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Abstract

The Brazilian northeast region - characterized by the lowest per capita gross domestic product, the highest rates of
poverty and inequality and lowest human development and social welfare indices - would need almost 35 years to be
able to achieve the same total real credit per capita level of South and Southeast regions, ceteris paribus, based on data
up to December 2009. In this context of disparity, this article intends to address empirically the issues about the
relationship between the credit market, growth, income distribution and social welfare. The main evidence obtained
between January 2004 and December 2009, using the Phillips and Sul (2007) methodology, suggests that there is not a
global and unique convergence for the trajectory of credit, but the formation of two clubs strongly characterized by the
regional aspect, where the second club is composed by states of the northeast region, in addition to some states of the
north one. In addition to the regional aspect, the default rates, the per capita gross domestic product, the proportion of
poor people and the human development index are variables that characterize clearly the differences between the two
clubs, suggesting that they can be used in studies of discriminant analysis. This evidence confirms the reality already
reported in related papers regarding the existence of two economies in the same national territory, taking into account
the income, social infrastructure, or credit allocation. It is possible to infer that the current credit policy, divergent and
exclusionary of the poorer classes, is not an efficient social vector capable of reducing inequalities of Brazil. Keywords:
Credit Policy; Convergence clubs formation; Social inequality. JEL Codes: D31, O43

Resumo
A regido Nordeste do Brasil - caracterizada pelo menor Produto Interno Bruto per capita, pelos maiores indices de
pobreza e desigualdade e menores de desenvolvimento humano e bem estar - necessitaria de quase 35 anos para poder
atingir o mesmo nivel do estoque de crédito total real per capita das regides Sul e Sudeste, ceteris paribus, com base nos
dados até¢ dezembro de 2009. Neste contexto de disparidade, este artigo se posiciona ao abordar empiricamente as
questdes associadas a relacio entre o mercado de crédito e crescimento aliado a distribuicio de renda e geracio de bem
estar. As principais evidéncias obtidas entre janeiro de 2004 e dezembro de 2009, a partir do uso da técnica de Phillips
e Sul (2007), sugerem nio haver uma convergéncia global da trajetéria de crédito, sendo a formacio dos dois clubes
fortemente caracterizados pelo aspecto regional, com representativa presenca das unidades federativas da regido
Nordeste no segundo clube, além de estados da regiio Norte. Além do aspecto regional, a inadimpléncia, o Produto
Interno Bruto per capita, a proporcio de pobres e o Indice de Desenvolvimento Humano sio variéveis que caracterizam
as diferencas entre os dois clubes, sugerindo que as mesmas possam ser usadas em estudos de anilise discriminante.
Esta evidéncia corrobora a realidade ja retratada em artigos correlatos da existéncia de duas economias em um mesmo
territério nacional, em termos de renda, infraestrutura social, ou alocacio de crédito. E possivel inferir que a atual
politica crediticia, divergente e excludente das classes mais pobres, nio consiste em um vetor social eficiente capaz de
agregar na reducio das desigualdades do Brasil. Palavras-chave: Politica crediticia; Formacio de clubes de convergéncia;

Desigualdade social. Codigos JEL: D31, O43
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1. Introducao

Em uma sociedade desigual como a brasileira, cujo indice de Gini atingiu o nivel de 0,53 em 2010,
as metas em desenvolvimento econdmico ndo podem prescindir do esforco visando uma redistribuicio mais
eficiente de renda, além da reducio dos atuais e elevados niveis dos indices associados a pobreza, segundo
os quais aproximadamente 8,5% da populacio brasileira viveriam em situacio de extrema pobreza.'

A despeito de o tema ser um dos mais discutidos nas ultimas décadas, ndo parece haver ainda um
consenso de quais sdo as caracteristicas, tais como direcio e mensuracio da causalidade, nas relacoes entre
pobreza, crescimento econdmico e desigualdade, nem quanto o sistema financeiro pode influenciar nestas
relacoes. > Sob a perspectiva defendida por Alesina e Perotti (1996), sociedades altamente desiguais criariam
incentivos aos individuos se engajarem em atividades fora do mercado formal, além da instabilidade
sociopolitica desencorajadora da acumulacio de capital tendo em vista o aumento de incerteza.

Segundo Glaeser, Sheinkman e Schleifer (1995), em um estudo que analisa de forma desagregada as
caracteristicas possuem relacdo significativa com aumento de renda e populacional, ha evidéncias sobre o
impacto positivo do nivel de escolaridade e do nivel de emprego formal, além da insignificincia da maioria
das rubricas dos gastos publicos no crescimento de renda, para uma amostra composta por mais de 200
cidades americanas entre o periodo de 1960 a 1990.

Especificamente sobre o papel desempenhado pelo sistema financeiro, tem-se uma extensa literatura
iniciada possivelmente por Schumpeter (1911) e revista empiricamente em Goldsmith (1969) e Shaw
(1973), dentre outros.

Sob a premissa de que o processo de desenvolvimento econdmico seja caracterizado pela
complementaridade entre o capital fisico e capital humano, Galor e Zeira (1993) argumentam que a
restricio de crédito passaria a ser prejudicial, principalmente para os individuos mais desassistidos e com
menor nivel de renda, os quais possuem menos opc¢des de acesso ao crédito, seja com fins de educacio ou
treinamento, destinado para gestio de negécios, ou apoiando o processo de inovacio tecnoldgica. Porém, a
recente andlise tedrica desenvolvida em Tsuru (2000) sugere que o impacto das financas sobre o
crescimento pode ser ambiguo, havendo trés possiveis canais entre o sistema financeiro e desenvolvimento:
mudancas na produtividade do capital, na eficiéncia do sistema financeiro ou na taxa de poupanca.

Nio havendo conclusdes consensuais sobre estas relacdes, torna-se necessirio analisar
empiricamente o caso de cada continente, de cada economia. Nesta vertente, Guiso et al. (2002), por
exemplo, evidenciam que um maior grau de desenvolvimento financeiro das provincias italianas aumenta a
probabilidade de um individuo comecar seu proprio negdcio, favorecendo a entrada, estimulando a
competicio e assim, promovendo o crescimento econdmico. Os autores observam que este efeito é mais
relevante no caso de pequenas firmas, uma vez que grandes empresas podem adquirir financiamento em
outras pracas.

Atendo-se aos recentes estudos empiricos aplicados ao Brasil, Cabral (2008) e Penna e Linhares
(2009) retratam o cendrio de desigualdade em termos de convergéncia de renda. Nesta ultima citacio, por
exemplo, os autores evidenciam a formacio de dois grupos de convergéncia compostos por estados de
diferentes regides geograficas. O primeiro grupo, com renda média de aproximadamente R$15.360,00, ¢é
composto por estados das regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste, enquanto todos os estados das regides Norte

e Nordeste acrescidos do estado de Minas Gerais compdem o segundo grupo, com renda média de

! Valore obtidos pelo Laboratério do Estudo da Pobreza e divulgados em Barreto et al. (2011), a partir do Censo de 2010. Segundo os
critérios do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisticas (IBGE), considera-se extremamente pobre a pessoa que vive com até 1/8 do
salario minimo em valores de 2009, o que corresponde a R$ 58,13 por més.

? Para uma abordagem acessivel, didética e descritiva sobre estas relacoes, ver Barreto (2005).



R$7.870,00.% Esta evidéncia sobre a acentuada e persistente heterogeneidade regional brasileira, onde nio
se ha convergéncia de renda per capita entre as 26 unidades federativas analisadas, caracteriza a existéncia
de duas distintas economias em um mesmo territério nacional, em termos de renda. Neste cenario, qual
papel estaria sendo desempenhado pelo sistema financeiro! Seria possivel identificar alguma intersecao
entre estados pertencentes aos maiores niveis de riqueza, e os estados com maior nivel de crédito per capita?
Haveria desequilibrios regionais também sob uma ética da distribuicio de crédito ou este estaria sendo
alocado homogeneamente?

Neste contexto, em que a disponibilidade de crédito consiste em um fator importante para que
aquelas familias com mais vulnerabilidades possam usufruir de alguns bens e empresas possam se endividar,
este artigo agrega a literatura que associa sistema financeiro e desenvolvimento econdmico, analisando a
relacio entre mercado de crédito e desenvolvimento no Brasil. O estudo visa abordar fundamentalmente a
alocacio de recursos dentre as unidades federativas, a partir da atual politica crediticia e que variaveis
sociais, macroecondmicas e financeiras caracterizam os estados com diferentes niveis de crédito.

