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RESUMO

Este estudo objetiva verificar a relacdo de curto e longo prazos e de causalidade
entre o crédito e o nivel de emprego nos setores da economia catarinense. Para
tanto, foi apresentado inicialmente uma reviséo tedrica e empirica sobre o mercado
de crédito, bem como sua relacdo com o crescimento econbémico e emprego.
Também foram apresentados dados relativos ao crédito e emprego em Santa
Catarina. Diante deste quadro, foi realizado um estudo econométrico, através da
abordagem de co-integracdo e do teste de causalidade de Granger. A hipotese
encontrada é de que analisando os grandes setores da economia catarinense,
apresenta causalidade no saldo de crédito e este é corresponsavel para a geragao
de empregos, na medida em que alavanca o0s investimentos produtivos das
empresas. Diante dos resultados do teste aplicado, hd uma relacéo de equilibrio de
longo prazo entre as variaveis estudadas. Através do teste de causalidade de
Granger e com base na teoria estudada, as evidéncias encontradas sugerem uma

relacdo positiva do crédito no crescimento econémico do estado catarinense.

Palavras-chave: Emprego. Crédito. Causalidade.
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1 INTRODUCAO

O crédito pode ser entendido como uma forma de arrecadar recursos para
as atividades de compra e venda de bens e servicos que atendam as necessidades
das entidades econémicas. Silva et al. (2006) enfatiza que o crédito desempenha um
papel fundamental na economia, pois pode promover o0 crescimento social e o
desenvolvimento econdémico, levando em consideracédo a quantidade de crédito que
pode ser utilizada para financiar 0 consumo ou o0 investimento em areas
estratégicas. Keynes (1992) priorizava a necessidade de prover crédito para
viabilizar o investimento produtivo, que é o motor do crescimento econdmico.

O crédito na economia brasileira € um fator importante no processo de
crescimento econdmico, pois financiara as atividades de producdo e consumo.
Portanto, no processo de atendimento a producdo, ao emprego, a renda, a riqueza,
serdo fundamentais linhas de crédito que atendam as necessidades de pessoas
fisicas e juridicas. Como colocado em Araujo (2012), o governo usou uma politica de
expansao de crédito ativa no Brasil. Isso ocorreu acima de tudo, desde o surto da
crise financeira de 2008, antes da possivel retracdo no fornecimento de crédito por
instituicBes bancarias privadas. Esse aumento no crédito, proporcional & maioria dos
bancos publicos, baseia-se na ideia do funcionamento de uma politica monetéaria
anticiclica para combater os efeitos da crise internacional. No entanto, essa politica
pode ndo estar considerando que qualquer agregado de crédito € determinado
simultaneamente por forcas de demanda e oferta. Desta forma, esta pode ser uma
das principais razdes pelas quais a atividade econdmica permaneceu baixa, mesmo
ap0s o emprego ativo da politica monetaria sobre expansao de crédito. Como esta
colocado em Araujo (2012) alguns economistas levantaram a hipotese de que, em
vista de um crescimento baixo, mesmo na presenca de uma politica fiscal
expansionista, o problema do baixo crescimento brasileiro & devido aos fatores de
fornecimento lateral, como a reducdo da produtividade. Portanto, as politicas de
demanda baseadas na expansdo de crédito podem ser inofensivas ou mesmo
causar efeitos adversos em termos de uma taxa de inflagdo maior, bem como a
formacao de bolhas especulativas em certos mercados.

De acordo com Lins e Mattei (2001), a tendéncia do emprego em Santa
Catarina é semelhante a do Brasil, porém com a existéncia de um mercado de

trabalho com grande parte de seus postos de trabalho formalizados. Santa Catarina
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se sobressai como um dos estados com maior indice de trabalhadores com carteira
assinada.

O mercado de trabalho brasileiro teve seu movimento condicionado
sempre as politicas econdmicas implementadas pelos governos e pela dindmica que
a economia apresentou ao longo dos anos, especialmente no periodo do pés-guerra.
Este periodo foi caracterizado como anos de desenvolvimento econdmico,
ancorados na politica de substituicdo de importacdes, com elevadas taxas de
crescimento econdmico e diversificacdo dos ramos industriais, apoiados nos
investimentos de infraestrutura do Estado e financiados pela expansdo da divida
externa e do crédito domeéstico.

Portanto, o trabalho atual tem o seguinte problema de pesquisa: Existe
relacdo de curto e longo prazos e de causalidade entre o crédito e a geracao de
emprego para os setores da economia catarinense no periodo de 2009 a 20197

O objetivo geral do trabalho consiste em analisar a relacdo existente de
curto e longo prazos e a causalidade existente entre o crédito e o nivel de emprego
nos setores da economia catarinense durante o periodo de 2009 a 2019. Os
objetivos especificos descritos neste estudo séo: (1) verificar se o crédito impulsiona
a geracao de empregos nos setores da economia catarinense; (2) verificar se existe
relacdo de curto e longo prazos entre crédito e emprego para os setores da
economia catarinense; (3) estimar a importancia do crédito como fomentador das
atividades nos grandes setores do IBGE; (4) realizar a revisdo da literatura; (5)
identificar os principais resultados encontrados pela literatura empirica.

Compreender a evolucdo do crédito na economia é importante para ter a
real nocdo das principais linhas e as suas demandas por partes dos agentes
econbmicos, e assim € possivel verificar a dindmica da oferta e da demanda de

crédito na economia. Segundo Santos (2008, p. 7):

Um aumento na demanda de um determinado setor implica, por
simplificagdo, um crescimento proporcional em sua producéo. A viabiliza¢éo
dessa producdo maior, por sua vez, requer a utilizagdo de uma forca de
trabalho mais ampla, o que contribui para 0 aumento nos niveis de
emprego.

Para o desenvolvimento do trabalho atual, o crédito e o nivel de emprego
serdo estudados, a fim de verificar a causalidade que o crédito tem como indutor na

geracdo de emprego. Para fazer isso, o teste de causalidade de Granger e o modelo
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de correcéo de erro foi utilizado para testar a causalidade e as relagcbes de curto e
longo prazos existentes entre as variaveis de interesse.

Este trabalho se justifica para o desenvolvimento do conhecimento
profissional e académico, o que ajuda a entender a causalidade do crédito em
relacdo ao emprego nos grandes setores da economia catarinense. Espera-se,
entdo, que o estudo contribua no sentido de ampliar os conhecimentos na érea de
economia e, também, como referéncia para empresas tomadoras de crédito e
formuladores de politicas econdmicas de forma a auxiliar na tomada de decisdes.

O trabalho atual é dividido em cinco capitulos. O primeiro capitulo refere-
se a introducdo e apresenta o assunto, o problema, os objetivos, bem como a
justificativa do estudo. No segundo capitulo, o referencial tedrico, explana conceitos
relevantes sobre crédito e as evidéncias empiricas, que serviram como base para o
estudo. O terceiro capitulo apresenta a metodologia usada para realizar o trabalho.
O Capitulo 4 apresenta a andlise e os resultados da pesquisa de modelos
econométricos estimados. Por fim as consideracdes finais relevantes, apresenta a

conclusao do trabalho, seguido das referéncias utilizadas.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL (SFN)

De acordo com a Comissdo Monetaria - 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 deste
trabalho é exclusivamente alvo para o mercado de crédito.

Para Silva (1998, p. 42), “[...] o Sistema financeiro Nacional consiste de
um conjunto de instrumentos e instituicbes que funcionam como meio para
realizacdo da intermediacao financeira.”. Na concepc¢do de Andrezo e Lima (2007) a
SFN consiste em instituicbes que regulam e controlam a transicdo de recursos
financeiros por meio de agentes regulatorios.

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 institui¢cdes financeiras publicas e privadas.

