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Resumo

Este artigo objetiva investigar os determinantes do gap de crédito nos municipios
brasileiros, sendo compreendido como gap o volume de crédito necessario para igualar
a participagao da localidade no total de crédito concedido no pais & sua participagao
no PIB nacional. Parte-se de um arcabougo tedrico péds-keynesiano no qual a moeda
afeta a economia — tanto no curto quanto no longo termo — e possui efeitos diferenciados
nas regioes de um mesmo pais. A partir do balango consolidado das agéncias bancérias
de 2.592 municipios foram construidos indicadores financeiros utilizados como variaveis
explicativas em um modelo econométrico de dados em painel do tipo minimos quadrados
generalizados (“EGLS”) para sete anos (2000-2006). A analise dos resultados corrobora
a teoria poés-keynesiana na medida em que tanto o estégio de desenvolvimento bancério
do municipio quanto o grau de preferéncia pela liquidez das agéncias bancarias foram
importantes para explicar a disponibilidade local de crédito.
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Abstract

This article aims to investigate the determinants of the credit gap in Brazilian
municipalities, being understood as gap the volume of credit required to match the
participation of the town in total credit granted in the country for its participation in
the national GDP. It is based on the post-Keynesian theoretical framework in which
money affects the economy — both in the short or the long term — and that its effects
are felt in a different way by the regions of the country. From the consolidate balance
sheet of bank’s branches of 2.592 municipalities, a series of financial indicators were built
and used as explanatory variables in an econometric model for panel data in estimated
generalized least squares (“EGLS”) for seven years (2000-2006). The analysis corroborates
the post-Keynesian theory in the sense that both the stage of banking development and
the degree of liquidity preference of bank branches were important to explain the local
availability of credit.

1. Introdugao

Com a publicagdo em 1981 do trabalho de Stiglitz e Weiss, “ Credit Rationing in
Markets with Imperfect Information”, no qual os autores exploram possibilidades
de equilibrio no mercado de crédito com restricao de oferta, foi inaugurada
uma linha teoérica dentro do pensamento novo-keynesiano dedicada ao estudo
do fenémeno de racionamento de crédito baseada no conceito de assimetria de
informacoes. A introducao de tal conceito foi considerada um grande avanco, na
medida em que permitia explicar problemas que, na abordagem teérica tradicional,
eram considerados frutos de distirbios exogenos e imprevisiveis que provocavam
apenas desequilibrios passageiros nos mercados. Dessa forma, os novos-keynesianos
pareciam ter avangado significativamente na fronteira do conhecimento econémico
e seu trabalho teve uma repercussao muito forte que extrapolou os limites desta
escola. Dentre os economistas da tradigao pos-keynesiana, houve casos de aceitagao
e rejeicao das conclusoes tedricas novo-keynesianas, sendo que, no primeiro caso, os
argumentos giram em torno das implicagoes praticas do modelo de racionamento de
crédito (MRC) de Stigliz e Weiss. Ja para os autores que defendem a nao-aceitagao
do MRC, existiriam incoeréncias bastante fortes desta teoria com o pensamento
de Keynes que desqualificariam a mesma enquanto uma teoria keynesiana de
racionamento de crédito. Estes tltimos propdem outras formas de abordagem no
que tange & andlise da disponibilidade de crédito baseada nos conceitos de incerteza
fundamental e de preferéncia pela liquidez dos agentes.

No &ambito regional, os desdobramentos da teoria novo-keynesiana sao
apresentados em trabalhos nos quais os problemas de assimetria de informacoes
surgem como resultado da distdncia entre tomadores e emprestadores. Ja a
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teoria pos-keynesiana tem sua principal linha de investigagao inaugurada com os
trabalhos de Sheila Dow, nos quais a autora agrega o conceito de preferéncia
pela liquidez keynesiano a elementos da Teoria da Causagao Cumulativa e da
Dependéncia. Segundo a autora, a disponibilidade de crédito regional seria afetada
pelas expectativas dos agentes em relacao ao ambiente econémico das regides. Dessa
forma, em regioes periféricas, a incerteza tenderia a ser maior em fungao das
caracteristicas presentes nas mesmas e, portanto, a preferéncia pela liquidez dos
agentes seria também maior, ampliando o racionamento de crédito na periferia.

O presente trabalho se embasa nestas elaboragoes e tem como objetivo analisar os
determinantes do tamanho do gap de crédito de 2592 municipios brasileiros, sendo
compreendido como gap o volume de crédito necessario para igualar a participagao
do municipio no total de crédito concedido no pais & sua participagao no PIB
nacional. A partir de dados dos balancetes agregados das cidades pertencentes a
amostra, foram elaborados uma série de indicadores financeiros utilizados como
variaveis exogenas em um modelo MQG empilhado no qual o gap figura como
variavel endogena. Os resultados alcancados corroboram a teoria pos-keynesiana
na medida em que indicam correlagao positiva entre a preferéncia pela liquidez dos
bancos e a magnitude do racionamento de crédito enfrentado por uma localidade.
Além disso, os resultados indicam que um sistema bancario mais consolidado e com
maior peso na economia municipal aumentam a disponibilidade local de crédito. Por
outro lado, a “eficiéncia” microeconémica bancaria medida em termos de lucro por
unidade de ativo aplicada apresentou correlagao positiva com a variavel dependente,
o que fornece subsidios para o questionamento da hipoétese neoclassica de que a
eficiéncia microecondémica leva, necessariamente & eficiéncia macroeconémica, ou
seja, alocagao 6tima dos recursos.

O presente trabalho estda organizado em 6 segbes, incluindo esta introdugao.
A proxima secao expoe resumidamente o modelo de racionamento de crédito
novo-keynesiano, assim como as criticas elaboradas pelos pos-keynesianos a este
modelo e as solugoes tedricas apresentadas pelos autores desta corrente teérica. Na
terceira sec¢ao sao discutidas as principais abordagens que se debrugaram sobre a
questao da disponibilidade de crédito regional, com énfase no referencial teorico
pos-keynesiano de preferéncia pela liquidez distinta por regidao. Ja a sess@ao quatro
traz a metodologia de anéalise dos dados e uma breve explicacao das varidveis
utilizados no estudo. A discussio dos resultados é empreendida na quinta secio,
levando-se em consideragao as teorias expostas no item trés e a metodologia
proposta no item quatro. Por fim, na ultima se¢do encontram-se as consideracoes
finais.

2. Racionamento de Crédito: Novos-Keynesianos Versus
Po6s-Keynesianos

Em artigo publicado em 1981, Stiglitz e Weiss exploram a possibilidade de
equilibrio no mercado de crédito com a possibilidade de racionamento, ou seja,
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em uma situagao onde existem individuos dispostos & pagar uma taxa de juros
mais elevada para ter acesso ao crédito e onde os agentes financeiros nao estao
dispostos a atendé-los. Ou seja, uma situacao onde o equilibrio se estabelece com
uma demanda superior & oferta. Em uma economia funcionando sob as hipoteses do
modelo de equilibrio geral walrasiano, tal situagao seria impensavel, uma vez que
o excesso de demanda provocaria uma elevagao dos precos, ou seja, um aumento
na taxa de juros, o que causaria uma redugao da demanda e/ou uma elevagao da
oferta de crédito, equilibrando novamente o mercado a uma taxa de juros superior
& que prevalecia no inicio do processo. Dessa forma, o racionamento de crédito, no
curto prazo, poderia ocorrer apenas como resultado de um choque exégeno e, no
longo prazo, em fungao de alguma intervencao estatal. Contudo, o que se observa
na realidade é que o racionamento de crédito existe e é partir dessa constatagao
que os autores desenvolvem seu modelo.

Para os autores, existe um problema de assimetria de informagoes envolvendo
tomadores e emprestadores, na medida em que os primeiros conhecem a
probabilidade de sucesso de seus projetos de investimento, enquanto os bancos
nao. Estes ultimos ao ofertarem crédito estariam preocupados com a taxa de juros
paga pelo empréstimo e com o risco envolvido no mesmo. No entanto, a taxa de
juros cobrada pelos bancos afeta o conjunto dos empréstimos realizados na medida
em que:

(1) seleciona potenciais clientes ou
(2) modifica as suas agoes (Stiglitz e Weiss 1981).