Em suma, o artigo analisa o comportamento das trajetorias temporais mensais do estoque de volume
total de crédito per capita em cada uma 27 unidades federativas, durante o periodo de janeiro de 2004 a
dezembro de 2009, a partir da metodologia desenvolvida por Phillips e Sul (2007).

Apesar de ser bastante intuitivo que a alocacio de crédito tenha sido capaz de gerar melhorias
significativas em indicadores sociais absolutos em cada estado, ao se evidenciar neste trabalho a formacao
também de dois clubes fortemente caracterizados pelo aspecto regional - com representativa presenca das
unidades federativas da regidio Nordeste no segundo clube, além de estados da regidio Norte -, é possivel
inferir que, em razio do carater discriminatoério da atual politica crediticia no pais nas dimensdes espacial e
pessoal, sem uma reforma desta politica, ndo serdo suficientes os esforcos das instituicoes financeiras no
intuito de combater as desigualdades existentes.

O artigo encontrase estruturado de forma que a secio 2 aborda o mercado crediticio brasileiro,
enquanto na secio 3 faz-se a revisio da literatura em termos de arcaboucos tedricos e empiricos. A secio 4
descreve em detalhes a metodologia de identificacio dos clubes de convergéncia. A secio 5 apresenta o

exercicio empirico, além da discussio dos resultados. As consideracdes finais sio feitas na sexta secio.

2. O Mercado de Crédito no Brasil

Segundo Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001), a oferta de crédito por parte de instituicdes
financeiras consiste em um importante impulsionador da atividade econémica, ao disponibilizar recursos
financeiros as pessoas e empresas para que possam financiar suas necessidades permanentes e eventuais,
propiciando a possibilidade de, em caso de necessidade de antecipacio de consumo ou de se assegurar
diante de incertezas, suavizar despesas ao longo do tempo e dentre os estados da natureza.

A relevancia deste mercado pode ser vista quando da evidéncia de que consideravel parte do
Produto Interno Bruto (PIB) em quase todas as economias é financiada por instituicoes de crédito.
Observando a relacio crédito total/PIB do Brasil na Figura 1, é possivel perceber um avanco significativo,
tendo passado de um nivel inferior a 25% em janeiro de 2004, para quase 45% ao final de 2009, com um
volume total de crédito de R$ 1,4 trilhoes, patamar mais elevado que o evidenciado nas economias vizinhas,

como Argentina, Venezuela ou Paraguai, porém, inferior a Chile e Bolivia. Em relacdo aos BRICS, o pais

? Dentre os trabalhos que investigam a convergéncia regional no pais, podem ser citados Ferreira e Diniz (1995), Ferreira (1995, 1998),
Zini Jr. (1998) e Azzoni, Menezes e Silveira Neto (2000). A maioria destes autores abordou o processo de convergéncia com base nas
definicoes de Barro e Sala-i-Martin (1992) e, assim como esta referéncia, encontraram evidencias de uma taxa de convergéncia
relativamente baixa ou até mesmo inexistente para as regides brasileiras.



ocupa uma posicio préoximo a da India, superando o crédito/PIB da Russia, porém, com esta proporcio
sendo bem inferior a da China e da Africa do Sul, cujas razdes excedem 100%, mesmo nivel encontrado

para economias como a americana € a japonesa.

Figura 1: Evolugio temporal da razio crédito/PIB no Brasil (jan/2004 - dez/2009) < ¢
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* Crédito total do sistema financeiro brasileiro/PIB (%). Fonte: Banco Central do Brasil

b Crédito total do sistema financeiro brasileiro privado/PIB (%).Fonte: Banco Central do Brasil

¢ Crédito total do sistema financeiro brasileiro publico/PIB (%).Fonte: Banco Central do Brasil

4 Crédito total do sistema financeiro brasileiro privado nacional/PIB (%).Fonte: Banco Central do Brasil

¢ Crédito total do sistema financeiro brasileiro privado estrangeiro /PIB (%).Fonte: Banco Central do Brasil

Esta evolucio, motivada em partes pela recente reforma microecondmica associada as operacdes de
crédito consignado, tem sido acompanhada por uma reducio nao gradual do nivel médio das taxas de juros
em todas as modalidades, tendo encerrado 2009 em 8,65% ao ano, sugerindo que a forte evolucio do
crédito experimentada nos ultimos seis anos tem sido promovida pela oferta excessiva em relacio a
demanda.* Ainda observando a Figura 1, evidenciase que a participacio das instituicdes privadas
estrangeiras neste montante ofertado tem sido modesta, com tendéncia de crescimento, oscilando entre 5%
a 8,5% do PIB, sendo maior a participacio das instituicdes financeiras privadas nacionais, responsaveis
atualmente por quase 19% do PIB.

Historicamente, a evolu¢io da contribuicio no mercado crediticio por instituices financeiras
publicas tem sido menor que promovida pelo setor privado nacional, no entanto, em 2009 - impulsionado
pelo Banco Nacional do Desenvolvimento (BNDES), pelo Banco do Brasil, pela Caixa Econdémica Federal,
pelo Banco do Nordeste (BNB) e pelo Banco da Amazdnia (BASA) - esta participacio atingiu o mesmo
nivel de aproximadamente 19% do PIB. Especificamente sobre estes bancos regionais de fomento, ambos
tém sido responsdveis por aproximadamente 24% e 7% do volume total de crédito concedido nas regices

Nordeste e Norte em 2009, respectivamente.

* Ha claramente uma evolucio do crédito motivada pela demanda. Como exemplo, a ascensio de aproximadamente 30 milhdes de
brasileiros, os quais estavam ha 10 anos na base da piraimide social, & margem do acesso ao crédito e que atualmente desfrutam dos
servicos oferecidos pelo sistema financeiro.



3. Literatura Relacionada

3.1. Modelagem de crédito e politica monetdria

A maioria dos modelos que lidam com a oferta de crédito encontrados na literatura nacional o faz
com o objetivo de analisar o canal de crédito como um dos mecanismos de transmissio da politica
monetdria, sob uma 6tica essencialmente macroecondmica. Um choque, por exemplo, no canal do crédito
via aperto da politica monetaria provocaria uma postura mais cautelosa dos bancos na concessio de crédito,
fazendo-os tender a busca da qualidade (flight to quality) no processo de concessdo de limites de crédito.’

Uma informativa aplicacio desta literatura para o Brasil consiste em Graminho e Bonomo (2002).
Eles analisam a existéncia e a relevincia do canal de empréstimos bancarios no Brasil, utilizando dados de
balancetes de instituicoes financeiras, sob a hipotese de que o Banco Central deva ser capaz de alterar a
oferta de crédito dos bancos, através da politica monetdria. Mais recentemente, Costa e Matos (2010)
analisam o impacto das classificacdes de risco no volume de crédito e as relacdes de longo prazo entre PIB,
depésitos e crédito para o mais relevante agente no mercado financeiro brasileiro, sob um arcabouco
monetario estrutural desenvolvido por Bernanke e Blinder (1988). Os resultados obtidos através do Método
de Correcao de Erros a la Engle e Ganger (1987) permitem evidenciar a relevincia do canal de crédito
como instrumento de transmissdo da politica monetaria, enfatizando a importincia de se acompanhar as
rubricas bancarias.

Independente, porém, da magnitude do canal de crédito em termos de politica monetaria, uma
premissa bdsica sobre o crédito consiste na sua disponibilidade destinado para o consumo via empréstimos
as familias e para investimento via financiamento de empresas. Assim, quando da reducio da demanda em
razdo de maiores restrices de crédito, tem-se um impacto direto na reducio do consumo, como exposto em
Campbell e Mankiw (1990), ou menor aporte de investimentos feitos por empresas, conforme Fazzari,
Hubbard e Petersen (1988). Em ambos os casos, espera-se observar o efeito corroborado empiricamente em
Matos (2002), em que se evidencia para o Brasil a existéncia de uma relacio causal positiva, unidirecional e
significativa entre desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico, com base nos dados entre 1947 e
2000. Matos (2003), utilizando dados de 1980 a 2002, encontrou efeitos bidirecionais significativos entre os

dois elementos.