O 0 0O 0 O

Assaf Neto (2001) estipula que o sistema financeiro nacional consiste em
instituicbes financeiras, publicas e privadas controladas pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN). “Por meio do SFN, viabiliza-se a relacéo entre agentes carentes de
recursos para investimento e agentes capazes de gerar poupanga e,
consequentemente, em condi¢des de financiar o crescimento da economia.” (ASSAF
NETO, 2001, pag. 66).

As instituicbes bancarias, desempenham um papel fundamental, pois
atuam como principal catalisador das operacbes de crédito. Além do que, fazem
parte do subsistema Operativo do SFN — Sistema Financeiro Nacional cuja
prioridade é operacionalizar os recursos dos poupadores, isto é, captando o
excedente de poupanca dos agentes superavitarios, e os transferindo para aqueles
carentes de recursos, 0s quais sao reconhecidos no mercado como os tomadores de

crédito.

Consideram-se instituicdes financeiras, para efeitos de legislagdo em vigor,
as pessoas juridicas, publicas e privadas, que tenham como atividade
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principal ou acesséria a coleta, intermediacdo ou aplicacdo de recursos
financeiros proprios ou de terceiros, em moeda nacional ou estrangeira, e a
custddia de valor de propriedade de terceiros. Equiparam-se as instituicdes
financeiras as pessoas fisicas que exercam qualquer dessas atividades, de
forma permanente ou eventual. As instituicdes financeiras somente podem
funcionar no Brasil mediante prévia autorizacdo do Banco Central do Brasil
ou, quando estrangeiras, por intermédio de decreto do presidente da
Republica. E ilegal o desempenho de atividades de coleta, intermediac&o ou
aplicacdo de recursos prévia autorizacdo. (FERREIRA, 2011).

2.2 MERCADOS FINANCEIROS E DE CREDITO

O crédito tem um papel importante na economia, € essencial para o
financiamento do consumo e do investimento. Segundo Luporini e Oliveira (2012) o
mercado de crédito brasileiro sempre foi caracterizado por uma proporcdo de
crédito/PIB baixa, altos spreads bancario e preferéncia pela apresentacdo de curto
prazo. “Pode-se argumentar que esta estrutura seria uma contencédo de um contexto
de instabilidade macroeconémica em que a economia brasileira foi inserida até

1990.” (OLIVEIRA, 2012, p. 4). Conforme menciona os proprios autores:

Os titulos publicos teriam alta rentabilidade e baixo risco por conta da
indexacdo destes papeis e das altas taxas de juros e o padrdo de
concorréncia bancaria se caracterizaria como um oligopélio. Portanto, esses
fatores condenariam a economia brasileira ao retardamento da expansao do
crédito, por conta do encarecimento do crédito, pelo seu racionamento e
pelo encurtamento dos prazos. (OLIVEIRA, 2012, p. 4).

No mesmo sentido Matos (2002) estabelece que o crédito esta
relacionado ao nivel de atividade econbmica, aumentando os recursos disponiveis
para a economia. Chinelatto Neto (2007) coloca que diante da fragilidade relativa do
mercado de capitais e um sistema financeiro distintivo. Portanto, entende-se que o
setor bancéario afeta o desenvolvimento econdémico por meio de intermediacdo
financeira por meio de crédito. Efetivado através do efeito multiplicador de renda, da

seguinte forma:

Existem duas fontes criadoras de moeda: o Governo ou Autoridade
Monetaria e os Bancos Comerciais — ou, mais especificamente, as
instituicbes que recebem depositos. O Governo é responsavel pela emisséo
primaria dos instrumentos financeiros que sao utilizados pelo publico. Ja os
Bancos Comerciais “criam moeda” sempre que transformam os depdsitos
em empréstimos (crédito). O multiplicador bancéario faz com que certo
volume inicial de emissao primdria vire um montante muito superior de
moeda a disposicdo do publico. O Banco Central € o responsavel pela
oferta de moeda, mas os bancos comerciais também podem criar ou
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destruir moeda. Ha criacdo de moeda quando se altera o M1, como por
exemplo: ao emprestar recursos para pessoas fisicas e juridicas, através,
por exemplo, de um limite de crédito na propria conta corrente dos seus
clientes, os bancos comerciais estdo criando moeda. (PAIVA e CUNHA,
2008, p. 244).

Deste modo, “[...] o desenvolvimento financeiro atua como facilitador da
concessdo de crédito que, por sua vez, aumenta o nivel de investimentos e
consumo, cujo resultado é aumento do nivel de producdo.” (CHINELATTO NETO,
2007, p. 2).

Segundo Luporini e Oliveira (2012, p. 36) apds 2004, houve uma
expansao significativa do emprego, ressalta que “[...] foi um periodo de reducdo da
taxa basica de juros, de estabilidade da inflacdo e de expansédo do produto.”. Outro
evento relevante que ocorreu em 2004 foi o regulamento de empréstimo. Oliveira
(2012) ressalta que o crédito a pessoa juridica foi importante para a expansao de
todo o crédito como proporcdo do PIB, foi um alto crescimento, mas em menor
tamanho do que o segmento de pessoas fisicas. Pode-se inferir que, possivelmente,
a expansdo do mercado de capitais foi um fator relevante para limitar a expanséo do
crédito a pessoa juridica, na medida em que as empresas de grande porte teriam a
possibilidade de captar recursos em uma fonte alternativa ao mercado de crédito
bancario.

As empresas precisam de recursos para satisfazer suas dificuldades
financeiras, e o crédito fornece as necessidades desses agentes por meio de
instituicées 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). Permite um maior numero de transacfes comerciais, movendo a
economia. O acesso ao crédito é uma ferramenta fundamental para as empresas,
satisfaz sua capacidade produtiva e, com isso, estimulam o crescimento econémico.
Neste contexto, de acordo com Assaf Neto (2001, p. 105), “[...] o mercado de crédito
visa fundamentalmente suprir as necessidades de caixa de curto e médio prazos dos
varios agentes econbmicos, seja por meio de concessdo de créditos as pessoas
fisicas ou empréstimos e financiamentos as empresas.”.

Para Galeano e Feij0 (2011) um dos principais autores a entender a
importancia do sistema financeiro em desenvolvimento econémico foi Schumpeter,
estudando o processo de inovacdo em seu livro a teoria da teoria do

desenvolvimento econbémico, que foi publicado originalmente em 1912. Schumpeter
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(1982), explica que o crédito é um dos elementos-chave para o desenvolvimento da
economia, juntamente com o empreendedor inovador e inovagédo tecnologica. Para o
autor, € com o crédito que o empregador tem a oportunidade de realizar inovacoes.

Com o apoio da literatura keynesiana, Feijo et al. (2012) enfatiza que a
concessao de crédito é importante para o funcionamento das economias modernas.
De acordo com esses autores, "[...] 0 agente que concede crédito € o banco, e,
nesse sentido, pode-se dizer que os bancos assumem um papel proeminente no
processo de crescimento e desenvolvimento econdmico de um pais ou regido."
(FENO et al. , 2012, p. 3).

Conforme explica Assaf Neto (2009, p. 32):

O mercado de crédito consiste em sua esséncia por parte de bancos
comerciais/multiplos. O objetivo fundamental desse mercado é atender as
necessidades dos recursos de curto e médio prazo dos diversos agentes
econdmicos, que eles déo créditos a individuos, ou por termos de
empréstimos e corporacdes financeiras.

Para Cunha Rocha (2010), a concessao de crédito € uma ferramenta de
venda que envolve a aquisicdo de bens por empresas e consumidores. Segundo a
autora “O crédito dinamiza a economia permitindo aumentar a oferta dos bens e
servicgos, facilitando o processo de compra pelos consumidores.” (Rocha, 2010, p.
21). Ressalta também que o ndo pagamento dos créditos concedidos acarreta a
ocorréncia de uma inadimpléncia sempre presente nas instituicdes financeiras que
atuam na oferta de crédito aos mais diversos segmentos da economia.