No primeiro caso tem-se o efeito selegao adversa que se refere & idéia de que
tomadores dispostos a pagar uma taxa de juros mais alta seriam aqueles cujos
projetos possuem um retorno maior, mas também uma probabilidade menor de
sucesso e, portanto, maior risco. Ja aqueles tomadores de menor risco, ou seja, com
uma probabilidade mais alta de sucesso e retornos menores tenderiam a sair do
mercado em fungao de um aumento na taxa de juros. No segundo caso, tem-se
o chamado efeito incentivo o qual se refere a situagao em que elevagdes nos
juros cobrados pelos empréstimos poderiam afetar a escolha de projetos pelos
tomadores na medida em que estes tenderiam a selecionar investimentos! com
maiores retornos quando bem sucedidos, os quais também seriam caracterizados
pela menor probabilidade de sucesso (Wolfson 1996).

Dentro das hipoteses do modelo, aumentos na taxa de juros poderiam por um
lado atrair tomadores de maior risco e, por outro, induzir clientes a selecionarem
projetos de risco mais elevado. Nesse caso, apesar do impacto positivo que um
aumento nos juros traria para a receita dos bancos, tais efeitos combinados
tenderiam a reduzir os lucros esperados em fungao de uma maior chance de
inadimpléncia. Sendo assim, existiria uma taxa de juros tal que maximizaria o
retorno esperado pelo banco (Figura 1) a partir da qual qualquer elevagao tenderia a

Uma outra hipotese importante do modelo é que os projetos de investimento sdo indivisiveis, dessa
forma, “ao contrario do que sustenta a teoria convencional dos fundos emprestaveis, o aumento dos juros
nao reduz marginalmente o valor da demanda de crédito das firmas ...” (Hermann 2000, p. 58)
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Fonte: Stiglitz e Weiss (1981, p. 394).

Fig. 1. Taxa de Juros que maximiza o retorno esperado do banco

reduzir as receitas bancérias em funcao dos efeitos de selecao adversa e de incentivo
descritos acima. O banco até poderia escolher cobrar uma taxa de juros mais alta
dos tomadores de maior risco, contudo, o problema de assimetria de informacgoes
impede que este seja capaz de distinguir bons e maus pagadores. Nesse contexto,
os bancos decidem maximizar seus lucros a uma taxa maxima que provoca um
equilibrio com restrigdo de oferta, ou seja, com racionamento de crédito (Wolfson
1996).

Dessa forma, o modelo desenvolvido por Stiglitz e Weiss, ao incorporar o conceito
de assimetria de informacoes, forneceria subsidios teéricos para explicar situagoes
em que falhas de mercado levam a um equilibrio sem correspondéncia entre
demanda e oferta nao apenas no mercado de crédito, mas em outros mercados de
grande importancia, como por exemplo, o de trabalho. Os autores fazem parte da
escola novo-keynesiana que, como afirma Hermann (2000) teria surgido em fins dos
anos 70 como uma reagao ao movimento de reafirmacao do pensamento neoclassico
liderado inicialmente por Milton Friedman e, posteriomente, pelos novos-classicos.

A reagao novo-keynesiana consitiu, basicamente, no desenvolvimento de modelos do tipo
supply side economics (...), nos quais, por forca de diversos tipos de imperfeigdes dos
mercados, o equilibrio walrasiano ndo se verifica ou, pelo o menos, ndo é a norma. Nessa
visdo, nao sd os pregos sao rigidos e, como tal, ndo atuam como instrumento comum
de market clearing — seja no curto ou no longo prazo —, como o proprio market clearing
torna-se questionavel, sendo admitidas situagbes de equilibrio com racionamento, do
lado da oferta ou da demanda (...) (Hermann 2000, p. 55)

Os desenvolvimentos teoricos alcangados pelos novos-keynesianos pareciam
representar, assim, um avango no pensamento econdémico. Os bons resultados
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empiricos alcangados nos primeiros testes do modelo provocaram uma série de
discussoes calorosas que ultrapassaram o escopo da propria escola novo-keynesiana,
atraindo pensadores de outras correntes teoricas, sendo que, dentre os
pos-keynesianos, houve casos de aceitagao e rejeicao das conclusoes realizadas por
aquela corrente de pensamento. Como representantes dos primeiros é possivel citar
Fazzari e Variato (1994), cujo trabalho publicado no Jounal of Post Keynesian
Economics reconhece a importancia do conceito de assimetria de informagoes.

Recent theoretical research on the functioning of capital markets shows that asymmetric
information can cause credit to be rationed or prevent firms from obtaining funds through
new equity issues, even though firms have investment opportunities with positive net
present values. That is, projects that would increase the value of firms and would be
undertaken according to neoclassical theory might be constrained by financial markets.
(Fazzari e Variato 1994, pp. 351-352)

De acordo com os autores, o mérito da escola novo-keynesiana estaria em
resgatar, ainda que de forma limitada, algo do pensamento de Keynes sobre
as conexoOes entre financas e investimento. Embora reconhecam as semelhancas
metodologicas entre os novos-keynesianos e os economistas do mainstream, Fazzari
e Variato (1994) argumentam que os modelos de assimetria de informagoes sdo,
por suas implicagOes praticas, os mais consistentes com a visao pos-keynesiana que
teriam surgido nos tltimos anos na macroeconomia ortodoxa, o que nao significa
que estes autores aceitem todos os aspectos dessa vertente teorica. Os mesmos
concluem:

Economists in the Post Keynesian tradition have long known (...) the importance of
information for economic activity. Recent theoretical work on asymmetric information,
even though it may strictly fall outside of what is usually considered the Post Keynesian
sphere, supports and adds insights to the theory of investment and its links to finance.
(Fazzari e Variato 1994, p. 367)

Para Crotty (1996), a teoria novo-keynesiana estd baseada em uma série de
suposigoes comuns & teoria neoclassica e, portanto, sujeita as mesmas criticas
metodologicas dirigidas a esta tultima. De acordo com o autor, apesar das diferengas,
os novos-keynesianos se apropriam de uma série de hipoteses da teoria da escolha
racional dos agentes sob incerteza, sendo que trés destas seriam cruciais no que
tange a comparagoes com a teoria pos-keynesiana, a saber:

(1) os modelos sao ergodicos, ou seja, expectativas tomam a forma de distribuigoes
de probabilidade sobre possiveis acontecimentos futuros;

(2) existe risco individual, mas néo risco sistémico (de toda a economia);

(3) assume-se que o capital possui liquidez e que o processo de investimento é
reversivel.

De acordo com o autor, a teoria pos-keynesiana rejeita essas trés hipoteses.