3.2. O sistema financeiro e o desenvolvimento

A hipotese de convergéncia da renda per capita pode ser sintetizada como uma tendéncia de
diminuicio continua ao longo do tempo das diferencas de renda entre as economias mais avancadas e as
menos avancadas, consistindo em um dos principais resultados do modelo neoclassico de crescimento
desenvolvido por Solow (1956) e Swan (1956). Intimeras foram as contribui¢des empiricas no sentido de
evidenciar esta convergéncia, ou tedricas, expandindo o arcabouco original com a introducio de novas
varidveis, como a insercio de capital humano discutida por Mankiw et al. (1992).

A despeito da evolucio tedrica das modelagens e suas capacidades de se adequarem a realidade, a
evidéncia da convergéncia de renda se mantém como de dificil obtencio. Dentre os possiveis vetores
capazes de explicar parcialmente as divergéncias observadas nos mais diversos trabalhos empiricos, a atencio
dispensada ao sistema financeiro e seus produtos e servicos tem sido crescente e bastante justificada.

Uma referéncia recente desta vertente consiste em Apergis, Christou e Miller (2010). Estes autores

evidenciam, para um painel contendo 50 economias com os mais diversos niveis de desenvolvimento

5 . . . 3 . . . - . -
Este mecanismo foi denominado de acelerador financeiro por Ben Bernanke, justificando as situacdes nas quais pequenas alteragdes
na politica monetaria conduzem as recessdes. Ver Bernanke e Gertler (1995).



durante o periodo de 1970 e 2003, nio somente a divergéncia de renda per capita ji obtida em outros
estudos, mas uma interessante e forte intersecio entre os paises situados nos clubes com maior nivel de PIB
per capita e situados nos clubes com maior nivel de crédito privado total por PIB.

Mais especificamente, 12 das 20 economias do primeiro clube de crédito compdem também o
primeiro clube de PIB. Na outra extremidade, das 12 economias dos quarto, quinto e sexto clubes de
convergéncia de crédito, 6 pertencem aos quarto e quinto clubes de PIB. Nos clubes intermediarios a
intersecio ¢ bastante significativa. Nio se pode observar muitas excecdes, no sentido de economias
componentes dos clubes menos favorecidos em uma das varidveis pertencerem aos primeiros clubes em
outra variavel.

No caso brasileiro, alinhado ao trabalho de Azzoni (1997), Cabral (2008) faz uma analise da
convergéncia de renda entre todas as unidades federativas sob quatro diferentes Sticas para o periodo de
1939 a 2004, com destaque especial na analise dos periodos pré e pds-milagre econdomico. O trabalho
evidenciou a existéncia de dois clubes de convergéncia para grupos de estados brasileiros, um baseado no
Norte e Nordeste, regides relativamente mais pobres, e outro no Centro-Sul.

Mais recentemente, Penna e Linhares (2009) analisam a existéncia de tendéncias de crescimento
comuns e a formacio de clubes de convergéncia entre os estados do Brasil entre 1970 e 2006, admitindo a
possibilidade de heterogeneidade no processo de desenvolvimento tecnoldgico. Os autores evidenciam a
formacao de dois grupos de convergéncia com forte aspecto regional, sendo o primeiro grupo composto
essencialmente por estados das regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste, enquanto todos os estados das regides
Norte e Nordeste acrescidos do estado de Minas Gerais compdem o segundo grupo.

Comum a todos estes estudos empiricos estd a utilizacio da mesma técnica econométrica de
convergéncia desenvolvida em Phillips e Sul (2007).

Neste contexto da relacio entre sistema financeiro e desenvolvimento, é importante que se aborde
questdes, como a associacio entre a evolucio temporal do mercado de crédito nas unidades federativas e as
variaveis macroeconomicas e sociais destas unidades. Ou ainda, analisar se estariam as politicas publicas e
privadas crediticias sendo corretamente conduzidas e direcionadas, visando torna-las um mecanismo que

consiga contribuir no aumento da riqueza, em uma melhor distribui¢io de renda e reducio da pobreza.

3.3. Este artigo e a literatura

A partir das evidéncias sob as desigualdades entre os estados e regides do Brasil e sob a premissa de
que as oportunidades oriundas do mercado de crédito para as pessoas fisicas e juridicas consistiriam em um
fator relevante no desenvolvimento de uma economia e também como instrumentos de politica social, o
objetivo deste artigo é observar o comportamento das trajetérias temporais mensais do estoque de volume
total de crédito per capita em cada uma das 27 unidades federativas, durante o periodo de janeiro de 2004 a
dezembro de 2009 com frequéncia mensal, seguindo metodologicamente Cabral (2008), Penna e Linhares
(2009) e Apergis, Christou e Miller (2010).

O intuito do trabalho nio é simplesmente estudar o mercado de crédito, agrupando N estados em K
grupos, sendo para tal, o uso do arcabouco estatistico de analise de agrupamentos uma alternativa versatil,
apesar de nio permitir inferéncias estatisticas. Assim, fazse uso da técnica desenvolvida em Phillips e Sul
(2007) - um arcabouco de fatores nio lineares comuns variantes no tempo adequado para modelar o
comportamento heterogéneo de elementos idiossincratico e ainda assim permitir uma evolucio temporal

deste comportament0.6

° A literatura que utiliza a técnica semiparamétrica Phillips e Sul (2007) ¢ vasta e voltada para diferentes fins, que nio necessariamente
o0 macroecondmico. Ver a aplicacio voltada para financas internacionais em Matos, Landim e Penna (2011).



Havendo uma convergéncia global, ¢ possivel inferir que estatisticamente os niveis de crédito per
capita tenderdo a assumir valores préximos entre os estados, passando este vetor a poder ser visto como
capaz de gerar um desenvolvimento mais equilibrado, minimizando as divergéncias sociais.

No entanto, sendo evidenciada a divergéncia, o objetivo passa a ser caracterizar as unidades que
convergem para um mesmo patamar. Além disso, abordar as seguintes perguntas. O que caracterizaria os
diferentes grupos! Seria possivel identificar alguma intersecdo entre estados pertencentes aos maiores niveis
de riqueza e os estados com maior nivel de crédito? Sera que os estados mais pobres e desiguais podem ter

na atual politica crediticia uma “tabua de salvacio”?

4. Metodologia

Seja X, um painel de dados contendo o crédito real total per capita de todas as 27 unidades da
federacdo, onde j=1..,N e t=1..T denotam, respectivamente, as 27 unidades e o tempo, de forma que

X, possa ser decomposto em dois componentes, um sistematico, a,,eum transitorio, g
Xy =2y + 0 (1)

A estratégia empirica de Phillips e Sul (2007) consiste em modelar o painel de dados de modo que

os componentes comuns e idiossincriticos pudessem ser distinguidos, ou seja,

Qi +gi,[t P (2)

Xig =8, +0;,t= t:bi,nut
Hy
onde, 4, € um componente que determina a trajetéria de longo prazo, ou seja, uma trajetéria comum de
crescimento do crédito por unidade federativa e b, ¢ um elemento idiossincritico que varia no tempo,

capaz de mensurar os efeitos individuais de transicio. ’
Nestes termos, serd possivel testar a convergéncia de longo prazo (t—>o) sempre que a

heterogeneidade nao observavel se dissipe, ou seja, sempre que @, —@;- As inferéncias sobre o
comportamento de p,  ndo sdo possiveis sem a imposicio de alguma restricio em sua dinamica, pois o
numero de pardmetros desconhecidos em b, , ¢ igual ao nimero de observagdes. Assim, uma alternativa

para modelar os elementos de transicio pode ser derivada a partir da construcio de um coeficiente de

transi¢do relativo, h, , definido comos:

X b,

h- Lt
! N 2:11 )A(ivl N Z:\il bi t

)

O termo b, pode ser idealizado como a trajetéria de transicio individual de i, dado o seu deslocamento em torno da trajetdria
comum, ., sendo necessario ressaltar que, embora exista esta heterogeneidade entre os fundos, o mercado financeiro ainda guarda

caracteristicas comuns que os compdem; tais caracteristicas comuns podem ser influencia de algum efeito contigio permanente ou de
fatores culturais, tecnologicos (tais como argumentam Phillips e Sul em modelos macroeconémicos), institucionais, sdcio-econdmicos,
governamentais e de outros fatores nio observaveis, dai a suposicio do componente comum.



onde, %;, representa o crédito real per capita sem o componente de ciclos econdmicos. ® Assim sendo, as
curvas tracadas por hi’t definem uma trajetéria de transicio relativa e, a0 mesmo tempo, mensuram o
quanto o crédito da unidade i se desloca em relagio a trajetoria de crescimento comum, 4, . Dessa forma,
h; pode diferir dentre os fundos no curto prazo, mas admite convergéncia no longo prazo sempre que
h,, =1 para todo i quando t — 0. Ressalta-se ainda que, se isso ocorrer, no longo prazo a varidncia cross-

section de hi . lrd convergir para zero, ou seja:

ol = N’lz:iN:l(hiyt -1)> >0, quando t — 0. 4)

Assim, com base nesta modelagem, Phillips e Sul (2007) desenvolveram uma analise de convergéncia
baseada no que denominaram teste logt. Os autores assumem que os coeficientes de transi¢io sio
tendéncias estocasticas lineares e permitem heterogeneidade entre as trajetérias ao longo do tempo de

crédito em cada unidade.