E considerado um dos produtos mais importantes fornecidos pelas
instituicdes financeiras e € o método de negdcio de crédito utilizado pela maioria dos
negocios financeiros de clientes. Segundo Vicente (2001, pag. 36) “[...] a funcdo
crédito é exclusiva do Sistema Financeiro. Na industria, no comércio e em servicos,
assume o papel de alavancador (ou facilitador) das vendas. Para os bancos trata-se
do principal objetivo do negdcio.”.

O mercado financeiro é importante para promover as atividades de varios
setores econdmicos. Para a economia aumentar e se desenvolver, deve haver
investimentos em producédo. “As empresas, de maneira geral, ndo possuem recursos
proprios suficientes para financiar todo investimento necessario a sua atividade
produtiva, assim, faz-se necessario complementar o0s recursos préprios, com
recursos de terceiros.” (OLIVEIRA; PACHECO, 2006, p. 7).
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O mercado financeiro faz a intermediacéo entre investidores e usuarios de
recursos, que facilita as negociagdes de dinheiro. Mishkin (2000, p. 14) diz que “[...]
0os mercados financeiros desempenham a funcédo econdmica essencial de canalizar
fundos de pessoas que pouparam fundos, para pessoas que tem escassez de
fundos.”. Nesse sentido, este mercado faz a conexdo entre pessoas ou empresas
que tem dinheiro e pessoas que precisam de dinheiro. Este sistema é importante
para o funcionamento apropriado da economia, uma vez que tem o papel de
intermediar a oferta e a demanda por crédito, atuando na coleta de poupanca e
fornecendo financiamento para investimentos.

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

forma:

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

Para Assaf Neto (2001), as formas provenientes da poupanca devem ser
viabilizadas por meio de instrumentos financeiros, aos agentes deficitarios, para
financiar investimentos produtivos. Este fator € que impulsiona crescimento da

economia. Para Andrezo e Lima (2007, p. 5):

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 atingir o maior grau de satisfacéo das necessidades dos individuos.

Este mercado pode ser considerado essencial no modo capitalista de
producdo e crescimento econdmico, pois opera a funcdo de otimizar o uso de
recursos financeiros. A fim de enfrentar a falta de investimento da empresa, segundo
Oliveira e Pacheco (2006, p. 9):

[...] é preciso criar um agente intermediario que faca uma espécie de ponte
entre os agentes, assim, o mercado financeiro exerce o papel de
intermedidrio nesse processo, sendo composto por instituicées
especializadas em conciliar interesses de poupadores e tomadores de
recursos.
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Mishkin (2000) estabelece que os mercados financeiros sdo de grande
importancia porque contribuem com maior produgao e eficiéncia na economia. “Os
mercados financeiros que estdo operando eficientemente melhoram a prosperidade
econdmica de todos em uma sociedade.” (MISHKIN, 2000, p. 15).

A intermediacdo financeira desempenha um papel importante para o
funcionamento do sistema econdmico. Conforme Silva (1998, p. 26), “[...] a
intermediacdo financeira consiste basicamente no fato de um banco receber
depdsitos de varios clientes e utilizar os recursos desses depositos para efetuar
empréstimos para outros clientes.”. E a aquisicdo de recursos disponiveis junto aos
agentes econdmicas superavitarios, pelos agentes intermediarios, geralmente
bancos e transfere para os agentes econdémicos deficitarios, beneficiando ambos.
Segundo Andrezo e Lima (2007), os intermediarios financeiros trabalham entre
aqueles que tém recursos financeiros e aqueles que precisam de crédito. A
intermediacdo financeira facilita a obtencdo dos objetivos de varios seguimentos
econdémicos.

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

A intermediacéo 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 econbmicos, oferecendo alternativas
adequadas para guarda e aplicacdo 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 sao necessarias para o funcionamento da intermediacéo
financeira. Sempre indica que os depdsitos também sdo importantes porque séo
fontes para os bancos atender as necessidades dos tomadores de crédito.

A teoria da intermediacdo financeira, inclui, portanto, na atividade
provisoria das instituicdes financeiras, que sao remunerados por este servico. De
acordo com Silva (1998) a diferenca entre as taxas de juros oferecidas aos
ofertadores e cobradas dos demandadores, o chamado spread bancéario, consiste no
ganho de intermediarios financeiros.

Para Feijo et al. (2012, p. 5), “[...] em economias empresariais 0s bancos

cumpririam um papel fundamental através da capacidade de expandir a liquidez e o
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crédito bancario para que o empresério tivesse sob seu comando uma quantia
apropriada de moeda para aplicagédo em capital.”.
Comenta Silva (1998, p. 51):

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

Dentro do sistema financeiro, contamos com o0s bancos de
desenvolvimento, que segundo Andrezo e Lima (2007, p. 52), “[...] séo instituicoes
financeiras publicas, que visam promover o desenvolvimento econdmico e social em

sua area de atuacéao.”.

2.2.1 Crédito e suarelagdo com o crescimento econdmico e 0 emprego:
abordagens tedricas

Segundo Mafioletti (2015) a teoria Keynesiana explica que o crédito
permite impulsionar o0 consumo, e com isso a producéo industrial, refletindo sobre o
namero crescente de empregos. Desta forma, o crédito ndo responde diretamente
ao emprego, isso também é determinado por outras variaveis do cenario econémico.
A geracdo de emprego deve ser entendida como uma variavel para o crescimento
econdbmico. Como enfatiza Keynes (1992) € a propensao a consumir e o nivel de
investimento que determinam o nivel de emprego.

De acordo com Schumpeter (2011), o crédito para as empresas sera
alocado para investimentos produtivos, financiando projetos inovadores e
alcancando padrdes mais altos de produtividade. Um maior consumo incentiva a
producao e o emprego.

Segundo Silva (1998), as empresas usam credito para promover 0
progresso de suas atividades, e consequentemente gera impostos e empregos no
pais. De acordo com o autor, o crédito em altas escalas, ou seja, quando o tomador
nao tem a capacidade de cumprir suas obrigacdes financeiras de maneira total e

dentro de um determinado periodo, ele pode levar uma empresa a faléncia.
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O mercado de crédito tem uma relagdo com o crescimento econémico,
gquando aumenta o emprego e geragcao de renda. Para Chinelatto Neto (2007) o
crédito leva ao crescimento econdmico. O acesso ao crédito € uma ferramenta
fundamental para financiar o consumo das familias e investimentos no 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 servicos produzidos por um pais superior ao de sua populagédo
evidenciando continua elevacdo de sua produtividade. (ASSAF NETO,
2001, p. 30).

Schumpeter (1911) atribuiu um papel fundamental ao crescimento
econdbmico de crédito. Ele alega que o desenvolvimento é impossivel sem crédito.
Para o autor, o crédito € um meio de financiar a inovacao e o crescimento industrial.
O sistema financeiro desenvolvido com provisdo de crédito cria expectativas para 0s
empresarios, criando um ambiente positivo para o investimento, fato que influencia o
crescimento econémico. Schumpeter (1911) afirma que por meio da inovacdo um
pais pode alcancar o desenvolvimento, mas € necessario que desenvolva também o
empreendedorismo e o sistema de crédito bancario.

Para Keynes (1992), a prestacdo de crédito € uma importante hélice de
crescimento econdmico e oferece maior produtividade da economia. O autor destaca

a importancia dos bancos e do sistema financeiro de crescimento econdmico.

Keynes e seus seguidores assumem assim que a oferta de crédito € 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).

Segundo Andrezo e Lima (2007), o mercado financeiro tem um papel
importante para o crescimento econémico, na medida em que fornece recursos de
salvamento aos investimentos, aumentando a capacidade produtiva de um pais. No
mesmo contexto, Feijo et al. (2012) destaca que o sistema financeiro tem um papel
de destaque no crescimento econdmico quando funciona para o sistema produtivo,
permitindo o cuidado dos investidores. A expansao dos servicos financeiros favorece
o crescimento econdmico. Conforme explica Neto (2001, p. 32) “O mercado

financeiro cumpre sua finalidade quando permite eficiente interacdo entre
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poupadores e tomadores de recursos, promovendo investimentos e crescimento na
economia.”.