Além disso, Crotty (1996) prevé dois problemas mais graves ligados a formagcao
de expectativas dos agentes. O primeiro seria que ao pressupor a existéncia de
assimetria de informagoes, os novo-keynesianos também estariam pressupondo
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incerteza fundamental? e, consequentemente, entrando em contradicio com a
ergodicidade de seus modelos. Ou seja, em um ambiente econdémico permeado pela
incerteza fundamental tomadores sao incapazes de saber os retornos esperados
de seus projetos com certeza, uma vez que as expectativas nao podem tomar a
forma necesséaria para tanto. Um segundo problema é o fato de que para escolher
a taxa de juros que maximiza seus lucros, os emprestadores devem conhecer as
fungoes de reagao dos tomadores, informagao esta que é indisponivel até mesmo
nos modelos neoclassicos. Sendo assim: “while the information attributed to lenders
in New Keynesian financial theory may be insufficient to guarantee market clearing,
it is not clear that this information set is ‘smaller’ than in Neoclassical theory”.
(Crotty 1996, p. 337)

Para Hermann (2000), no contexto do modelo de racionamento de crédito (MRC)
novo-keynesiano, a restricao de oferta de crédito por parte dos bancos acontece em
uma fase ascendente do ciclo econdmico, uma vez que o racionamento ocorre por
decisao dos bancos e nao por que exista uma baixa no retorno esperado pelas
empresas. Dessa forma, as firmas bancarias atuariam de forma anti-ciclica:

No MRC (...) admite-se que, diante de um quadro de excesso de demanda, os bancos
reagem racionando crédito, em vez de expandi-lo mediante aumento dos juros. Dessa
forma, impedem a conversao do excesso de demanda no mercado de crédito em demanda
adicional no mercado de bens (...) (Hermann 2000, p. 63)

Dessa forma, aceitar a hipotese novo-keynesiana presume caracterizar os bancos
como estabilizadores do ciclo expansivo, ou seja, tendo em vista as expectativas
das firmas em relacdo ao retorno de seus investimentos, a opcao dos agentes
financeiros em recusar crédito implica na aceitagdo de que os mesmos estao imunes
ao clima otimista que engendrou a formagao dessas expectativas em um primeiro
lugar. Contudo, como afirma Crotty (1996, p. 346): “In the dynamics of Keyne’s
model — in contrast with the New Keynesian static model, it is the similarities
rather than the differences in borrower and lender expectations that are
important; both agents may get caught up in boom euphoria.”

Wolfson (1996) argumenta que, embora tomadores e emprestadores estejam
sujeitos & incerteza, nao necessariamente ambos chegarao & mesma conclusao no
que tange ao retorno de um projeto em particular, sendo que a situacao mais
provéavel é que haja discordancia entre os agentes. Tais diferengas podem ocorrer
em func@o de uma diferenca na avaliacdo de risco entre bancos e clientes e para o
autor, basta que se assuma a hipotese de assimetria de expectativas para que se
tenha uma teoria do racionamento de crédito baseada na incerteza keynesiana.

Os autores poOs-keynesianos, assim como o proprio Keynes, identificam as
modernas economias de mercado como economias monetarias, em que a moeda
é capaz de afetar motivagoes e comportamentos dos agentes econdmicos, tanto no

2 “By fundamental uncertainty (...) is meant the idea that the future cannot be reduced to an
actuarial calculation of probabilities, whether objective or subjective. About many future events, we
simply ‘do not know”’. (Wolfson 1996, p. 450)
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curto, quanto no longo prazo. Sendo assim, a partir dessa abordagem, a moeda

entra no sistema econdmico através do crédito gerado pelos bancos e induzido por

sua demanda.

Dentro desse escopo teodrico, assume-se o conceito de economias monetarias de
producao, em que o tempo é histérico e irreversivel e os agentes, ao tomarem
suas decisoes, o fazem sob alto grau de incerteza, dada a complexidade dos
sistemas economicos. “A geracao de distribui¢oes de probabilidade que déem base ao
processo decisorio nao é possivel, em decorréncia de a decisao e sua implementagao
modificarem o ambiente em que o evento ocorre e, portanto, prejudicarem os
supostos fundamentais da teoria de probabilidades”. (Amado 2006, p. 148)

Nesse contexto, bancos assim como todos os agentes econdmicos tomam
suas decisoes de empréstimos baseadas em um futuro permeado pela incerteza
fundamental. Dessa forma, a visao pos-keynesiana difere da teoria novo-keynesiana,
porque nesta tltima esta implicita a hipotese de que é possivel uma situagao em que
existam informagdes completas e, em consequéncia, capacidade também completa
de avaliar riscos, suposicao que, como ja foi argumentado acima, nao se sustenta.
Sendo assim, a ferramenta disponivel para a avaliacao de risco é fundamentada em
uma série de convengoes, cuja esséncia, segundo Keynes, consiste no fato de que os
agentes tendem a achar que o estado atual se prolongaré indefinidamente até que
possuam razdes suficientes para esperar alguma mudanca. Como afirma Wolfson
(1996, p. 453): “In other words, we know that we do not know the future. But we
act as if we do, by relying on conventions”. Além disso, de acordo com Keynes, tais
convengoes podem possuir diferentes graus de confianga para os agentes, ou seja,
além de formar expectativas sobre o futuro, os agentes avaliam a probabilidade das
mesmas se concretizarem. Para Wolfson (1996), tais idéias tém trés consequéncias
na anélise das decisoes dos bancos, a saber:

(1) apesar da existéncia da incerteza, bancos formam opinides sobre a
probabilidade de pagamento dos empréstimos baseadas em convengoes;

(2) a expectativa de que o futuro sera um prolongamento do estado atual faz com
que clientes com um histérico positivo de relacionamento com o banco sejam
preferidos e

(3) tais convengbes nas quais os bancos se apegam para avaliar o risco dos
empréstimos podem variar de acordo com o estado de confianga depositado
nelas.

Assim: “(...) the expectations of lenders towards the likelihood of firms repaying

their loans are therefore dependent upon factor partly unique to the borrower —

Wolfson calls it the ‘history of repayment’ — plus cyclical circumstances that affect

all borrowers” (Rotheim (2006) apud Rochon (2005, p. 324)).

No primeiro caso, tem-se a idéia de que os bancos acomodam toda a demanda
de crédito que consideram merecedora. De acordo com Dow (1996, p. 500):

If risk cannot adequately be determined using quantitative methods, the distinction
between credit-worthy demand for credit and mnon-credit-worthy demand takes on
heightened significance. In particular, since conventional judgment is more a macro than
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a micro phenomenon (...), the issue of credit rationing and bank capitalization ceases
to be a purely micro phenomenon. Rationing as a result of conventional judgment as
to credit-worthiness may then apply to whole classes of borrowers. Insofar as the banks
themselves might fall into such a class under particular market conditions, and find
general difficulty in raising capital to back increased lending, rationing of the banks
themselves could become a general phenomenon.

Ja no segundo caso tem-se uma relacao direta com a idéia de Minsky (1986)
sobre as mudangas ciclicas da fragilidade financeira do sistema econ6émico, teoria
esta que permeia os escritos de varios autores pos-keynesianos. De acordo com
Kregel (1997) o que caracteriza esse processo enddgeno de geragao de instabilidade
financeira é a erosao lenta e gradual das margens de seguranca. Tais margens sao
a diferenca entre os fluxos de caixa esperados pelo projeto de investimento e o
fluxo de compromissos financeiros a serem pagos ao emprestador. As margens de
seguranca funcionam como uma garantia, na medida em que quanto maiores forem,
menor é o risco de que previsoes incorretas levem & inadimpléncia por parte dos
tomadores (Paula e Alves Jr 2003). Contudo, o que autores como Kregel (1997)
e Paula e Alves Jr (2003) discutem é o fato de que a informagao disponivel para
realizar tais “previsoes” €, na maioria dos casos, inexistente em fung¢ao da incerteza
nao-probabilistica que permeia as economias monetarias de producao.

Dessa forma, por falta de informagoes que possibilitem a geracao de prognosticos
sobre o futuro, os agentes econdémicos tendem a acreditar que o futuro serd um
prolongamento do passado. Assim, os bancos, incapazes de gerarem previsoes sobre
a capacidade de pagamentos de seus clientes, tendem a observar o historico de
repagamento destes, ou seja, o relacionamento prévio dos mesmos com o banco
passa a servir como referéncia para a tomada de decisoes.