Para modelar tais coeficientes é proposta a seguinte forma semiparamétrica:

g Ji 5)
VL)t
onde, L(t) ¢ uma fungio slowly varing crescente e divergente no infinito (SV), &, ~1i.d(01), o governa a

taxa de queda da variacio nas unidades transversais ao longo do tempo e o, >0 et>1, Vi . Notando que,

L(t) > quando t— o0, entdo essa formulagio assegura que p b Va0, assegurando a
1 1

convergéncia se bi = bi e divergéncia caso contrario.

Com efeito, tém-se duas condicdes para convergéncia do modelo:
i)ll(imbink:b < b=beax0 e
—w

ii) l!imbi,nkib < b, #b ou a<0-

E possivel estabelecer um teste da hipdtese nula de convergéncia contra hipdteses alternativas de

nio-convergéncia. Tal teste é baseado nas seguintes hipoteses:

Hipotese nula: H,: b, =b & «>0 (6)
Hy: b=bVi & a<0
H,,: b #b, paraalgumi & >0 ou a<0

Hipoteses alternativas:

% Na prética, a variavel utilizada pode ser descrita como logy,, =b, . +x onde g , Tepresenta um efeito de ciclo de negdcios. A
1, it 1, i,

remocio do componente de ciclos pode ser realizada através da utilizacio do filtro de Whittaker-Hodrick-Prescott (WHP). Esta
abordagem nio requer nenhuma especificaciio a priori para i e ¢ bastante cdmoda, pois requer um tnico parimetro de smooth como

input.



Tal abordagem também permite testar a formacio de clubes de convergéncia. Por exemplo, existindo

dois clubes {G,,G,}; G, +G, =N, a hipétese alternativa pode ser descrita da seguinte maneira:

H, b, > beaz0seieG, ©)
" " lb,ea>0 seieG,

Para se testar (6) supondo L(t) =logt, estima-se a seguinte regressio:

IOQ% h ZIOQ[L(I)]::BO +ﬂ1 IOgt+ut para t:TO’ e T (7)

t

onde, H,/H, representa a relacio de varidncia crosssection encontrada através de H, = NfiziNl(hit —12 e

by = / N i

it

Sob a hipotese nula, pode se inferir sobre a significAncia dos coeficientes de (7) com base em um
teste { unilateral, robusto a autocorrelacio e heterocedasticidade. Para um nivel de 5%, por exemplo, a

hipotese nula de convergéncia deve ser rejeitada se tﬁ <-1,65.
1

Para que as observacées iniciais nio exercam forte influéncia sobre os resultados, Phillips e Sul
sugerem que a regressao (7) seja estimada apds se descartar uma fracio amostral. Baseado em simulacoes de
Monte Carlo, estes autores sugerem que, para que se atinjam propriedades ideais em termo de tamanho e
poder, a relacio (7) seja regredida apos se cortar, aproximadamente, um terco das observacdes iniciais.

Por fim, a rejeicio da hipotese nula de convergéncia para todo o painel pode estar indicando a
existéncia de pontos separados de equilibrio ou multiplos estados estacionarios. Quando isso ocorre, pode-
se ter a divergéncia de alguns membros do painel e/ou a formacio de clubes de convergéncia.

Neste contexto, um algoritmo que aplique sequencialmente o teste log t permite a identificacdo de

clubes de convergéncia sem que se recorra as usuais caracteristicas observiveis que condicionem o devido
agrupamento deste clube.

O algoritmo descrito em detalhes encontra-se no apéndice.

5. Exercicio Empirico
5.1. Base de dados

Trabalhos empiricos lidam com o dilema ao definir a base de dados a ser usada, em razio da
limitacio das observacdes nas dimensdes temporal (T) e em corte transversal (N). Tratando-se de um artigo
na area de macroeconomia, tal escolha é ainda mais complicada, tendo em vista a frequéncia dos dados
associados a desenvolvimento, ou crescimento.

Neste artigo, as séries mais importantes sio associadas ao saldo total das operacdes de crédito
destinado a pessoa fisica e juridica por unidade da federacio, as quais estio disponibilizadas desde janeiro
de 2004 com frequéncia mensal no Banco Central do Brasil.

Sendo o crédito uma varidvel também de carater financeiro - 4rea de pesquisa em que o uso de
dados com alta frequéncia é comum padrio -, e atendo-se ao fato de que uma quantidade inferior de dados
na série temporal ndo seria aconselhavel em razio do aspecto assintotico da metodologia utilizada, optou-se

pelo uso da evolucio desta varidvel na maior frequéncia possivel e durante o maior intersticio possivel, ou
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seja, janeiro de 2004 a dezembro de 2009, em um total de 72 observacdes mensais. Com relacio a dimensio
do corte transversal, fezse uso de todas as 27 unidades da federacio. E importante ainda que se observe que
o arcabouco usado nio se mostra robusto a presenca de quebras estruturais, de forma que as séries usadas
ao atenderem a qualquer teste econométrico de estacionariedade estio devidamente aptas a serem usadas.
Para a construcio das séries reais do crédito per capita unidade federativa, cujos valores estio em R$
de janeiro 2004, calculou-se a razio entre o saldo total deflacionado pelo Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) das operacoes de crédito e a populacio da respectiva unidade, cuja série mensal
foi obtida a partir de uma interpolacio linear dos dados anual de populacio total, disponibilizados no
Instituto Brasileiro e Geografia e Estatistica (IBGE).” As estatisticas descritivas sobre o mercado de crédito
por estados, assim como demais varidveis sociais, macroecondmicas e financeiras estio reportadas na Tabela

1, enquanto na Tabela 2, estdo reportadas as mesmas varidveis, porém por regido.

5.2. Estatisticas Descritivas

J4 tendo sido abordado na secdo 3 o aspecto regional como possivel fonte de segregacio das séries,
passa a ser relevante a andlise mais detalhada das estatisticas descritivas das séries de crédito em si, além da
inadimpléncia, assim como de outras varidveis macroecondmicas e sociais. Diante da Figura 2, em que se
retrata a evolucido temporal da série de crédito per capita por estado da federacio brasileira no periodo de
seis anos, é visivel a tendéncia invariavelmente crescente de todas as séries, sem caracteristicas de nio
estacionariedade e pouca volatilidade - coeficientes de variacio que oscilam entre 0,47 no Amapa e 0,18 no
Mato Grosso -, como seria esperado em séries de natureza financeira-macroecondmica, mesmo em
frequéncia mensal. De acordo com a Tabela 1, as séries de crédito apresentam fortes discrepancias no corte
transversal. Enquanto os estados da regido Sul apresentam crédito real per capita médio mensal com valores
superiores a R$3.700,00, os da regido Sudeste, acima de R$3.000,00, exceto Minas Gerais e os da regiio
Centro-Oeste acima de R$3.400,00, com excecio de Goiss, a regidio Nordeste, com excecio da Bahia e
Pernambuco, apresenta taxas proximas ou inferiores a R$1.100,00. A regido Norte apresenta médias entre
R$1.000,00 e R$ 2.000,00. Tais disparidades sio ainda mais singulares se a andlise for desagregada, com
destaque para o Maranhio, com taxa média de R$665,05 vis-a-vis Brasilia com média superior a R$6.290,00
aproximadamente dez vezes a menor das médias.