No raciocinio schumpeteriano, o crédito € essencial ao processo
econdmico. Fornecer o crédito necessario para a realizacdo das inovacdes é funcao
de uma categoria de individuos denominada capitalistas. Esses recursos provém dos
fundos gerados por inovagdes bem-sucedidas e/ou da capacidade que os bancos
tém de criar poder de compra, através do multiplicador bancario.

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, o mesmo pode levar um individuo ou empresa a faléncia,
ou até mesmo um pais a entrar em crise. Ortolani (2000) em seus estudos, com o
apoio da literatura de Keynesiana, Feij6 et al. (2012) ressaltam que a concesséo de
crédito é importante para o funcionamento de economias modernas. Segundo esses
autores, “[...] o0 agente que concede crédito € o banco, e neste sentido pode-se dizer
qgque bancos assumem papel proeminente no processo de crescimento e no

desenvolvimento econémico de um pais ou regido.” (FEIJO et al. 2012, p. 3).

2.3 CONTEXTUALIZACAO DO CREDITO E EMPREGO 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 indastrias. Essa nova estrutura do estado exigia
a expansao do crédito, para subsidiar o processo de crescimento e diversificacéao.
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 necesséria, como energia,
estradas, dentre outras necessidades que o estado necessitava para acompanhar a
expansao do capital.

Para Goulart Filho (2012), o estado precisava de grandes investimentos
para acompanhar o desenvolvimento das for¢cas 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
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principal agente de fomento, que com recursos préprios 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
do crédito em Santa Catarina, servindo como alavancas para impulsionar o
crescimento econémico. 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 necessaria para acompanhar o
desenvolvimento.

Conforme dados apresentados pelo SINE/SC (1999), € possivel afirmar
que, até a metade da década de 90, o emprego formal em Santa Catarina
caracterizou-se por uma intensa retracao ou estagnacédo. Entre 1990 e 1995, foram
gerados somente 47.222 empregos formais, enquanto entre 1996 e 2000, foram
criados 168.321 postos de trabalho.

De acordo com Lins e Mattei (2001), a tendéncia do emprego em Santa
Catarina é semelhante a do Brasil, porém com a existéncia de um mercado de
trabalho com grande parte de seus postos de trabalho formalizados. Santa Catarina
se sobressai como um dos estados com maior indice de trabalhadores com carteira
assinada.

O mercado de trabalho brasileiro teve seu movimento condicionado
sempre as politicas econémicas implementadas pelos governos e pela dindmica que
a economia apresentou ao longo dos anos, especialmente no periodo do pds-guerra.
Este periodo foi caracterizado como anos de desenvolvimento econémico,
ancorados na politica de substituicAo de importacdes, com elevadas taxas de
crescimento econdmico e diversificagcdo dos ramos industriais, apoiados nos
investimentos de infraestrutura do Estado e financiados pela expansao da divida
externa e do crédito doméstico.

O emprego atingiu nessa época patamares estaveis e houve grande
formalizacdo dos postos de trabalho, com alteracbes nas legislacdes trabalhistas.
Segundo Pochmann (2002), entre as décadas de 1940 e 1970 o mercado de

trabalho se estruturou em torno do emprego assalariado e dos segmentos
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organizados da producdo, ou seja, aqueles postos de trabalho mais homogéneos,
gerados por empresas tipicamente capitalistas.

2.4 EVIDENCIAS EMPIRICAS

Grande parte dos estudos que tem relagdo com o crédito comprova a
relacdo positiva com o crescimento econémico. Existem alguns autores nesta linha
de pesquisa:

Bachtold (2012) estudou a existéncia da causalidade entre crédito e
atividade econdmica em Santa Catarina em um determinado periodo. A autora foi
inspirada em trabalhos desenvolvidos por Goldsmith (1969) e Shaw (1973), que
sublinhou a capacidade do sistema financeiro para promover 0 crescimento
econdmico. Através de estudos econométricos com a ajuda da técnica de regressao
dos minimos quadrados (MQO) e do teste de causalidade de Granger, a autora
mostrou uma relacdo positiva entre crédito e crescimento econbmico em Santa
Catarina. Bachtold (2012, p. 51) conclui, a oferta de crédito “[...] serve como
instrumento estratégico para enfrentar os periodos de maior dificuldade econdmica
estimulando o consumo e o0 investimento, bem como para alavancar o
desenvolvimento socioecondmico do pais.”.

Segundo Bachtold et al. (2012, p. 4):

[...] o estudo de evidéncias empiricas entre crédito e crescimento econémico
permite identificar semelhantes linhas de raciocinio em diversos periodos e
regides. Quanto as evidéncias que revelam a existéncia de uma relagéo
positiva entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico.

Chinelatto Neto (2007) usou modelos de vetores autorregressivos com um
mecanismo de correcdo de erros, usando variaveis, PIB e crédito para o Brasil. O
autor ressaltou que “...] o crédito para empresas representa investimento e
crescimento no presente, porém precisa ser um canal continuo para que resulte em
crescimento sustentado.” (CHINELATTO, 2007. p. 15). Como o préprio autor

menciona:

Estudos sobre a relagdo entre crescimento econdmico e desenvolvimento
financeiro podem ser encontrados em Fisman e Love (2004), Lawrence
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(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 relagdo positiva. Embora a dire¢do da causalidade néo
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).

Feij6 et al. (2012) analisa o comportamento do crédito para pessoa
juridica, com o objetivo de explicar os determinantes do crédito as empresas. Os
autores usaram dados cross section e de séries temporais para estimar as variaveis
do modelo econométrico, 0 método de estimacao usado foi o de regressfes com
dados em painel, que sdo estimativas que combinam dados em séries temporais
com cross-section (Greene, 1997). O método para estimar as regressoes utilizado foi
por minimos quadrados generalizados — MQG. Eles concluiram que o crescimento
da oferta de crédito empresarial poderia contribuir para uma redugdo nas
desigualdades regionais.

Nesse mesmo contexto Galeano e Feij6 (2011) estudaram também a
relagdo entre crédito e desenvolvimento econdmico. As varidveis aplicadas na
pesquisa eram crédito e PIB e crédito e produtividade trabalhista. Os autores
destacaram que “[...] o crédito € um importante propulsor do crescimento econémico
na medida em gue sustenta a demanda agregada, e via investimento produtivo
propicia o aumento da produtividade da economia.” (GALEANO; FEIJO, 2011, p. 23).
Os autores utilizaram dados cross section e de séries temporais, para estimar as
variaveis do modelo econométrico. Concluiram que o crescimento da oferta de
crédito as empresas poderia contribuir para uma reducdo nas desigualdades
regionais.

Mafioletti (2015) menciona que em varios estudos, os autores visam
avaliar a relacdo entre crédito e crescimento econdémico, que demonstram uma
correlacdo positiva entre essas variaveis macroecondémicas. Com base nos
argumentos acima, a importancia do crédito pelo crescimento econémico permanece
clara. Partindo desse referencial, este estudo destina-se verificar a causalidade que
o crédito tem como indutor no crescimento econdmico e a geracao de emprego.