Na fase ascendente do ciclo econdmico, em funcao das condigoes econdmicas
favoraveis, ocorre naturalmente um aumento da quantidade de “bons pagadores”,
ou seja, cresce o numero de clientes com bom histérico de relacionamento com
o banco. A hipotese é que mesmo um cliente com baixas margens de seguranga
consegue pagar seus empréstimos, pois a disponibilidade de recursos nessa fase é
grande o suficiente para que ele sempre seja capaz de refinanciar sua divida. Ou seja,
é o fato dos emprestadores se basearem no histérico de pagamento como convencao
para avaliar a capacidade de pagamento dos tomadores que torna o processo de
fragilidade financeira endogeno. Na medida em que se avanga no ciclo expansivo
e aumenta a proporgao de “bons pagadores”’, o banco reduz gradativamente suas
margens de seguranga nos empréstimos, pois confia no histérico de pagamento
como um guia para julgar o mérito dos projetos. O resultado é uma maior
disponibilidade de crédito acompanhada de maior fragilidade financeira, pois as
firmas e os bancos tendem a aumentar seu grau de alavancagem. Como afirma
Kregel (1997, pp. 544-545):

Now, it is a characteristic of period of stable expansion that the population of borrowers
with good repayment histories is increasing. Errors that would emerge in more difficult
times are converted into success by the growth of the market and income. In such
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conditions, it is not necessary to assume that the banker becomes less skeptical or
diligent in making his/her credit assessments or that he/she becomes more enthusiastic
and optimistic in evaluating future earnings for margins of safety to be reduced. It is
just that the universe of borrowing experiences becomes increasingly positive. It is the
expansion that validates more risky projects, rather than any change on the part of the
lender.

Ja na fase descendente do ciclo, ocorre o processo inverso, ou seja, cresce 0 numero
de clientes inadimplentes e, portanto, o uso do passado como guia para decisoes
presentes faz com que os bancos estejam menos dispostos a emprestar, ampliando
o racionamento de crédito.

Assim, partindo de uma economia recém saida de uma crise, o estado de confianca nas
expectativas esta impregnado de informagoes passadas a respeito de faléncias de firmas
fortemente endividadas. Tanto bancos como tomadores de empréstimos ainda estarao
as voltas com créditos inadimplentes. O endividamento seria visto como extremamente
arriscado porque o cenario negativo seria considerado mais provéavel. (Paula e Alves Jr
2003, pp. 18-19)

Dessa forma, bancos tornam-se mais cautelosos na concessao de empréstimos
quando julgam que a fragilidade financeira das firmas é maior, ou seja, quando
aumenta a percepcao do risco, os primeiros tendem a reduzir os recursos disponiveis
para as ultimas ou ainda, em outras palavras, tendem a aumentar a sua preferéncia
pela liquidez. Tal fendémeno surge como resposta dos agentes ao ambiente de
incerteza que é caracteristica das economias monetarias de producao, na qual a
moeda, que torna possivel o sistema de contratos e que se configura como ativo
mais liquido da economia, surge como um ativo atraente, uma vez que permite

adiar a tomada de decisoes.

“(...) uma moeda com propriedades necessarias para viabilizar o sistema de contratos
é, em si, um ativo extremamente atraente, especialmente em épocas de incertezas mais
acentuadas sobre o futuro dos mercados de bens, ja que a moeda oferece liquidez e
estabilidade de valor”. (Carvalho 2006, p. 35)

Sendo assim, no contexto teérico pos-keynesiano, os bancos racionam crédito
ou porque julgam que a demanda dos agentes nao é digna de ser atendida em
funcéo, principalmente, do histérico de relacionamento destes com o banco ou,
entao, porque a situagao da economia como um todo estéa se deteriorando e o risco
percebido aumenta, provocando uma elevagao na preferéncia pela liquidez do banco.

Na proxima secao, discutir-se-a as implicagoes que as teorias de racionamento de
crédito possuem quando aplicadas a um contexto regional.

3. Disponibilidade Regional de Crédito

Dow e Fuentes (2006) citam trés enfoques empregados na anélise da
disponibilidade regional de crédito, a saber: modelos de equilibrio geral neocléssicos,
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literatura novo-keynesiana sobre restricoes de crédito e literatura pos-keynesiana

sobre moeda e crédito regionais. No que tange ao primeiro, tem-se que a moeda e

os fluxos financeiros possuem importancia reduzida e, em alguns casos, nenhuma

importancia para explicar as diferencas regionais. Assim sendo, as disparidades
regionais, determinadas por varidveis reais, seriam responséveis pelas diferencas
nos fluxos monetarios e nao o contrario, ou seja, a moeda nao é considerada
um fator causal nas diferencas entre as regioes, mas uma consequéncia destas.

Rodrigues-Fuentes (1998) cita trés possiveis causas para essa situagio, a saber:

a. a hipdtese da neutralidade da moeda no longo prazo, recorrente no mainstream,
que tem como consequéncia a incapacidade da moeda em afetar as varidveis
regionais reais;

b. a incapacidade das regides utilizarem instrumentos de politica monetaria;

c. a identificagao de regides como economias pequenas e abertas, em fungao da
perfeita mobilidade de capitais.

Dessa forma, dentro do arcabouco ortodoxo, a moeda é vista apenas como um
facilitador de trocas, que ajusta o nivel geral de precos e lubrifica a roda da
economia. Da mesma forma, os bancos se caracterizam apenas como intermediérios
financeiros, uma vez que, para o neoclassico, a poupanga antecede o investimento
e, consequentemente, o sistema bancario tem o tinico papel de alocar as poupancas
existentes entre projetos alternativos. Dentro desse contexto, nao havendo falhas
de mercado (informagdo assimétrica ou imperfeita, barreiras a atuacao, etc.), o
sistema bancario seria responsével somente pela alocagao do crédito nacional entre
as diferentes regioes e nao seria capaz de alterar a dindmica das varidveis reais.

Ja a segunda abordagem, desenvolvida pelos novos-keynesianos, surge a partir
da tentativa de estender os conceitos surgidos no dmbito desta escola para o
contexto regional. O enfoque desta literatura recai nos impactos que a existéncia de
informacoes assimétricas e imperfeitas podem causar no fluxo regional de crédito.
Os autores dessa linha tedrica argumentam que a existéncia desse tipo de falhas
de mercado podem provocar baixa mobilidade de recursos financeiros inter-regioes,
além de ma alocacao destes mesmos recursos e restricao regional de crédito.

A assimetria de informagoes surgiria em fungao da distancia entre emprestadores
e tomadores, (também conhecida como distancia operacional — Alessandrini et alii
(2006)) % sendo que quanto maior a distancia, maiores seriam os custos de angariar
informacoes a respeito dos clientes e de monitoréa-los.

Prozimity could imply that the bank has good knowledge about the local market on which
a potential borrowing firm acts. It might also imply that the bank knows more about
the firm’s ability to perform an investment, its board, its human capital, and so forth.
In other words, the degree of information asymmetry, due to information being neither
costless for the bank nor perfect, is lower in the vicinity of the bank. (Carling e Lundberg
2005, pp. 39-40)

Distancia operacional refere-se a proximidade entre o tomador de empréstimo e o centro de decisGes
do emprestador.
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Os efeitos da distancia entre filiais bancérias e sedes (distancia funcional) 4 foram
investigados por Alessandrini e seus associados (2006 e 2008), Carling e Lundberg
(2005), Alessandrini et alii (2006). Tais tedricos comparam o fator citado acima,
bem como o tamanho dos bancos para explorar seus impactos na probabilidade
de se introduzir inovacoes e de haver racionamento de crédito. Os resultados
por eles alcancados mostram que as localidades que possuem filiais bancéarias
com “distancia funcional grande” sao menos provéveis de introduzir uma inovagao
e mais provaveis de enfrentarem racionamento de crédito. Alessandrini et alii
(2008), por sua vez, examinam o impacto da “distancia funcional e operacional”
sobre as restrigoes financeiras das firmas italianas. Argumentam que, apesar da
distancia funcional implicar em grandes impactos negativos sobre a disponibilidade
de crédito, especialmente para firmas pequenas, a menor distancia operacional nao
melhoraria necessariamente essa condi¢gao. Na mesma linha de investigagao, Carling
e Lundberg (2005) ndo descobriram evidéncias de que a informagio assimétrica
aumenta com a ‘“distancia operacional”, o que os levou a concluir que a estratégia
locacional dos bancos é baseada em outros fatores que nao a gestdao do risco de
crédito. Brevoort e Hannan (2006) transmitiram a evidéncia de que as restri¢oes
ao empréstimo devido & distancia entre tomadores e emprestadores sao relevantes,
particularmente no caso de financiamentos comerciais.