Apesar de ser necessirio o uso de uma técnica que permita o artificio da inferéncia estatistica, tal
como a de Phillips e Sul (2007) aqui empregada, uma analise das taxas de crescimento pode subsidiar a
discussdo sobre os estados com menores volumes de crédito estarem sendo eficientes no sentido de corrigir
ou amenizar tais divergéncias. A superioridade no crescimento médio da ordem de 1,74% do estado
maranhense ou de 2,30% do Acre, comparado as taxas proximas e inferiores a 1% para os estados com
maior volume de crédito seria suficiente para a convergéncia do crédito per capita! Com base nos valores
finais de 2009 e na média do crescimento, o estado maranhense precisaria de quase 20 anos para atingir o
patamar per capita do Distrito Federal. De acordo com os valores da Tabela 2, em termos regionais, o
Nordeste precisaria continuar crescendo ceteris paribus a uma taxa de 1,36% ao més por mais de 35 anos

aproximadamente até atingir o mesmo nivel de crédito da regido Sudeste, cujo ritmo de crescimento é da

ordem de 1,06%.°

° A interpolacio linear para a obtencio de uma série mensal de populacio consiste em uma aproximacio comum e vastamente
utilizada, partindo-se do pressuposto que nio haja nenhum fendmeno associado a uma maior taxa de natalidade em um dos 12 meses
do ano.

1% O Nordeste possui taxa média de crescimento mensal do estoque real de crédito per capita de 1,36%, enquanto a regido Sudeste
possui taxa de 1,06%. A partir do estoque real observado em dezembro de 2009 para ambas as regides e mantendo-se estaveis as taxas
de evolucio mensal, a regido nordestina necessitaria de quase 35 anos para atingir o mesmo nivel da regido Sudeste.



Figura 2: Evolucio temporal do crédito real total per capita das unidades da federacio brasileira (jan/2004 - dez/2009) *
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* Saldo total per capita mensal das operacdes de crédito concedidas a pessoas fisicas e juridicas pelo sistema financeiro brasileiro. Fonte:

(IBGE)

Banco Central do Brasil e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatisticas
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Tabela 1: Estatisticas descritivas anuais macroecondmicas, sociais e financeiras das unidades da federacio brasileira (2004 - 2009) * bedete

Riqueza

Distribui¢do e Bem Estar

Finangas

Crescimento

Variagdao do bem

indice de

Crescimento

Particpacdo do

Regido Estado PIB per capita L Proporgdo de ) , indice de Crédito total médio do Inadimpléncia L
e médio do PIB estar social de Desenvolvim. .. . o crédito pessoa
Meédio (RS) . pobres (%) Gini per capita (R$) crédito total (%) .
per capita (%) Sen (%) Humano (IDH) , fisica (%)
per capita (%)

Acre 9.109,60 5,29% 32,17% 11,16% 0,75 0,59 1.167,96 2,30% 3,06% 60,05%

Amapa 10.407,89 5,03% 28,06% 10,74% 0,78 0,50 1.433,54 2,12% 3,91% 75,58%

N Amazonas 13.906,56 2,78% 29,90% 9,49% 0,77 0,52 1.683,47 1,34% 3,32% 32,45%

5 Para 7.558,32 4,25% 32,64% 16,88% 0,76 0,51 1.010,33 0,81% 3,49% 43,73%
=

Rondédnia 10.898,70 6,58% 24,40% 11,10% 0,76 0,52 1.490,08 1,90% 4,06% 63,76%

Roraima 11.055,88 5,45% 31,70% 14,94% 0,76 0,54 2.099,55 1,20% 2,95% 44,46%

Tocantins 9.391,42 4,89% 28,95% 20,27% 0,76 0,54 1.487,01 1,40% 3,77% 58,04%

Alagoas 6.206,70 2,60% 45,69% 15,74% 0,68 0,59 996,69 1,28% 4,39% 44,59%

Bahia 8.381,32 2,76% 37,04% 13,55% 0,74 0,56 1.360,04 1,02% 3,80% 39,09%

Ceard 6.741,56 4,21% 38,29% 20,53% 0,73 0,56 985,85 1,16% 4,01% 39,23%

) Maranhdo 5.561,02 6,85% 44,63% 22,50% 0,69 0,56 665,05 1,74% 7,18% 58,82%
174

5 Paraiba 6.445,09 5,78% 38,54% 9,74% 0,72 0,59 852,46 1,51% 4,45% 59,16%
o

= Pernambuco 7.823,69 4,02% 41,21% 13,15% 0,72 0,58 1.250,57 1,90% 4,86% 40,22%

Piaui 5.003,69 5,71% 42,09% 21,26% 0,71 0,58 667,21 1,76% 5,55% 56,68%

Rio G. do Norte 7.964,73 4,64% 34,31% 15,43% 0,73 0,57 1.160,88 1,46% 4,21% 53,76%

Sergipe 9.233,74 4,55% 33,81% 12,46% 0,74 0,56 1.141,95 1,30% 4,19% 49,71%

L Distrito Federal 44.839,46 3,26% 11,58% 9,20% 0,88 0,62 6.295,57 0,89% 2,65% 48,43%
7

é.’ Goias 12.296,80 3,30% 12,63% 15,28% 0,80 0,52 2.910,01 1,27% 3,87% 58,67%
o

‘E Mato Grosso 17.067,62 1,24% 13,25% 21,46% 0,79 0,52 4.982,02 0,83% 3,97% 58,40%

S Mato Grosso do Sul 13.261,05 3,75% 12,11% 10,66% 0,80 0,54 3.460,72 1,35% 3,08% 60,53%

Espirito Santo 18.662,43 6,715% 12,35% 13,20% 0,80 0,54 3.005,31 0,84% 2,46% 34,90%

% Minas Gerais 13.477,91 4,02% 12,47% 13,39% 0,80 0,52 2.383,81 1,21% 4,06% 40,68%

E Rio de Janeiro 21.093,94 3,104% 13,17% 7,56% 0,83 0,55 4.036,51 1,45% 3,56% 28,16%

Sdo Paulo 23.792,83 3,897% 11,05% 9,82% 0,84 0,51 4.906,38 0,92% 2,57% 32,42%

Parand 16.600,75 2,075% 13,37% 16,80% 0,82 0,52 3.726,03 1,15% 2,63% 44,93%

é Santa Catarina 19.300,08 3,938% 6,72% 6,53% 0,84 0,46 4.531,97 1,22% 2,40% 36,73%

Rio G. do Sul 17.847,07 2,484% 12,91% 12,48% 0,83 0,51 3.890,62 0,93% 2,49% 45,06%

? PIB per capita ao ano da unidade federativa a pregos constantes (base: ano de 2000). Periodo compreendido: 2004 - 2008. Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)

® Taxa de crescimento do PIB per capita ao ano da unidade federativa a pregos constantes (base: ano de 2000). Periodo compreendido: 2004 - 2008. Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)

€ Proporgao de pobres na populagdo da unidade federativa. Periodo compreendido: 2004 - 2009. Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

d Variagdo do indice de bem estar de Sen da unidade federativa. Periodo compreendido: 2006 - 2008. Fonte: Relatério n2 06 do LEP/CAEN, cujos dados primarios sdo microdados da PNAD/IBGE.

¢ [ndice de de Desnvolvimento Humano da unidade federativa. Periodo compreendido: 2004 - 2008. Fonte: Programa das Nag&es Unidas para o Desenvolvimeno (PNUD).

f indice de Gini da unidade federativa. Periodo compreendido: 2004 - 2009. Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

£Série real de crédito per capita mensal da unidade federativa. Periodo compreendido: 2004 - 2009. Fonte: Banco Central.



Ainda sobre o crédito, ao se observar as séries temporais disponiveis no Banco Central das taxas de
inadimpléncia em operacdes de crédito por estado, exceto para o Piaui e 0 Maranhdo, ambos com taxas de
inadimpléncia no crédito total em 2004 em torno de 8,4% e 12%, respectivamente, todas as demais
unidades permaneceram durante o periodo analisado com taxas entre 2% e 6,5% no comeco, convergindo
em uma suave tendéncia de queda para uma menor amplitude, com valores entre 2% e 5%. Durante todo o
ano de 2009, ha uma tendéncia geral e elevada de crescimento desta variavel. Ao final do periodo, o estado
do Rio de Janeiro apresentou o menor indice de inadimpléncia, 2,57%, enquanto Tocantins teve a maior
taxa, com aproximadamente 6,2%.