De acordo com Matos (2002) quando o tema é crescimento econdmico,
seus diferenciais ao longo do tempo podem refletir a confluéncia de varios fatores
além do crédito. Sendo assim, é importante ressaltar que o crédito ndo é a Unica

variavel que contribui para explicar a variacdo negativa ou positiva do crescimento
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econdmico. Por exemplo, a tendéncia de crescimento do indice de inadimpléncia dos
consumidores também pode influenciar no crescimento econémico devido ao
aumento dos gastos das familias acima da sua capacidade de pagamento em
alguns periodos sazonais do ano. Conforme afirma Melo (2009, p.22), “[...] variacdes
no consumo e investimento causam impactos na renda pelos efeitos dos
multiplicadores [...] um maior consumo incentiva a produgéo e o0 emprego que gera
renda.”. Entende-se que o efeito do crédito €, em especial, rapido e robusto para o
consumo. Este resultado faz alusédo a ideia de que nos primeiros periodos defasados
as pessoas deixam de comprar para quitar suas dividas e posteriormente voltar a
consumir, no entanto, as dividas podem ser consideradas de curto ou médio prazo
guando analisado seu impacto na economia Catarinense. A metodologia utilizada foi
a confeccdo de modelos VAR\VEC, teste de causalidade de Granger, Funcao
Impulso Resposta e Decomposicao de Variancia de Cholesky. A pesquisa confirmou
que induzir o PIB via crédito privado € sustentavel assim como via crédito pessoa
fisica. O PIB agropecuério sofre impacto via crédito rural para investimento e pelo
crédito para a agricultura. A pesquisa também encontrou que a industria € o setor
econdmico mais sensivel a um choque de liquidez.

Em uma abordagem teérica admite-se que o desenvolvimento financeiro
atinge diretamente o crescimento econdmico, ja que o0 processo de intermediacao
financeira incide no direcionamento de recursos dos poupadores para 0S
investidores por meio dos agentes econdmicos que possuem oportunidades de
investimento produtivo para a realizagdo de planos de investimento (MISSIO, 2010;
JUNIOR, 2010; OLIVEIRA, 2010). O autor utilizou o conceito de causalidade de
Granger (1969) para verificar a direcdo da causalidade e para testar se 0s
indicadores financeiros sdo estatisticamente significantes para a determinacdo do
produto no Brasil, no qual baseou-se em um contexto de dados em painel, com uma
amostra de dados anuais, compreendendo um painel com todos os estados
brasileiros entre 1995 e 2002.
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3 METODOLOGIA

Esse trabalho caracteriza-se como uma pesquisa bibliografica, descritiva
e quantitativa. Para a producéo deste trabalho, a pesquisa bibliografica € baseada
em livros, artigos cientificos, monografias, tese e sites. Foi coletado os dados no
periodo de 2009 A 2019 no Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
sobre o estado de Santa Catarina, no Sistema de Séries Temporais do Banco
Central do Brasil (BACEN), e no Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
(CAGED).

A partir de uma estimativa econométrica destina-se verificar a existéncia
de causalidade e as relagdes de curto e longo prazos existentes entre as variaveis
de interesse. A técnica proposta € o modelo de correcdo de erro e teste de
causalidade de Granger descritos nas segoes (3.3) e (3.4).

Para a realizagdo dos testes foi selecionada uma amostra com dados
mensais no periodo de 2009 a 2019, relativos ao estado de Santa Catarina e 0s
grandes setores do IBGE. Sao utilizadas as variaveis saldo das operacfes de crédito
e saldo de empregos formais gerados. Os dados foram obtidos no banco de
informacdes de Séries temporais do BACEN, e RAIS. Primeiro serd feito uma
contextualizagdo do crédito em Santa Catarina e uma andlise através de gréficos, e
posteriormente uma aplicagcdo em regressao com software Eviews, para testar a
causalidade entre o crédito e o nivel de emprego na economia catarinense.

A investigacao deste estudo é de uma natureza explicativa. Segundo Gil
(2010, p. 28) “...] sdo aquelas pesquisas que tém como preocupacdo central
identificar os fatores que determinam ou que contribuem para a ocorréncia de
fendbmenos.”. Como procedimento de coleta de dados, a pesquisa documental foi
adotada, que segundo Marconi e Lakatos (2002, p. 62), sdo caracteristicas “...] a
fonte de coleta de dados restrita a documentos, escritos ou néo, constituindo o que
se denomina de fontes primarias.”.

Na analise dos dados, considera-se que o método quantitativo é mais

adequado, segundo Richardson (1999, p. 70):

[...] caracteriza-se pelo emprego da quantificacdo tanto nas modalidades de
coleta de informag8es, quanto no tratamento delas por meio de técnicas
estatisticas, desde a mais simples como percentual, média, desvio padréo,
as mais complexas, como coeficiente de correlagdo, analise de regressdo
etc.



28

3.1 TESTE DE ESTACIONARIEDADE

Segundo Gujarati (2006) uma série € estacionaria quando sua média e

variancia nao alteram com o tempo.

Diz-se que um processo estocastico € estacionario quando a sua média e a
sua variancia sao 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 proprio
tempo que a covariancia é calculada. (GUJARATI, 2006, p. 639).

Segundo Chinelatto (2007. p. 49), “[...] para verificar a estacionariedade
de uma série € necessario testar se esta série possui raiz unitaria, sendo néo
estacionaria caso possua raiz unitaria.”. As hipéteses relacionadas ao teste séo as
seguintes:

- Ho (hip6tese nula): Existe pelo menos uma raiz dentro do circulo unitario;

- Hi: Nao existem raizes dentro do circulo unitario.

Segundo Guijarati (2006) deve ser feito uma regressdo com Yt em Y1 para
verificar se o coeficiente estimado € 1. Se sim, 0 processo € ndo estaciondario, caso
contrario, o processo € estacionario. O autor reitera que nos testes de raiz unitaria a
hipotese nula aponta que o processo € ndo estacionario. Gujarati (2006) indica a
estimacao por minimos quadrados ordinarios para testar essas hipoteses, seguidos

por um teste t, que é usado para identificar a veracidade de uma hipétese nula.

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:

Yt € um passeio aleatorio:

AY, = 6Y_ 1 +u,
1)
Yt € um passeio aleatorio com deslocamento:
2)
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Yt € um passeio aleatério com deslocamento em torno de uma tendéncia

estocastica:

AY, = By + P2 0Y1 + 1 -
3

Onde t é a variavel de tendéncia. Em cada caso, a hipdtese nula é 6 = 0,

isto é, a série temporal é ndo estacionaria; a hipétese alternativa é que & € menor

que 0, isto €&, a série temporal € estacionaria.

3.2 VETORES AUTORREGRESSIVOS

O modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) segundo Chinelatto (2007.
p. 48), “[...] permite analisar empiricamente a resposta de uma variavel.”. Segundo o
autor, nesse modelo, todas as variaveis econémicas sao tratadas como enddgenas.
Chinelatto (2007) explica que os comportamentos das variaveis sdo explicados por:
(1) p — defasagem da proépria variavel; (2) p — defasagens das outras variaveis do
modelo.

Segundo o autor nos Modelos de Vetores Autorregressivos (VAR), o
termo autorregressivo se deve a utilizacdo do valor defasado da variavel dependente
no lado direito e o termo vetor se deve ao fato de que é utilizado um vetor de duas
ou mais variaveis. Esses modelos surgiram como resposta as criticas ao grande
namero de restrices impostas as estimacdes pelos modelos estruturais. No modelo
VAR, o comportamento de cada variavel é explicado por p defasagens da propria
variavel e por p defasagens das outras varidveis do modelo. O numero de
defasagens utilizadas é determinado por generalizacdes multivariadas dos critérios

Akaike Information Criterion (AIC) e Schwarz Criterion (SBC). Os testes sédo dados

por:
AIC =Tlog|Q[+2K
(4)
SC =Tlog|+Klog(T)
®)

Em que Q é o determinante da matriz de variancia-covariancia dos
residuos; 1l J) namero de observagdes utilizadas; e K, o numero total de parametros

estimados em todas as equagfes. Em um modelo VAR com k equagbes, com p
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defasagens e um intercepto em cada equacéo, tem-se K = k?p + k. Cada uma das
k equacdes possui kp regressores defasados e um intercepto.

O procedimento em ambos 0s testes consiste em estimar modelos com
vérias ordens de defasagens, sendo mais adequado 0 que apresentar oS menores
valores para os testes.