Dessa forma, a literatura novo-keynesiana associa a existéncia de racionamento
regional de crédito em regides menos desenvolvidas com a existéncia de falhas
de mercado, sendo a informagao assimétrica e os custos de transagoes os mais
importantes. J4 a abordagem pos-keynesiana se diferencia desta tltima na medida
em que considera as imperfei¢oes de mercado como norma, focalizando seus esforgos
no estudo de padroes diversos de criacao de crédito entre as regioes ao invés de
procurar explicar porque nao existe um fluxo perfeito de recursos financeiros (Dow
e Fuentes 2006).

Para os pos-keynesianos, a moeda é nao exogena e ingressa na economia através
do crédito ofertado pelo sistema bancario em resposta & demanda. Assim, ao invés
de somente determinar o nivel de preco geral, o crédito permite a validacao do
investimento e, por meio disso, torna a moeda uma parte integral e nao neutra do
processo econdmico. Para estes autores, a oferta de e a demanda por crédito sao
interdependentes e afetadas pela preferéncia pela liquidez, a qual se relaciona as

4 ~ A s . . .. AL P .oz .
O termo “funcao distancia” (“function distance”) significa que a distancia entre niveis hierarquicos

de uma organizagao bancéria. De acordo com Alessandrini et alii (2008, p. 5):

[...] pela distancia funcional (“functional distance”) nos referimos a distancia entre uma filial local, onde
a informagdo é coletada e relagbes de empréstimo sdo estabelecidas, e as suas sedes, onde politicas de
empréstimos e as decisdes finais s@o tipicamente tomadas. Do ponto de vista teérico, a importancia da
distancia funcional para as politicas de empréstimo das filiais locais surge com (i) a distribuigdo assimétrica
de informagdes e custos de comunicagao dentro de uma organizagao e com (ii) as diferengas econémica, social
e cultural entre as comunidades.
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expectativas de agentes econdmicos em um ambiente de incerteza.® Do ponto de
vista do sistema bancério, uma alta preferéncia pela liquidez afeta negativamente
a sua disposicao em emprestar na regiao, na medida em que reflete as expectativas
pessimistas e menos confiaveis dos bancos relacionadas ao desempenho econdémico
da localidade. Tomando-se como referéncia o lado da demanda por crédito, a
preferéncia pela liquidez do publico influencia as decisoes de portfolio. Quanto
maior a preferéncia pela liquidez, maior a demanda por um conjunto de ativos
liquidos e menor a demanda por crédito.

Tendo como base tais nogoes e utilizando-se elementos da causagao cumulativa
e teoria da dependéncia, Dow (1982, 1987) apresenta alguns modelos onde o
sistema financeiro juntamente com o lado real da economia pode promover
padroes de desenvolvimento regional desigual. Conforme essa perspectiva, devido &
fraqueza tanto da economia quanto das institui¢oes econdmicas, os agentes (bancos,
empresarios e o publico) nas regides periféricas demonstram grande preferéncia pela
liquidez. As razoes para isso seriam o alto risco de perda de capital para os bancos,
relacionada ao padrao de risco de empréstimos; uma mudanga na eficiéncia marginal
do investimento para as firmas as quais sao afetadas pela menor disponibilidade
de empréstimos e altas taxas de juros bancéarias; incerteza sobre os rendimentos do
publico, que sao associados & volatilidade da economia. O resultado é que os bancos
nacionais podem emprestar menos moeda para a periferia, dada a sua estrutura
econdmica e o controle indireto sobre suas filiais.

4. Metodologia

Utilizou-se no presente artigo dados no formato longitudinal que correspondem a
medidas para uma mesma unidade de individuo em diferentes pontos do tempo. A
base de dados abrange sete anos (T' = 7), em que o periodo abordado compreende
o intervalo, de 2000 a 2006, para 2592 municipios brasileiros. ¢

Dentre as vantagens de uma anélise de dados longitudinais, destacam-se: o
aumento do tamanho da amostra (com isso h& a maior disponibilidade de
informagoes), maior precisdo dos estimadores (dada pela maior variabilidade, menor
colinearidade entre as variaveis, mais graus de liberdade e maior eficiéncia),o que
permite maior entendimento sobre a dindmica de ajustamento, e a ocorréncia de
estatisticas de testes mais poderosas (Cameron e Trivedi 2005).

O objetivo do estudo concentrou-se na avaliagao da resposta do gap de crédito a
influéncia da gestao bancéria, bem como de outros fatores financeiros, controlando
para tamanho de populagio e especificidades regionais. A estimacdo se deu com
base no método de minimos quadrados generalizados de efeitos aleatorios (“EGLS”),

Para uma maior compreensao do uso de tal conceito na economia Keynesiana, ver Davidson (82 3,
1995), Dow (1995) e Crocco (1999, 2002).

Estes municipios sdo aqueles que possuem, ao menos, uma agéncia bancaria no periodo de 1989 a
2006, caracteristica padrao dos dados financeiros fornecidos pelo LEMTE.
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uma vez que a estimagao inicial realizada por meio de minimos quadrados ordinarios
com dados empilhados (“POLS”) indicou a presenca de heterocedasticidade.

A vantagem de utilizagdo do método EGLS se da em virtude da possibilidade
de considerar maior volume de informacoes em relacdo ao que a amostra
apresenta inicialmente, além da eliminacdo de possiveis erros de especificacao.
A técnica consiste na transformacao do modelo original em relacdo &
tendéncia heterocedastica, com o objetivo obter um novo termo de erro, nao
auto-correlacionado e homocedastico.

Desta forma, a estimacéo, parte do modelo original, descrito abaixo:

it = Bo + xiefBy + wig,i =1, -+ ,2592et = 2000, - - - , 2006 (1)

onde:

1;+ representa o gap de crédito;

By € a constante do modelo, ou seja, efeito comum aos municipios;

;¢ representa todos os indices financeiros, as variaveis populacionais e as dummies
de ano;

u;y € 0 componente de erro.
Por se tratar de estimacao com efeitos aleatérios, ocorrerd o desdobramento do

termo de erro da equagao original (u;;) em dois termos estocasticos.

Uit = Qg + €44, em que ;g ~ I1D(0, O’i);{fit; ~ IID(0, O'?) 7 (2)

Havera também a inclusao de dummies de ano com o propoésito de estabelecer
controle para o efeito especifico de tempo. Estas varidveis atuam como uma
tendéncia no modelo, assumindo uma fungao de intercepto. Dessa forma, conforme
os diferentes periodos de tempo sao considerados hé uma diferenga na distribuigao
dos individuos ou no intercepto da equagao acima, ou seja, pode-se indicar uma
tendéncia para os municipios segundo um determinado ano do perfodo no que tange
ao gap de crédito.

Para garantir a consisténcia de tal modelo, assume-se a nao correlacao dos erros
com os regressores, que representa a hipotese basica de identificagao.

E{figit} =0e E{fiai} = 0,Vt = 2000, --- ,2006 (3)

Deste modo a equacao original, que contém heterocedasticidade, sera
transformada para que se elimine tal problema de especificacao, de modo a obter:

Yir/Vhie = Bo/Vhi + B (%t/@) + (Uzt/\/hizt> 8 (4)

O que torna possivel afirmar que o estimador de Minimos Quadrados
Generalizados sera descrito como:

7 ~ ; L~ ~ -
Em que um destes termos de erro nao apresentara variagdo ao longo do tempo, e o outro nao estara

correlacionado com o fator tempo.

8 O termo h(z) representa a funcao das variaveis explicativas e determina a heterocedasticidade, h;

modifica a cada observagao, devido a alteragao das variaveis explicativas ao longo das observagoes.
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De acordo com Wooldridge (2002), esta nova estimacdo, por meio da
transformacao da equacao orginal resultarda em um estimador nao viesado e,
portanto, consistente.