Comum a todos os estados, exceto o Maranhio, é a evidéncia de que o crédito para pessoa fisica estd
associado invariavelmente a maiores taxas de inadimpléncia que o crédito destinado para pessoa juridica.
Ao final de 2009, as inadimpléncias do crédito para as familias oscilavam dentre os estados entre 4% e 8%,
enquanto o crédito para empresas, entre 1% e 6%. No periodo todo, motivado pelas altas taxas de 2004, o
Maranhio obteve a maior média, com 7,18%, enquanto o Espirito Santo apresentou um valor inferior a
2,5%. Tal disparidade se reflete na andlise por regido, sendo a Nordeste a mais inadimplente, com 4,41%.
As regides Sudeste e Sul apresentam taxas médias de 2,75% e 2,51%, respectivamente.

A participacio do crédito destinado a pessoa fisica apresenta um comportamento crescente em todos
os estados, ja tendo ultrapassado o crédito destinado a pessoa juridica em alguns estados, com destaque para
o Amap4, com cerca de 75% do crédito total naquela modalidade, além de Acre, Ronddnia, Tocantins,
Maranhio, Piaui e praticamente todo o Centro-Oeste. Em termos agregados, ainda hd uma leve
superioridade do crédito para pessoa juridica no Brasil, considerando-se a série até o final de 2009.

Esta evolucio da composicio do crédito no pais ¢ preocupante principalmente nas regides Norte,
Nordeste e Centro-Oeste, onde ha uma maior participacio relativa do crédito para pessoa fisica, uma vez
que este além de vinculado a maiores taxa de inadimpléncia, possui maiores taxas de spread bancario, é
tipicamente de curto prazo e pode influenciar as taxas de inflacio via aumento de demanda.

Em termos de riqueza, com base no Produto Interno Bruto per capita a precos constantes, ano base
de 2000, evidencia-se fortes disparidades desta variavel em nivel e em taxas de crescimento entre 2004 e
2008, inclusive entre estados de uma mesma regido, com excecio da regido Sul, onde o PIB per capita varia
entre R$16.600,00 e R$19.300,00. Na regido Sudeste, excluindo-se o estado mineiro, onde o PIB per capita
¢ bem abaixo dos demais, tem-se produtos oscilando entre R$18.600,00 e R$23.800,00. Nessas duas
regides, as taxas de crescimento variam entre 2% e 4% ao ano.'' Na regido Centro-Oeste, onde os niveis de
riqueza sio mais modestos, a disparidade se d4 em razio do elevado PIB do Distrito Federal, superior aos
R$40.000,00 per capita. Na regido Norte, o Para possui o menor PIB, da ordem de R$7.500,00, sendo o
maior nivel encontrado em Roraima, pouco maior que R$11.000,00, sendo os valores médios associados a
taxa de variacio superiores a 4%, mesmo nivel evidenciado para o Nordeste, onde os niveis de PIB sio
ainda menores, variando entre R$5.000,00 e R$9.200,00.

Atendo-se as variaveis sociais, este quadro de disparidade em termos de riqueza se repete ao se
observar a proporcio de pobres, a qual ¢ da ordem de 11% a 12% nas regides mais ricas, enquanto no
Norte tal valor ¢ de 30% e no Nordeste quase 40%. Resultado igualmente preocupante quando da andlise
do Indice de Desenvolvimento Humano (IDH), obtido a partir dos dados do Programa das Nacoes
Unidades para o Desenvolvimento (PNUD) entre os anos de 2004 a 2008, em que Nordeste e Norte
apresentam valores de 0,72 e 0,76, respectivamente, ambos inferiores aos IDH s das demais regides, na

ordem de 0,82. Os destaques extremos ficam por conta do estado maranhense e do Distrito Federal, com

IDH de 0,69 e 0,88, respectivamente.

11 - 1 . .
O estado do Espirito Santo apresentou taxa média de crescimento superior a 6% ao ano.



Tabela 2: Estatisticas descritivas anuais macroecondmicas, sociais e financeiras das regides brasileiras (2004 - 2009) » et

Riqueza Distribuicao e Bem Estar Finangas
. Amplitude da indice de Crescimento . "
Regido . Crescimento . L. R oL L s . . . Particpagao do
PIB per capita . Propor¢do de Variagdo do bem Desenvolvimen Indice de Crédito total médio do Inadimpléncia -
L médio do PIB R . K L crédito pessoa
Médio (RS) oo pobres (%) estar social de to Humano Gini per capita (R$) crédito total (%) o
per capita (%) ] fisica (%)
Sen (%) (IDH) per capita (%)
Norte 9.733,75 4,11% 30,53% 9,49% - 20,27% 0,76 0,53 1.294,24 1,24% 3,48% 46,39%
Nordeste 7.236,67 4,06% 39,37% 9,74% - 22,50% 0,72 0,57 1.098,93 1,36% 4,41% 44,20%
Centro-Oeste 19.417,84 3,15% 12,49% 9,20% - 21,46% 0,82 0,57 4.050,08 1,06% 3,43% 56,02%
Sudeste 20.499,81 3,82% 11,89% 7,56% - 13,20% 0,82 0,53 4.013,92 1,06% 2,75% 32,86%
Sul 17.688,28 2,66% 11,75% 6,53% - 16,80% 0,83 0,51 3.949,05 1,08% 2,51% 42,92%

? PIB per capita ao ano da unidade federativa a pregos constantes (base: ano de 2000). Periodo compreendido: 2004 - 2008. Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)

® Taxa de crescimento do PIB per capita ao ano da unidade federativa a pregos constantes (base: ano de 2000). Periodo compreendido: 2004 - 2008. Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
“ Proporgdo de pobres na populagio da unidade federativa. Periodo compreendido: 2004 - 2009. Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

d Variagdo do indice de bem estar de Sen da unidade federativa. Periodo compreendido: 2006 - 2008. Fonte: Relatério n? 06 do LEP/CAEN, cujos dados primarios sio microdados da PNAD/IBGE.

¢ Indice de de Desnvolvimento Humano da unidade federativa. Periodo compreendido: 2004 - 2008. Fonte: Programa das Nag@es Unidas para o Desenvolvimento (PNUD).

f indice de Gini da unidade federativa. Periodo compreendido: 2004 - 2009. Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

ESérie real de crédito per capita mensal da unidade federativa. Periodo compreendido: 2004 - 2009. Fonte: Banco Central.



Por fim, em termos de bem-estar e desigualdade, observa-se que, exceto algumas taxas elevadas de
variacio do Indice de Bem Estar de Sen em estados como Pard, Tocantins, Ceara, Maranhio, Piaui e Mato
Grosso, as regides apresentam niveis com ordens de grandeza bem proximas.'? Ja o Indice de Gini assume
valores mais elevados nas regides Nordeste e Centro-Oeste — nesta ultima em razio do Distrito Federal -,
em torno de 0,57, valor aproximadamente 10% acima dos valores para as outras regides.

Observando de forma consolidada todas estas estatisticas associadas a riqueza e bem estar, em que se
evidencia uma desigualdade regional elevada e persistente ao longo dos ultimos seis anos, e tendo em vista o
relevante papel desempenhado pelo mercado de crédito em sociedades pobres e desiguais, seria suficiente
ou ainda animadora, a expectativa de quase 35 anos para que o Nordeste atingisse o mesmo nivel de crédito
real per capita das regides Sul e Sudeste?

Demasiadamente simples, esta estatistica nio permite inferir sobre a evolucio de todas as séries
temporais de crédito envolvidas, além de somente poder ser considerada ceteris paribus. Seria possivel, de
forma aniloga a desenvolvida em Penna e Linhares (2009), analisar a convergéncia das séries de crédito nos
estados brasileiros visando evidenciar a convergéncia global do crédito, ou que unidades da federacao
compdem o grupo de elite do crédito? Haveria alguma intersecio na composicido aqui evidenciada com a

identificada para o PIB?

5.3. Identificacdo dos Clubes de Convergéncia e a Disposicdo de Transicdo

Os procedimentos metodoldgicos descritos na secio 4 foram aplicados a um painel contendo o
crédito real total per capita de cada uma das 27 unidades da federacio brasileira durante o periodo de
janeiro de 2004 até dezembro de 2009. Uma sintese das estimacdes obtidas para os clubes de convergéncia

identificados esta na Tabela 3.