Chinelatto (2007) coloca na sua pesquisa que o modelo VAR utiliza
apenas variaveis defasadas como explicativas, sendo considerada a hipotese de
que essas variaveis ndo sao correlacionadas com os residuos. Portanto, ele pode
ser consistentemente estimado pelo método de Minimos Quadrados Ordinarios
equacao por equacao.

No entanto, torna-se necessario transformar o modelo de forma que néo
apresente erros contemporaneamente correlacionados, permitindo que cada
equacdao do sistema seja utilizada separadamente para analises. Se as perturbacdes
sdo correlacionadas, um choque em uma das variaveis causara variacdes nas
demais.

A metodologia de Vetores Autorregressivos (VAR) é uma abordagem
frequente em modelagem macroeconémica e em estudos relacionados as financas
corporativas e aos mercados financeiros (ONO et al., 2005; ABRAS, 1999). A
metodologia VAR foi proposta como uma alternativa aos modelos de equacbes
simultaneas e fez avancos significativos na década de 1980 (ENGLE; GRANGER
1987). No inicio de seu desenvolvimento, Sims (1980) e Litterman (1979, 1986)
abordaram esta metodologia como sendo mais apropriada para a previsao de que os
modelos de equacdes simultdneas. Em certo sentido, o VAR é simplesmente uma
forma reduzida do modelo de sobreposicéo de regressdes simultaneas (HAMILTON,
1994, p 326-327). Os modelos VAR, gue incluem o VAR irrestrito, o VAR estrutural
(SVAR) e o0 Modelo de Correcdo de Erro Vetorial - VECM, permitem uma analise
empirica sobre a participacdo de cada variavel nas mudancas que ocorrem nos
outros. Isto é realizado através de andlise de decomposicdo de variancia, que leva
em conta a resposta de uma varidvel em relacdo a um choque em outra variavel,
através da andlise das fungbes de resposta ao impulso (BROOKS, 2002;
LUTKEPOHL, 1993; SIMS, 1980).

A modelagem VAR exige que algumas analises econométricas de dados
sejam feitas em uma base a priori, a fim de apoiar uma especificagcdo de um modelo

apropriado. Tais andlises sdo: (i) andlise de estacionariedade; (i) analise de
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correlacao, e (iii) analise de co-integragdo. Tais analises, respectivamente, ajudam a
decidir se (i) o modelo deve ser especificado com varidveis situadas em niveis ou em
diferencas, (ii) existe um risco de multicolinearidade e (iii) o0 modelo adequado sera
um VAR na sua forma original ou na forma de um VAR em um modelo de correcdo
de erro vetorial - VEC - no caso de que h& pelo menos uma associacdo
cointegradas.

3.3 VECM

Conforme Chinelatto Neto (2007) para estimar os modelos VAR, primeiro
sdo feitos os testes de raiz unitaria e co-integracdo para testar a hipdtese de
estacionariedade em nivel e a co-integracdo. Caso se rejeite a hipotese de
estacionariedade em nivel, € necessario verificar a mesma ordem de integracdo das
variaveis e se ha co-integracao entre elas. Havendo co-integracdo entre as variaveis,
a etapa seguinte € obter o vetor de co-integracdo para estimar o Mecanismo ou
Modelo de Correcdo de Erros (MCE). A relacdo estavel entre as variaveis por
intermédio do teste de co-integracao entre as series, sendo utilizado o procedimento
de Johansen. Neste caso, 0 modelo VAR é transformado em um modelo de correcéo
de erro vetorial (VEC), da seguinte forma:

ﬂ._'l", = H Vi +rl"ﬁ.1’.r—l + rlﬂ‘yr—l Tt Fi‘-l’ﬂ‘.llr—{k—lj + i,

(8)
1 l = {Z pB)—1,
- ©)
k
=0.8)-1,
- (10)

Em que Ay: € um vetor com n varidveis e os f; s&do os parametros de

co-integracdo. Neste caso, o modelo VAR transformado possui g variaveis no lado
esquerdo da equacéo e k-1 defasagens (lags) das variaveis dependentes no lado

direito, cada qual associado com uma matriz de coeficientes —.



32

Conforme Coelho (2002), a recomendacao usual para se trabalhar com
séries ndo estacionarias era diferencid-las. Isso porque muitas séries econémicas
sao integradas de primeira ordem, ou seja, tornam-se estacionarias na primeira
diferenca, uma vez que tém uma raiz unitaria. Por outro lado, como afirma Enders
(1995), esse procedimento restringe a analise a um contexto de curto prazo. O
problema, como pode ser constatado em Gujarati (2000), € que a maior parte da
teoria econbmica € enunciada como uma relacdo de longo prazo entre as variaveis

na forma de nivel, e ndo na forma de primeira diferenca.

3.4 CAUSALIDADE DE GRANGER

Segundo Gujarati (2006) usar testes de causalidade identifica a
dependéncia entre uma variavel em relacdo as outras. Um dos testes de causalidade
mais conhecidos na literatura € o teste de Granger. De acordo com Matos (2002) o
objetivo do teste de Granger consiste em verificar se uma variavel precede outra, ou

seja, permite testar a existéncia de causalidade entre duas séries selecionadas.

No sentido postulado por Granger, uma variavel X causa Y, se a incluséo de
valores passados de X num conjunto de informag¢8es que inclua essas duas
variaveis contribui para melhorar a previsdo da variavel Y. Se, ao contrério,
os valores passados de X nado contribuem para melhorar a previséo de Y,
diz-se que X ndo causa Y. Hé realimentagdo ou causalidade bidirecional, se
a inclusédo de valores defasados de X e de Y no universo de informacdes
considerado melhora tanto as previsées de Y quanto as de X, isto é, os
valores passados de X sdo Uteis para a previsdo de Y, assim como 0s
valores passados de Y melhoram, por sua vez, a previsdo de X. (MATOS
2002, p. 20).

Para Chinelatto Neto (2007, p. 57), “...] o teste de causalidade de
Granger permite estabelecer a ordenacgéo das variaveis no modelo estimado, sendo
feita com base na causalidade entre as variaveis.”. O teste assume que o futuro nédo
pode causar 0 passado nem o presente. Por exemplo, se 0 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.

Como é especificado por Carneiro (2005), considere duas séries de tempo
Xt e Yt, o teste de causalidade de Granger assume que a informagéao relevante para

a predicdo das respectivas varidveis X e Y esta contida apenas nas séries de tempo
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sobre essas duas variaveis. Dessa forma, uma série de tempo estacionaria X causa,
no sentido de Granger, uma outra série estacionéria Y se melhores predicbes de Y
podem ser obtidas em funcdo dos valores defasados de X e dos valores defasados
de Y.

Carneiro (1997) afirma que a esséncia do teste de causalidade de
Granger nao se prop0e a identificar uma relagéo de causalidade no seu sentido de
endogeneidade. O autor considera duas séries de tempo e conforme Carneiro

(1997) o teste envolve estimar as seguintes regressoes:

Cred, =), 0; Variaveis,, + Y, d;cred,_; + uy;
(11)

Variaveis, =Y, d; Cred,_, + Y, d;Variaveis,_; + uq;
(12)

Onde uy; séo os residuos que assumimos serem né&o-correlacionados.

Onde variaveis sdo: empregos gerais formados e saldo de operacdes de crédito,
Credt representa o saldo de operagfes de crédito e varidveis representa o saldo de
empregos formais gerados.

A equacdo (11) pressupbe que valores correntes de crédito estao
relacionados a valores passados do proprio crédito assim como a valores defasados
de outras variaveis; a equacdo (12) 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 mudancgas em X devem preceder temporalmente mudancas em Y”.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

4.1 ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS

De acordo com os dados do IBGE, o Produto Interno Bruto (PIB) de Santa

Catarina chegou a R$ R$ 298.227 milhdes em 2018, com atividade econbmica
diversificada pelas regides do Estado.