Descricao das varidveis

Alguns autores apontam como razao para a diferenga regional de crédito, a
distribuigao desigual da renda no pais. Assim sendo, regides mais desenvolvidas
receberiam maior volume de crédito justamente em fungao de serem mais
desenvolvidas. Ou seja, a mé distribuicao do crédito seria proveniente da ma
distribuicao da riqueza do Brasil. Buscando testar esse argumento, alguns autores
— (Crocco e Santos 2006; Crocco e Figueiredo 2008; Nogueira et alii 2010) —
elaboraram um indicador denominado Indice Regional de Crédito (IRC). Esse
indicador compara a participacao de uma regiao no total de crédito concedido
no pafs com a participagao da mesma no PIB nacional. Dessa forma, quando igual
a 1 (um), o indice significaria que a proporcao de crédito aplicado na localidade é
idéntica a proporgao do PIB que a mesma gera. JA quando é diferente e maior que
1 (um), a regido estaria tendo uma participa¢ao na distribuigao do crédito superior
a sua participagdo na distribuigdo do PIB. Ja4 quando o IRC é menor que 1 (um)
a regiao estaria tendo uma participagao na distribuigao do crédito menor que sua
participacao na distribuicao do PIB.

A partir deste indicador é possivel estabelecer uma prozy do racionamento de
crédito em uma regiao especifica, aqui denominado de gap de crédito. Este ultimo
é aqui entendido como o montante de recursos financeiros necessarios para que o
IRC fosse igual & unidade. Tal gap pode assumir valores positivos e negativos, no
primeiro caso, ter-se-ia a situagao em que a localidade recebe menos crédito do que
poderia ser esperado em fungdo da riqueza existente no local (PIB) e no segundo
caso, ocorreria o oposto. Sendo assim, a hipotese trabalhada no presente trabalho
é que a existéncia de um gap positivo de crédito capta uma situagdo em que ha
racionamento de crédito em determinada regiao.

A metodologia aplicada ao IRC é uma adaptacdo do conhecido “quociente
locacional”, amplamente utilizado na literatura de economia regional para
determinar a existéncia ou nao de especializacdo produtiva em uma regiao
especifica. Segue abaixo sua formula:

CRED;
CREDy,

IRC; = 713”3: Q8]
P1By,
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Na Equagao I é apresentado o crédito para a regido “i” (CRED;), o crédito
do Brasil (CRED,,), o PIB? da regiao “i” (PIB;) e o PIB do Brasil (PIBy,).
Formando, portanto, o IRC da regido “i” (IRC}).

Para se calcular o gap regional de crédito deve-se derivar primeiramente o
montante de crédito necessario para que determinada regiao receba um volume
de crédito exatamente proporcional ao seu PIB em relagao ao Brasil. Sendo assim
assumimos o componente da Equacao I CRED; como uma variavel (C’REDZ-), e
igualamos o TRC; a 1 (um) formando, assim, a Equagao II:

CRED;

CRED,,

P 1 (Im)
PIBy,

Com o célculo do CRED;, podemos mensurar o gap regional de crédito para
cada regiao, sendo o mesmo a diferenga entre o CRED; e o CRED,;.

gap; = CRED; — CRED; (1)

Considerando a literatura poés-keynesiana sobre racionamento de crédito
discutida na segao anterior, foram criados alguns indicadores que visam captar
caracteristicas que, de acordo com essa escola do pensamento, podem influenciar a
distribuigao regional de crédito em um pais. Os mesmos encontram-se descritos no
Quadro 1:

Quadro 1 — Indicadores Financeiros '°

Indicadores|Descricao

PLB Preferéncia pela liquidez dos bancos
ATPIB Total do ativo sobre PIB municipal
DVPAS Depositos a vista sobre total do passivo
DPPAS Depositos a prazo sobre o total do passivo
ROA Rentabilidade do ativo

CLC Créditos em liquidagao sobre crédito total

Fonte: Elaboragio propria.

De acordo com Dow e Fuentes (2006), a oferta regional de crédito é influenciada
tanto pela preferéncia pela liquidez regional quanto pelo desenvolvimento bancério
alcancado em uma regiao. No que tange & primeira caracteristica, os autores
afirmam: “Do ponto de vista dos bancos, a preferéncia pela liquidez influencia na
disposicao de emprestar dentro da regiao quando a percepgao do risco for maior

9 Os dados relativos ao PIB dos municipios foram extraidos do site http://www.ipeadata.gov.br e foram
elaborados pelo IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.

O paraa elaboracao dos indices foi utilizado o banco de dados do Laboratério de Estudos em Moeda e
Territério (LEMTe/Cedeplar), cuja origem ¢é a Estatistica Bancaria Mensal disponibilizada desde 1988
pelo Banco Central.
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ou sua avaliagao mais dificil” (Dow e Fuentes 2006, p. 66). Na tentativa de captar
variagoes na preferéncia pela liquidez dos bancos (PLB), os autores Crocco et alii
(2005) criaram um indice que consiste numa prory para a PLB nas diferentes
regides. O mesmo é calculado da forma que se segue:

PLB = Depositos & vista/Crédito total

— Depositos a vista: somatoério das médias anuais das contas Depdsitos a vista do

Governo e Depdsitos a vista do Setor Privado;

— Crédito total: somatério de Empréstimos e Titulos Descontados e das contas

Financiamentos.

De acordo com Cavalcante (2006), esta relagdo capta em que magnitude o banco
opta por disponibilizar seus ativos de maior prazo em relagao a suas obrigagoes mais
imediatas. As contas utilizadas refletem, respectivamente, a disposi¢ao do publico
em manter seus ativos o mais liquido possivel (Depdsitos a Vista) e a intengao
dos bancos em emprestar, ou seja, diminuir a liquidez de seus ativos (Crédito
Total). Dessa forma, quanto maior o indice, mais alta a preferéncia pela liquidez dos
bancos em uma determinada regido. Isto pode ser reflexo de uma elevada proporgao
de depdsitos em relagdo ao crédito (indicando uma menor disposi¢ao do sistema
bancéario em alongar o prazo de suas obrigagdes, mantendo-as mais liquidas) ou
de uma decisao dos bancos em conceder pouco crédito, mantendo seus ativos mais
liquidos.

De acordo com a teoria pos-keynesiana, em regides periféricas (centrais), a
incerteza percebida pelos agentes em geral e pelas agéncias bancérias em particular
seria maior (menor). Em resposta a incerteza, as agéncias tenderiam a apresentar
uma maior preferéncia pela liquidez nestas regioes, diminuindo a disponibilidade
de crédito. Para o caso das regioes centrais, o raciocinio é inverso: menor incerteza
gera uma menor preferéncia pela liquidez e maior disponibilidade de crédito. Dessa
forma, espera-se que o indicador PLB apresente correlagao positiva com o gap de
crédito.

Uma breve consideragao deste indicador se faz necessaria. Usualmente a
preferéncia pela liquidez de um banco é observada por variaveis exclusivas do
ativo, como por exemplo, a comparacao entre a proporgao do ativo alocado em
empréstimos e titulos. No entanto, esta mensuracao so6 faz sentido para o banco
como um todo. No caso do sistema bancario brasileiro é importante lembrar que
ele é composto por bancos nacionais com agéncias espalhadas por todo territorio.
Neste contexto, a destinagao dada ao volume de reservas captados na regiao nao é
uma decisao exclusiva da agéncia ali localizada, mas também de sua matriz. Por
exemplo, é muito comum no caso brasileiro a agéncia transferir recursos para a
matriz para que esta faga as operagoes de titulos e valores mobiliarios. O indicador
aqui sugerido supera esta limitagao ao trabalhar com duas variaveis de gestao
exclusiva da agéncia: os depositos captados e o crédito oferecido. E neste contexto
que se deve salientar que este é um indicador que capta a preferéncia pela liquidez
das agéncias bancarias em uma regiao especifica.
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No que tange ao estagio de desenvolvimento bancario de uma determinada regiao,
Dow e Fuentes (2006, p. 66) afirmam que o mesmo:

(...) determina a habilidade dos bancos em ampliar o crédito, independentemente de
sua base de depositos, seja regional ou nacional, i.e., o grau de endogeneidade da oferta
de moeda. Quanto mais baixo for o estagio de desenvolvimento bancario, mais aplicavel
é o modelo do multiplicador monetéario. Isso implica que, em regioes em que o sistema
bancério é menos desenvolvido, had maior constrangimento por baixa poupanca ou taxa
de deposito do que outras.