Tabela 3: Clubes de convergéncia de crédito identificados *

Regido
Estatisticas relevantes

Sul Sudeste Centro-Oeste Nordeste Norte
1° Clube (14 unidades da federagdo) CONST T-CONST LOGT T-LOGT

Parana Minas Gerais Distrito Federal Pernambuco Acre

Rio Grande do Sul Rio de Janeiro Goids Amapa
2,777 -46,093 0,236 15,072*

Santa Catarina Sdo Paulo Mato Grosso Rondénia
Mato Grosso do Sul

2° Clube (13 unidades da federagdo)

- Espirito Santo - Alagoas Amazonas
Bahia Para
Ceard Roraima
Maranhéo Tocantins
2,061 -25193 -0,026 -1,243*
Paraiba
Piaui

Rio Grande do Norte

Sergipe

a . ' m PO N .o A .o .
Metodologia a la Phillips e Sul (2007), segundo a qual, a analise de convergéncia é baseada baseada emumteste t unilateral da hipétese nula de convergéncia contra hipéteses alternativas
de ndo-convergéncia ou convergéncia parcial entre subgrupos.

*N&o se pode rejeitar a hipotese nula de convergéncia a um nivel de significancia de 5%

"2 fndice obtido apenas entre 2006 ¢ 2008.
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Inicialmente, testou-se a convergéncia global da evolucio do crédito para todas as unidades através
da equacio (7), cujo resultado para a estimacdo inicial para toda a amostra, com um 181 igual a 0,080 e

respectiva estatistica { de -10,425, valor inferior a -1,65, permite rejeitar a hipotese nula de convergéncia
global para um nivel comum. Esta primeira evidéncia consiste, portanto, na confirmacio que nio h4
convergéncia na evolucio de crédito per capita dentre os estados brasileiros.

Nio tendo sido sendo validada esta hipdtese de convergéncia absoluta, deu-se continuidade ao
procedimento descrito anteriormente para identificacio de possiveis clubes de convergéncia. > Em suma,
evidenciou-se a formacio de um primeiro nucleo de convergéncia composto por todos os estados da regido
Sul, da regiio Centro-Oeste e da regidio Sudeste, exceto o Espirito Santo, além de Pernambuco, Acre,

Amapi e Rondénia. O teste da hipdtese de que os indices remanescentes formassem um segundo grupo de

convergéncia ndo pode ser rejeitado, dada a estatistica de tﬁ =-1,243 > -1, 65.
1

A sequéncia da analise sugeriu por fim, a formacio final de apenas mais um clube de convergéncia.
Observe ainda na Tabela 3 que o segundo clube é composto pelo Espirito Santo, sendo macica a presenca
de 8 dos 9 estados da regidao Nordeste, e dos estados do Amazonas, Para, Roraima e Tocantins, todos na
regido Norte.

As tendéncias de longo prazo destes dois clubes sdo apresentadas na Figura 3, com destaque para o
nitido descolamento desde o inicio do periodo, o qual se mantém praticamente constante em todo o
intersticio da andlise, sinalizando que as politicas crediticias empregadas, por mais que tenham sido
responsaveis por taxas de crescimento mensais do crédito per capita maiores em estados com menor nivel
de crédito, ndo parecem estar sendo suficientes para eliminar a discrepante divergéncia, nem mesmo sequer
para reduzir esta diferenca. Esta ¢ uma evidéncia preocupante ao mostrar que uma das mais relevantes
ferramentas financeiras capazes de reduzir desigualdades sociais em economias em desenvolvimento nio

parece estar sendo eficiente.

Figura 3: Tendéncia de longo prazo dos dois clubes de convergéncia identificados
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Para o primeiro clube, as dindmicas dos componentes estio na Figura 4. E possivel observar que,
exceto o estado de Minas Gerais, as trajetorias de transicio relativa que convergem por valores superiores ao
unitario, tipicos de estados mais avancados na conducio da politica de crédito, sio todas associadas aos

estados das regides Sul, Sudeste e Centro-Oeste.

Figura 4: Dinamica de transicdo dos estados que compdem o 1° Clube
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J4 as convergéncias que partem de baixos valores iniciais de crédito per capita sio tipicas dos poucos
estados da regidio Norte, havendo ainda o estado de Pernambuco, o qual possui um patamar inicial de
crédito mais elevado que estes estados, mas sua trajetoria de transicio relativa envolve uma fase inicial de
divergéncia do grupo seguida por um periodo de catch-up e mais tarde convergéncia.

Na Figura 5, em que foram retratadas as dinidmicas de transicio dos estados que compdem o
segundo clube, chama atencio mais uma vez o aspecto regional muito influente, em que todos os
componentes da regiio Norte convergem por valores superiores 4 unidade, e praticamente toda a regido

nordeste converge a partir de valores inicias bem inferiores, exceto para o estado baiano.

5.4. Discussdo de Resultados

A discussdo sobre os resultados apresentados pode ser fundamentada em dois diferenciais: a analise
nio se baseia apenas em observar as evolucdes, sem ferramentas de inferéncia, visando identificar padroes
de semelhanca e diferencas e o exercicio ndo consiste somente em segregar os estados, observando apenas os
valores finais de crédito real per capita, mas sim toda a evolucio temporal e as respectivas taxas de

crescimento.

' Os estados do Espirito Santo e Roraima, pertencentes ao segundo clube, possuem niveis de crédito per capita em dezembro de 2009
da ordem de R$3.931,42 e R$3.261,00, respectivamente, enquanto Pernambuco e Acre, ambos com niveis finais de R$2.655,79 e
R$2.316,60 compdem o primeiro grupo.
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Figura 5: Dinimica de transicio dos estados que compdem o 2° Clube
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Mais especificamente sobre a composicio dos dois clubes, segundo a Tabela 4, além do consideravel
gap entre os valores minimo, maximo ou médio de crédito entre os clubes, as taxas de inadimpléncia
observadas no clube com menores niveis de crédito, cujo valor médio ¢ de 4,14%, oscilando entre 2,46% e
7,18%, sio mais elevadas que no primeiro clube, onde a média ¢ de 3,37% e o limite superior ¢ de 4,86%
no estado pernambucano. Sobre os indicadores sociais, a proporcio de pobres em média ¢ de 17% nos
estados com mais crédito, aproximadamente metade dos quase 35% de pobres residindo nos estados menos
favorecidos com crédito. Isso se reflete também nos indices de bem estar e desigualdade, onde se observa
um IDH médio 10% maior nos estados com mais crédito em relagio aos do segundo clube, onde este
indice oscila entre 0,68 e 0,80. As taxas de variacio do indice de bem estar de Sen e de desigualdade de
Gini ndo apresentam disparidades tio acentuadas, havendo uma maior evolucio em ambas nos estados

componentes do segundo clube.

6. Conclusao

A regido Nordeste do Brasil, caracterizada pelo menor PIB per capita, pelos maiores indices de
pobreza e desigualdade, pelas menores taxas de desenvolvimento humano e bem estar e pelos piores
indicadores de infraestrutura social, necessitaria de aproximadamente 35 anos, ceteris paribus, para poder
atingir o mesmo nivel do estoque de crédito total real per capita das regides Sul ou Sudeste, com base nos
dados até dezembro de 2009.

Neste contexto de disparidade, este artigo se posiciona ao abordar empiricamente as questdes
associadas a evolucio do crédito ao longo do tempo e sua relagio com indicadores de crescimento,
distribuicio de renda e geracio de bem estar, sem necessariamente estabelecer a relacio de causalidade
entre as varidveis. As principais evidéncias obtidas entre 2004 e 2009 sugerem ndo haver uma convergéncia
global da trajetdria de crédito, sendo a formacio dos dois clubes fortemente caracterizados pelo aspecto
regional, com representativa presenca das unidades federativas da regidio Nordeste no segundo clube, além

de estados da regiio Norte.