Figura 1 - Saldo de Operacdes de crédito PJ e PF
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Fonte: Elaboracao propria a partir de BACEN (2009-2019)

Em 2018, o mercado de crédito se caracterizou pela estabilidade do saldo
total no Sistema Financeiro Nacional (SFN) como propor¢cdo do Produto Interno
Bruto (PIB). Em termos reais, o saldo total chegou, em dezembro de 2018, 1,7%
maior do que em dezembro de 2017. Esse baixo crescimento, contudo, foi composto
de diferentes comportamentos dos grandes segmentos. Em termos reais, cresceram
os saldos de pessoa fisica e juridica do segmento livre e 0 de pessoa fisica do

direcionado, mas caiu o saldo de pessoas juridicas do segmento direcionado,

predominantemente composto por financiamentos do Banco Nacional de

Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

Conforme menciona Chinelatto Neto (2007, p. 13), “[...] em concordancia
com a teoria, o PIB é a variavel determinada endogenamente pelas variaveis de
crédito.”. O proprio autor ainda menciona que parte do PIB é financiada por

instituicbes que concedem crédito. O PIB manteve seu crescimento positivo, nao
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contraindo sua taxa de crescimento. Fica evidente, que mudangas no consumo € no
investimento das empresas sdo 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.

Diante da literatura, o financiamento produtivo é importante para as
empresas no sentido de ser uma alavanca que impulsiona o 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. A Figura 2 mostra o saldo mensal de operacfes de

crédito e o saldo mensal de empregos formais periodo.

Figura 2 - Saldo de Operacdes de crédito e saldo de empregos formais gerados
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Fonte: Elaboracao propria a partir de CAGED e BACEN (2009-2019).

De acordo com os dados demonstrados acima, € possivel perceber que
as operacdes de crédito se mantém em crescimento e 0 numero de empregos
gerados sofre oscilacdes. O saldo de empregos apresentou seu pico em 2010 com
100.981 mil unidades, sendo 39.153 mil do setor da Industria. Conforme a teoria
Keynesiana nos explica, o crédito permite alavancar o consumo, e com isso reflete
em um aumento do namero de empregos. Dessa forma o crédito ndo responde
diretamente ao emprego, este também €& determinado por outras variaveis do
cenario econdmico. A geracado de emprego deve ser entendida como uma variavel

para o crescimento econdmico. Conforme salienta Keynes (1992) é a propenséo a
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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 padrbes de
produtividade. Um maior consumo incentiva a producéo e o emprego.

O ano de 2019 fechou com uma média de 68.981 empregos gerados,
Silva (1998) diz que as empresas utilizam o crédito para impulsionar o progresso de

suas atividades e com isso geram empregos no pais.

4.2 ANALISE ECONOMETRICA - RESULTADOS

Para verificar a causalidade que o crédito tem no nivel de emprego
catarinense foi utilizado o teste de causalidade de Granger, que serviu para verificar
a direcdo e a dimenséo da causalidade entre as variaveis do modelo. Para fins de
estimacao, primeiro verificou-se a estacionariedade das variaveis, foi encontrado o
namero 6timo de defasagens, o nivel de significancia dos testes do traco e do
maximo autovalor para vetores de co-integracdo e critérios AIC e SBC para o teste
de Johansen. Também foi utilizado os modelos de vetores auto-regressivos com
mecanismo de correcao de erro.

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

Tabela 1, abaixo.

Tabela 1 - Teste de Estacionariedade (DF)

Variavel Nivel 1° diferenca
Operagdes de Crédito 0.8076 0.0226**
Emprego formal gerado 0.1368 0.0247*
Setor agropecuaria 0,1340 0,0000*
Setor comércio 0,1223 0,0000*
Construgéo civil 0,2125 0,0000*
Setor indUstria 0,1875 0,0000*
Setor servicos 0,1324 0,0000*

Fonte: Elaboracéo propria a partir do software 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 é estacionaria. Os testes foram realizados em nivel e em

primeira diferenca. Quando analisadas em nivel, as séries de crédito e emprego
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formal apresentaram-se ndo 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 nimero
ideal de defasagens a ser utilizado, foi aplicado o teste de Akaike (AIC) e de
Schwarz Criterion (SBC) conforme Tabela 2.

A relacéo estavel entre as variaveis é verificada por intermédio de teste de
co-integracao entre as seéries, sendo utilizado o procedimento de Johansen. Neste
procedimento € especificado um modelo VAR para realizar o teste de co-integracao
e, semelhante ao teste de raiz unitaria, € necessario a correta determinagcdo do
namero de defasagens. Para determinar o niumero de defasagens, considerou-se
aguele que minimizou os critérios de Akaike (AIC) e Schwarz (SBC), conforme
destaca Chinelatto Neto (2007).

Tabela 2 Defasagem (AIC) - (SBC)
Defasagem

Crédito AIC SBC

Saldo total emprego formal gerado 8

Emprego formal gerado no setor agropecuaria
Emprego formal gerado no setor comércio
Emprego formal gerado no setor construcéo civil
Emprego formal gerado no setor indUstria

BN R RO
N e T e

Emprego formal gerado no setor servicos
Fonte: Elaboracao propria a partir do software Eviews.

A escolha de estrutura das defasagens a serem testadas € sensivel para
0 resultado da andlise de causalidade, conforme evidéncia Gujarati (2006). Os
resultados da Tabela 2 apresentam para os testes de AIC e SBC, 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.
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Tabela 3 - Nivel de significancia dos testes do trago e do maximo autovalor para
vetores de co-integracao e critérios AIC e SBC para o teste de Johansen.

Numeros de vetores de co-integracao

Significancia Teste do traco Méaximo AlC SBC

autovalor
Ox** 2 2 -10,220 -9,943
Jrx* 1 1 -10,876 -10,317
2* 1 1 -11,098 -10,228
3* 0 1 -11,134 -10,128
4* 1 1 -11,145 -9,857
5* 0 1 -11,165 -9,601

Fonte: Elaboracao propria a partir do software Eviews.

***Significativo a 1%. **Significativo a 5%. *Significativo a 10%.

Conforme o critério AIC é recomendado o modelo com quatro defasagens,
porém o critério de SBC aponta o modelo com uma defasagem. Optou-se por
considerar o modelo com uma defasagem, pois minimizou o critério de SBC,
apresentou menor nivel de significancia e € o modelo mais parcimonioso, onde se
perde menos graus de liberdade na estimacédo dos parametros. Conforme equacao
(8) exposta na metodologia.

Os testes do traco e do maximo autovalor indicam a existéncia de um
vetor de co-integragdo a 1% de significancia e 10%. Diante dos resultados
apresentados, conclui-se que existe um vetor de co-integracdo que devera ser
adicionado ao modelo VAR, gerando um modelo VEC. Este resultado também foi
encontrado por costa (2004), sendo detectado uma relacéo estavel de longo prazo.

Conforme apresentado, o teste de Johansen indica que ha um vetor de
co-integracao entre as variaveis. Diante dos resultados deste teste, ha uma relacéo
de equilibrio de longo prazo entre as variaveis. Neste sentido, sdo analisadas no
modelo VEC considerando uma defasagem e um vetor de co-integracdo, conforme

Tabela 4 e equacédo (4 e 5) exposta na metodologia.

Tabela 4 - Vetor de co-integracdo normalizado para uma defasagem no logaritmo
neperiano do crédito

crédito;_
1 Emprego t-1 Tendéncia Constante
1,0000 12,6578 0,00105 -7,92347
(0,10207) (0,00047)

Fonte: Elaboracéo propria a partir do software Eviews.