Existe uma literatura relativamente ampla e recente que versa sobre o
relacionamento entre desenvolvimento do sistema financeiro e crescimento (King
e Levine 1993a,b,c, entre outros). Entre as variaveis utilizadas para medir esta
relagdo, o indicador ATPIB é um dos mais utilizados, uma vez que nos da a
dimensao do sistema financeiro na economia local, ou seja, o peso do sistema
bancario na estrutura produtiva da regiao. Dessa forma, uma alta participagao
do ativo dos bancos no total de riqueza gerada em uma localidade captaria
caracteristicas de sistema financeiro mais consolidado o que, de acordo com autores
como Dow e Fuentes (2006), implicaria em uma maior disponibilidade de crédito
para a mesma. Espera-se, portanto, que o indicador ATPIB apresente correlagao
negativa com o gap de crédito.

Com relacdo aos indicadores DVPAS e DPPAS, acredita-se que o primeiro
apresentard correlagao positiva com o gap de crédito, enquanto para o segundo,
a relacao tendera a ser negativa. Tal hipotese tem origem no fato de o foco desta
analise ser a agéncia bancaria e nao o banco de forma geral. Acredita-se que as
agéncias, ao contrario dos bancos, tém na captagao de depdsitos a principal base
sobre a qual expandem seus empréstimos. Dessa forma, uma agéncia bancaria cujo
passivo é formado em sua maioria por depositos a vista teria maiores dificuldades
em expandir sua carteira de crédito, na medida em que enfrenta a possibilidade
premente de que tais depdsitos sejam sacados e a agéncia enfrente problemas de
liquidez. De forma inversa, uma alta proporgao de depdsitos a prazo como total
do passivo indica uma situagao mais confortavel para a agéncia, uma vez que suas
obrigagoes junto aos clientes nao sao imediatas, possibilitando uma maior expansao
das operacoes de crédito. Assim, municipios onde a razao de depositos a vista
sobre o total do passivo é alta sdo mais propensos a sofrerem com problemas de
racionamento de crédito, na medida em que as agéncias ali localizadas estariam
menos dispostas a emprestar, j& municipios com maior proporgao de depositos a
prazo tendem, inversamente, a apresentar maior disponibilidade de crédito.

O indice ROA mede a remuneracido do setor bancério por unidade do ativo
aplicado na localidade. Como foi citado anteriormente, existe uma linha de
investigacao recente que busca compreender o nexus financiamento-crescimento
econémico. Segundo esta, um maior desenvolvimento do sistema financeiro
estimularia um crescimento mais amplo da economia, quer seja através de uma
acumulacao de capital mais extensa, quer seja por uma melhora na eficiéncia
de escolha dos projetos a serem financiados. Nesse sentido, o desenvolvimento
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do sistema financeiro e os efeitos de seus instrumentos diminuiriam os custos e
as assimetrias de informagao, incitando a acumulagao de capital e a alocagao
mais eficiente dos recursos (Levine 1997). Dentro desta abordagem, além da
razdo Ativo/PIB, uma das medidas de eficiéncia do sistema bancario seria uma
rentabilidade mais elevada e um maior retorno por unidade de ativo aplicada, o que
geraria melhor alocacao dos recursos, mais eficiéncia e, consequentemente, menor
racionamento de crédito.

No entanto, em estudo recente, Nogueira et alii (2008) ao analisarem uma série
de indicadores financeiros para os municipios de Minas Gerais, descobriram que
a rentabilidade bancaria tende a ser tao maior quanto menos desenvolvido é o
municipio. Os autores argumentam que tal resultado estaria de acordo com a teoria
pos-keynesiana, uma vez que esta prevé que em regioes periféricas, em fungao da
maior preferéncia pela liquidez dos bancos, estes tenderiam a ser mais cautelosos
em seus empréstimos, cobrando taxas de juros mais elevadas como forma de se
resguardarem do risco de default. Dessa forma, nesta visdo, uma rentabilidade
maior nao levaria necessariamente a maior eficiéncia na alocacao dos recursos e,
pelo contrario, municipios da periferia tenderiam a apresentar maiores niveis de
rentabilidade bancéria, nao por terem maior acesso a crédito e sim por pagarem,
relativamente, taxas de juros mais elevadas. Partindo desta concepgao, espera-se
que o indicador ROA seja negativamente correlacionado com o gap de crédito.

O ualtimo indicador CLC mensura a propor¢ao de créditos em liquidagao no total
de créditos concedidos em uma localidade. Tal indice pode ser considerado como
um “histérico de pagamento” do municipio, ou seja, valores elevados indicariam
que aquela localidade registra um nivel elevado de inadimpléncia. Contudo, essa
variavel passa a ter outra interpretacdo em funcao da forma como as agéncias
bancérias passaram a contabilizar as provisoes para créditos em liquidacao a partir
de dezembro de 1999 em adequacdo & Resolucdo n° 2.682.'! Na regra anterior, a
provisao era realizada de acordo com o tempo de atraso das operagoes, ou seja, a
conta s6 era creditada em resposta & inadimpléncia dos clientes. Com a mudanga
de normas, toda operacao de crédito é classificada segundo o seu nivel de risco e
quanto mais arriscada é a operagao, maior é a proporcao de recursos que devem
ser reservados na rubrica “Créditos em Liquidagao” como forma de protecao para
um possivel default. Dessa forma, a variavel CLC mede a disposi¢ao da agéncia
bancéria em correr riscos naquela regiao. Sendo assim, espera-se que esta apresente
correlacao negativa com o gap, pois a disposicao da agéncia em realizar operacoes
mais arriscadas em uma regiao tende a aumentar a disponibilidade de crédito para
a mesma.

Além dos indices financeiros, o modelo inclui também a varidvel POP
(populagio) 2 e seu termo quadratico POP2 (populagio ao quadrado). Pretende-se
a partir destas verificar em que medida o tamanho de um municipio, mensurado em

1 para maiores detalhes ver Niyama (2001).

12 Estimativas das populagoes residentes em nivel municipal, calculadas com data de referéncia em 1°
de julho de cada ano civil. Dados coletados no site www.ipeadata.gov.br.
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termos do numero de habitantes ali encontrados, tem impacto no gap de crédito
enfrentado pelo mesmo. Ja a inclusao do termo quadratico tem como objetivo
verificar se a relagdo se inverte (ou se mantem) em algum ponto da trajetéria de
crescimento de uma localidade.

Foram também incluidos dois grupos de variaveis dummy, a saber: dummies de
tempo e de regiao. Com as primeiras pretende-se verificar se o grau de racionamento
de crédito enfrentado por uma localidade possui alguma tendéncia ao longo do
periodo. De acordo com a teoria discutida na segunda secao, um dos aspectos
passiveis de influéncia na avaliacdo do risco pelos agentes financeiros é o ciclo de
negocios. Assim, em periodos de recessdo, haveria um aumento da incerteza e,
consequentemente, uma elevagao no gap de crédito, ja periodos de euforia seriam
acompanhados por maior disponibilidade de recursos financeiros. O segundo grupo
de variaveis dummy tem como objetivo avaliar a existéncia de niveis diferenciados
de racionamento de crédito nas cinco regioes brasileiras. Como é sabido, a realidade
brasileira é bastante heterogénea, tal complexidade nao é amplamente captada pela
divisao proposta pelo IBGE, dessa forma, pretende-se avaliar se o simples fato de
um municipio localizar-se em uma grande regiao aumenta ou diminui o gap de
crédito enfrentado pelo mesmo.

5. Analise dos Resultados

A Tabela 1 traz os resultados da regressdo. Como pode ser visto, a 0,05% de
significancia, as variaveis LNPLB, LNATPIB, ROA, DVPAS, POP e POP2 foram
consideradas importantes para explicar variagoes no gap de crédito encontrado nos
municipios.