Tabela 4: Estatisticas descritivas anuais macroecondmicas, sociais e financeiras dos clubes identificados (2004 - 2009)

ab,cdefg

Riqueza Distribuicdo e Bem Estar Finangas
Crescimento Variagéo do indice de Crescimento Particpagao do
Regiao PIB per capita o Propor¢iode  bem estar C .. Crédito total médiodo  Inadimpléncia  , . pa
L médio do PIB . Desenvolvim. Indice de Gini . o crédito pessoa
Médio (RS) ) pobres (%)  social de Sen per capita (R$) crédito total (%) L.
per capita (%) . Humano (IDH) 1 fisica (%)
(%) per capita (%)
7.823,69 1,24% 6,72% 6,53% 0,75 0,46 1.167,96 0,83% 2,40% 28,16%
Minimo
(Pernambuco) (Mato Grosso) (Santa Catarina) (Santa Catarina) (Acre) (Santa Catarina) (Acre) (Mato Grosso) (Santa Catarina) (Rio de Janeiro)
1° Clube
44.839,46 6,58% 41,21% 21,46% 0,88 0,62 6.295,57 2,30% 4,86% 75,58%
Maximo
(Distrito Federal) (Rondénia) (Pernambuco) (Mato Grosso) (Distrito Federal)  (Distrito Federal) (Distrito Federal) (Acre) (Pernambuco) (Amapad)
5.003,69 2,60% 12,35% 9,49% 0,68 0,51 665,05 0,81% 2,46% 32,45%
Minimo
(Piaui) (Alagoas) (Espirito Santo) (Amazonas) (Alagoas) (Pard) (Maranhdo) (Pard) (Espirito Santo) (Amazonas)
2° Clube
18.662,43 6,85% 45,69% 22,50% 0,80 0,59 3.005,31 1,76% 7,18% 59,16%
Maximo
(Espirito Santo) (Maranhdo) (Alagoas) (Maranhdo) (Espirito Santo) (Paraiba) (Espirito Santo) (Piaui) (Maranhdo) (Paraiba)

° PIB per capita a0 ano da unidade federativa a pregos constantes (base: ano de 2000). Periodo compreendido: 2004 - 2008. Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)

 Taxa de crescimento do PIB per capita ao ano da unidade federativa a pregos constantes (base: ano de 2000). Periodo compreendido: 2004 - 2008. Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)

© Proporgao de pobres na populagdo da unidade federativa. Periodo compreendido: 2004 - 2009. Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

d Variagdo do indice de bem estar de Sen da unidade federativa. Periodo compreendido: 2006 - 2008. Fonte: Relatdrio n2 06 do LEP/CAEN, cujos dados primarios sio microdados da PNAD/IBGE.

¢ indice de de Desnvolvimento Humano da unidade federativa. Periodo compreendido: 2004 - 2008. Fonte: Programa das Nagdes Unidas para o Desenvolvimeno (PNUD).

"indice de Gini da unidade federativa. Periodo compreendido: 2004 - 2009. Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA).

€Série real de crédito per capita mensal da unidade federativa. Periodo compreendido: 2004 - 2009. Fonte: Banco Central.



A divergéncia ¢ tal que, as regides Norte e Nordeste possuem crédito per capita abaixo de
R$1.300,00 e relacio crédito/PIB abaixo de 40%, valores significativamente inferiores aos R$4.000,00 per
capita e aos percentuais préximos de 50% observado nas demais regies.

Esta evidéncia corrobora a realidade ji retratada em artigos correlatos da existéncia de duas
economias em um mesmo territorio nacional, seja observando a renda, infraestrutura social, ou alocacio de
crédito. Evidencia-se que 12 dos 13 estados componentes do segundo clube pertencem ao segundo clube
identificado em Penna e Linhares (2009) a partir de dados de renda per capita entre 1970 e 2006 para as
mesmas unidades federativas. Da mesma forma, 9 das 14 unidades do primeiro clube de crédito estio no
primeiro clube de renda evidenciado. Estes resultados corroboram os observados para o painel de
economias em Apergis, Christou e Miller (2010).

Estas regides menos favorecidas possuem bancos especificos de fomento, BASA e BNB, cujos
volumes de crédito concedido em 2009 foram de aproximadamente R$3 bilhdes e R$36 bilhaes,
respectivamente. Paradoxalmente, tal iniciativa de fomento parece perder relevincia, quando se evidencia
que a regido Nordeste, com aproximadamente 28% de toda a populacio do pais, recebe menos de 10% de
todo o volume de crédito concedido atualmente pelo BNDES, cujo volume total emprestado em 2009
superou o patamar de R$280 bilhdes. Assim, apesar de nio ser possivel inferir neste estudo que as atuais
disparidades em termos de crédito tenham sido as responsaveis diretas das desigualdades de riqueza e
sociais entre os estados e regides, pode se sugerir sobre a necessidade de uma reforma da atual politica
crediticia, sem a qual, ndo serdo suficientes os esforcos dos ¢rgios de fomento e das demais instituicdes
financeiras, no intuito de combater as desigualdades existentes.

Sob a premissa de que o sistema financeiro assume uma funcio insubstituivel ao proporcionar
produtos e servicos que tornem possivel para todo cidadio e toda empresa uma alocacdo eficiente de
recursos na dimensdo intertemporal e dentre os diversos cenarios incertos, deve ser prioritirio nesta
reforma crediticia estimular a inclusio bancdria e financeira de individuos que estio a esmo deste sistema,
principalmente nas regides mais desassistidas, em um total estimado em aproximadamente 100 milhdes de
novos clientes do sistema bancdrio nos préoximos 15 anos.

Corroborando Imboden (2005), segundo o qual, as microfinancas merecem assim um destaque
especial e diferenciado dos demais setores financeiros, devendo ser considerado como um mainstream,
principalmente em sociedades desiguais e pobres, é preciso incentivar o sistema financeiro neste sentido.
Caso contrério, a sociedade havera de continuar se deparando com as evidéncias encontradas por Bemerguy
e Luporini (2006), de que o desenvolvimento financeiro no Brasil nio tem impactado significativamente na
taxa de crescimento da renda do quintil mais pobre.

Por fim, ¢ importante ressaltar que além do aspecto regional, a inadimpléncia, o PIB per capita, a
proporcio de pobres e o Indice de Desenvolvimento Humano sio variveis que caracterizam nitidamente as
diferencas entre os dois clubes de convergéncia de crédito, sugerindo que as mesmas possam ser usadas em
estudos de anilise discriminante. Outras extensdes a este artigo podem analisar a questio de forma mais
desagregada, por tipo de pessoa tomadora do empréstimo, fisica ou juridica, ou decompondo pelo setor da

economia.
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Economia Aplicada, 2.

Apéndice: Descricio do algoritmo

i) Ordenam-se as economias de acordo com o crédito real per capita do periodo final,ou uma média
dos ultimos periodos;

ii) Selecionam-se os k primeiras economias com maior crédito real per capita , formando um sub-

grupo G, para algum 2<k < N. Estimase a regressio logt e calcula-se a estatistica de convergéncia
t, =t(G,) para este subgrupo. Escolhe-se um grupo formado por k* economias tal que t, seja maximizado

sobre k de acordo com a condicdo: k*=argmax{t } sujeito a min{t,}>-165." Se a condi¢io
K

min{t, }>-1,65 néo for valida para k =2, entdo o Estado com maior crédito real per capita é excluida da
amostra e um novo subgrupo, G, ={2,..., j} para 3< j<N, ¢ formado. Repete-se este passo formando-se a
estatistica t; =t(G,;)- Se a condicio min{t, }>-165 nio for vélida para todos os pares sequenciais de

economias, conclui-se que o painel nio apresenta clubes de convergéncia.

5 A condicio min {t }>—165 retrata o nivel de significAncia da analise, 5%.
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iii) Adiciona-se uma economia por vez ao grupo primdrio com k* membros e estima-se a regressio
logt novamente; sempre se inclui um nova economia ao clube de convergéncia se a estatistica t for maior
do que o critério de fixacdo, ¢*. Quando T for pequeno (T <30), o critério de fixacio, ¢*, pode ser zero
para assegurar uma selecio conservadora; se T for grande, ¢* pode ir assintoticamente para o valor critico
de 5%, ou seja, -1,65. Repete-se esse procedimento para todas as economias remanescentes e forma-se o

primeiro subgrupo de convergéncia a partir do grupo primério G, suplementado pelas economias que

atendem ao critério de fixacio.
iv) Forma-se um segundo grupo com as economias cuja regra de fixacio falha no passo 3; estima-se a

regressio log t e se verifica se t; > -1,65, que retrata o nivel de significincia do teste para a convergéncia.

Se esta condicio for atendida conclui-se que existem dois grupos de convergéncia distintos: o grupo

primario G ., e o segundo grupo. De modo contrério, se a condicao nio for atendida, repete-se do passo 1
k

a0 passo 3 para verificar se este segundo grupo pode ser subdividido em um ndmero maior de clubes de

convergéncia. Nio existindo um conjunto composto por k > 2 Estados no passo 2 com t, >-1,65, conclui-

se que as economias remanescentes nio podem ser subdivididas em subgrupos e, portanto, tais economias

Nnao convergem para um patamar comum.