A partir do vetor de co-integracao estimado, pode-se escrever a relagéo

de equilibrio de longo prazo entre o crédito e emprego. Como as variaveis foram
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logaritmizadas, é possivel interpretar cada um dos parametros estimados como a
elasticidade de longo prazo do crédito em relagdo a variavel emprego. A equacéo

(13) apresenta as relacdes de longo prazo:

Crédito = — 7,9234 + 12,6578 emprego + 0,00105, (13)

O sinal parametro associado ao emprego esta de acordo com o sugerido
pela teoria econbmica, ou seja, revela uma relacdo positiva com o crédito. A
elasticidade estimada indica que, mantida a varidvel constante, um acréscimo
(decréscimo) de 10% no emprego induz uma elevacdo (reducdo) de
aproximadamente 14,67% do crédito.

Esta relacdo de longo prazo, dado pelo vetor de co-integracao, € utilizada
na equacao gue estabelece as relacdes de curto prazo como variavel explicativa do
termo de correcdo de erros. Na Tabela 5 sédo apresentados os resultados do modelo
estimado com uma defasagem, fornecendo os parametros das equacdes de curto
prazo, conforme equacéo (8, 9 e 10) exposta na metodologia.

Tabela 5 - Parametros estimados pelo modelo VEC.

Variaveis Crédito Emprego
-0,507601 -0,800201
Crédito [-0,31655] [0,67893]
Emprego 2,504324 1,277951
[1,16741] [0,81050]
Intercepto 0,005234 0,004561
[0,93816] [0,67592]
Vetor de co-integragéo 0,783476 0,568718
[2,55498] [1,34567]

Fonte: Elaboracéo propria a partir do software Eviews.

Como o objetivo do trabalho é estabelecer as relacdes entre o crédito e
emprego, € apresentado a equacao estimada para o crédito e emprego, especificada

na Equacao (14) e (15) e para os grandes setores na equagao (16).
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Crédito, = 0,005234 + 0,783476 (crédito + 1,26578 emprego + 0,00105, — 7,92347) +

2,504324 emprego,_, — 0,507601crédito,_, (14)

Emprego, = 0,004561 + 0,568718 (emprego + 2,7812 crédito + 0,2134, — 5,8321)

+ 1,277951 crédito, ; — 0,80020 emprego,_, (15)

Crédito, = 0,005234 + 0,783476 (crédito + 0,890845Agp + 0,799921com +
0,840718constc + 0,71758 ind + 0,795332serv 0,00105, — 7,92347) +
0,19031 agp,;—1 + 0,80937 com;_; + 1,09788constc,_; + 0,65614ind,_; +

0,87465serv,_q + 0,507601crédito, 4 (16)

Onde as siglas da equacdo (16) representam os grandes setores da
economia considerado Agp: agropecuaria, com: comeércio, constc: Construcao Civil,
ind: Industria e serv: servigo. As variaveis explicativas determinam o comportamento
de curto prazo da variavel dependente. A dindmica de curto prazo do crédito é
influenciada tanto pela trajetoria de equilibrio de longo prazo, dada pela relacéo de
co-integracdo estabelecida entre parénteses, como pelo comportamento de curto
prazo das variaveis explicativas. O peso com que a relacdo de co-integracao
influencia a variavel dependente é dado pelo coeficiente estimado.

O teste de causalidade de Granger permite detectar estatisticamente uma
direcdo de causalidade. Neste teste a hipotese nula € ndo causalidade entre as
variaveis, ou seja, nula na relacdo de causalidade. A hip6tese alternativa € uma
direcdo de causalidade entre as variaveis, neste caso é dito que a primeira variavel
causa, no sentindo de Granger, a segunda variavel.

Apds encontrar a defasagem e a estacionariedade, procedeu-se com o0
teste de causalidade de Granger para verificar a direcdo de causalidade entre as

variaveis, conforme apresentado na Tabela 6.
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Tabela 6 - Teste de Causalidade de Granger

Hipotese nula Estatistica F Probabilidade
Crédito ndo Granger causa setor agropecuaria 0,27710 0,7755
Setor agropecuaria ndo Granger causa crédito 6,94174 0,0749
Crédito ndo Granger causa setor comércio 2,35393 0,0028
Setor comércio ndo Granger causa crédito 0,05369 0,9486
Crédito ndo Granger causa setor indUstria 0,97460 0,0019
Setor indUstria ndo Granger causa crédito 0,14470 0,0710
Crédito ndo Granger causa setor construcao civil 3,23089 0,0685
Setor construcéo civil ndo Granger causa crédito 0,53201 0,6342
Crédito ndo Granger causa setor servigos 1,39149 0,0236
Setor servicos ndo Granger causa crédito 0,21504 0,1079

Fonte: Elaboracao propria a partir do software Eviews.

***Significativo a 1%. **Significativo a 5%. *Significativo a 10%.

O teste de causalidade de Granger nos permite avaliar se alteragdes no
mercado de crédito precedem ou ndo, alteracfes nas outras variaveis analisadas e
vice-versa ou se ambas ocorrem simultaneamente. A seguir os resultados da
variavel crédito em relacdo aos grandes setores.

Considerando apenas uma defasagem das variaveis, o teste de Granger
mostra que a diferenca do logaritmo do crédito para o setor de servico causa, no
sentindo de Granger, a primeira diferenca do logaritmo do setor a 5% de
significancia e causa, no sentido de Granger, a primeira diferenca do logaritmo
crédito para o setor da industria a 1% de significancia.

N&o foi possivel identificar uma relacdo de causalidade direta entre o
crédito e alguns setores. Porém, € possivel estabelecer uma relacao indireta de
causalidade, uma vez que crédito causa empregos considerando os grandes setores
do IBGE. Empregos formais gerados e crédito apresentam causalidade bidirecional.
De acordo com os testes realizados, o emprego formal precede alteracdes 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%.

Estes resultados ilustram a intensidade do crédito na economia
catarinense. Os resultados apontam uma relacdo de causalidade positiva entre o
credito e os setores. De modo geral, observa-se que a relacdo entre o crédito e as

outras variaveis (emprego) é significante para o crescimento econdémico.
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5 CONCLUSAO

Esse estudo contribui para o debate do papel do crédito e o emprego na
economia catarinense. No contexto tedrico, o entendimento € 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
iSS0, estimular o crescimento econdmico.

As evidéncias empiricas apontam uma relacdo positiva do crédito para o
crescimento econémico. Diversos autores evidenciaram que o crédito conduz ao
crescimento econ6mico. Um dos primeiros autores a defender essa teoria, foi
Schumpeter (2011). Para esse autor o crédito é 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 relagéo entre o crédito e o emprego.

O objetivo geral do trabalho consiste em analisar a relacdo existente de
curto e longo prazos e a causalidade existente entre o crédito e o nivel de emprego
nos setores da economia catarinense durante o periodo de 2009 a 2019. Para
alcancar o objetivo geral, foram elaborados os seguintes objetivos especificos: (1)
verificar se o crédito impulsiona a geracdo de empregos nos setores da economia
catarinense; (2) verificar se existe relagdo de curto e longo prazos entre crédito e
emprego para 0s setores da economia catarinense; (3) estimar a importancia do
crédito como fomentador das atividades nos grandes setores do IBGE; (4) realizar a
revisdo da literatura; (5) identificar os principais resultados encontrados pela
literatura empirica. Para encontrar tais evidéncias, foram utilizados dados mensais
do saldo das operacdes de crédito PJ e o saldo de empregos formais gerados.

Para fazer isso, o teste de causalidade de Granger e o modelo de
correcdo de erro foi utilizado para testar a causalidade e as relacbes de curto e
longo prazos existentes entre as variaveis de interesse.

Os testes econométricos evidenciaram que o crédito tem forte relevancia
na economia catarinense, revelando, em geral, evidéncias de causalidade positivas.
Alteracdes nas operagdes de crédito causam mudancgas nas variaveis analisadas. O
crédito apresenta-se significativo na geragdo de emprego, através do momento que
também impulsiona a produgcdo das empresas nos diversos setores, dentre elas

estudados o setor da agropecuaria, comércio, industria, construcao civil e servicos, e
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0 aumento dos niveis de emprego apresentam causalidade para o crédito. 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 o0 crescimento

econdmico.
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