em geral, evidéncias de causalidade
positivas. Alteracdes nas operacdes de crédito causam mudancas nas variaveis
analisadas. O crédito apresenta-se significativo na geracdo de emprego, através do
momento que também impulsiona a producdo das empresas, e 0 aumento dos niveis

de emprego apresentam causalidade para o crédito. Os testes também permitiram
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observar, que aumentos na concessao de crédito, ndo provocam a aumentos na
taxa de juros Selic e nem induzem a inadimpléncia. Os dados ddo suporte a
hipétese de que o crédito apresenta uma relacéo positiva no crescimento econémico
de Santa Catarina entre os anos de 2004 a 2014.

A partir dos resultados obtidos, pode-se concluir, portanto, que o crédito
exerce influéncia na economia catarinense. O aumento da oferta de crédito contribui
para enfrentar os momentos de maiores dificuldades na economia, alavancando o
crescimento econdmico.

O referido trabalho necessita de maior aprofundamento. Como
recomendacgao para estudos posteriores, sugere-se verificar a causalidade existente
também com o crédito destinado a pessoa fisica com a inclusdo de outras variaveis
ao modelo, a fim de obter maiores respostas quanto & causalidade do crédito no

crescimento econdémico.
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