Como jé era de se esperar, em funcao da discussao tedrica desenvolvida na terceira
secdo, a preferéncia pela liquidez das agéncias bancarias (PLB) afeta positivamente
o nivel de racionamento de crédito enfrentado por uma localidade. Dessa forma,
uma variacao de 1,00% na preferéncia pela liquidez das agéncias bancérias leva a
um aumento de 0,6% no volume de crédito necessario para igualar a participagao do
municipio no total de crédito concedido no pais a sua participagao no PIB nacional.

A variavel LNATIP, por sua vez, apresentou coeficiente negativo, ou seja, um
aumento percentual na rela¢do Ativo/PIB em uma localidade leva a uma redugao de
0,13% no gap de crédito enfrentado pela mesma. Este resultado também corrobora
tanto a teoria pos-keynesiana quanto a novo keynesiana na medida em que sugere
que cidades onde o peso do sistema financeiro na economia local é maior tendem a
sofrer menos com problemas de racionamento de crédito.

Ja a variavel ROA, responsavel por mensurar a rentabilidade das agéncias
bancérias por unidade de ativo aplicada em determinada cidade, apresentou
coeficiente positivo e bastante elevado (2,09). Assim, o resultado sugere que
municipios nos quais a rentabilidade do sistema bancario é mais alta tendem
a possuir um gap de crédito mais elevado. Este resultado é bastante esperado
em funcdo das caracteristicas do setor bancario brasileiro, que como tem sido
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mostrado em trabalhos recentes, tende a obter, em média, rentabilidades maiores
em localidades menos desenvolvidas, sendo o lucro, em geral, guiado pela concessao
de empréstimos de curto prazo e, numa escala mais reduzida, por financiamentos
de longo termo. Assim, a rentabilidade mais elevada pode indicar, por sua vez,
um comportamento dos bancos mais avesso ao risco em regides periféricas, de
forma que as operagoes de crédito ocorreriam tanto com taxas de juros maiores,
quanto a seletividade de clientes seria maior. ® Além disso, a correlagio negativa
encontrada entre a rentabilidade e a variavel dependente indica que, ao contrario
do que sugere a literatura que vé no lucro um indicador de “eficiéncia” do sistema
bancério, maiores retornos por unidade de ativo nao necessariamente desembocam
em melhor alocagao dos recursos. Pelo contrario, os resultados sugerem que quanto
maior a rentabilidade das agéncias — ou seja, remuneragao obtida pelas mesmas
como resultado das estratégias de aplicagao de ativos efetuada — maior o gap de
crédito.

Este resultado permite questionar em que medida a eficiéncia microecondémica
bancaria é sinonimo de eficiéncia bancéaria do ponto de vista macroeconémico. A
hipétese implicita no mainstream da economia é que a eficiéncia microecondémica
leva, automaticamente, a alocagdo 6tima de recursos na economia e & eficiéncia
macroecondmica (Carvalho et alii 2002). No entanto, a analise desenvolvida até
este ponto parece sugerir o contrario. E razoavel admitir que as agéncias bancérias
gerem seus ativos de forma a reduzir riscos e alcancar a maior rentabilidade
possivel dado o ambiente em que estao localizadas. Tal suposi¢ao apenas iguala
as instituigoes financeiras as demais empresas capitalistas na medida em que tém
como objetivo final a maximizacdo de seus lucros. Assim se observa que uma
atuagao bancaria microeconomicamente eficiente, ou seja, voltada para o lucro, néo
conduz necessariamente a uma melhor eficiéncia na alocagao dos ativos bancéarios,
uma vez que se tem em mente o papel central que o sistema bancario tem como
potencial financiador do desenvolvimento econémico. Neste sentido pode-se dizer
que o sistema bancéario nao é funcional para o desenvolvimento econémico.

O indicador DVPAS apresentou coeficiente negativo, ou seja, um aumento
no volume de depoésitos a vista em relacao ao total de recursos captados em
determinada localidade tende a aumentar a disponibilidade de crédito regional.
Contudo, a variavel DPPAS que mede a proporgao de depositos de poupanga e
a prazo no passivo total das agéncias bancérias nao se mostrou significante. Tais
resultados podem indicar que, embora a estrutura e gestao do passivo bancario
sejam importantes para explicar o comportamento destes agentes, o prazo de
maturagao dos depositos nao parece ter impacto relevante no volume de crédito
disponibilizado em determinada localidade. Esta é uma situagao particularmente
relevante para sistemas bancarios caracterizados por bancos nacionais, onde a
concessao de crédito em uma regiao especifica nao é determinada, exclusivamente,
pelo volume de reservas ali captado. Por outro lado, o montante captado em forma
de depésitos a vista parece ter efeito negativo no gap de crédito, ou seja, tende

13 para uma discussio sobre esse tema ver Crocco e Figueiredo (2008); Nogueira et alii (2010, 2008).
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Tabela 1

Resultados da regressao econométrica

Variavel dependente: Gap

Variaveis |Coeficiente|Erro padrao z P > |z|| [95% intervalo
independentes de confianga|
Inplb 0,0630 13,7019 | 4,6000 |0,0000 *| 0,0361 | 0,0898
Inatpib (1,3436) | 17,9404 | (7,4900) [0,0000 *|(0,1695)|(0,0992)
roa 2,0004 | 903,1400 | 2,3100 |0,0210 *| 0,3203 | 3,8605
dvpas (0,4833) | 83,6027 | (5,7800) |0,0000 *|(0,4833)|(0,6472)
dppas (0,0630) | 39,2151 |(1,6100) | 0,1080 |(0,1398)| 0,0139
clc 0,0158 200,7016 0,0800 | 0,9370 |(0,3775)| 0,4092
pop 0,0019 0,0002 | 12,5400 |0,0000 *| 0,0016 | 0,0022
pop2 (0,0017) | 10,0000 [(99,9900)| 0.000 * | 0,0000 | 0,0000
drgN (0,0326) | 121,0463 | (0,2700) | 0,7880 |(0,2698)| 0,2047
drgNE (0,0399) | 78,7939 | (0,5100) | 0,6130 |(0,1943)| 0,1146
drgSE (0,0419) | 75,6826 | (0,5500) | 0,5800 |(0,1903)| 0,1064
drgS (0,0301) | 78,1259 | (0,3900) | 0,7000 |(0,1832)| 0,1230
Iyearz001 0,0014 14,4694 | 0,1000 | 0,9240 |(0,0270)| 0,0297
Iyearsoez | (0,0193) | 15,5699 | (1,2400) | 0,2150 |(0,0498)| 0,0112
Iyearsoos | (0,0228) | 16,2793 | (1,4000) | 0,1620 |(0,0547)| 0,0091
Iyearsooa | (0,0184) | 17,3696 | (1,0600) | 0,2900 |(0,0524)| 0,0157
Iyearsges | (0,0076) | 19,2610 | (0,3900) | 0,6950 |(0,0453)| 0,0302
Iyearsges | (0,0195) | 20,4625 | (0,9500) | 0,3420 |(0,0596)| 0,0206
cons (0,0628) | 71,9360 | (0,8700) | 0,3830 |(0,2038)| 0,0782

Legenda: * Significativos, 95% [IC|

Number of obs:

18032

sigma,, 96028,4610

Fonte: Elaboragdo propria.

a reduzi-lo, o que pode ser entendido de acordo com os autores Cavalcante et alii

(2006, p. 16):

(...) A conta depodsitos a vista é positivamente relacionada ao volume de recursos
emprestados, ja que, independentemente do destino dos recursos, estes sao computados
como depésitos a vista para os agentes receptores do crédito. Além disso, regides que
apresentam maiores volumes de crédito e, portanto, dentro da realidade nacional, regices
mais desenvolvidas, também apresentam maiores volumes de depésitos a vista.

Sendo assim, de um lado tem-se que localidades com proporcao elevada de
recursos captados em forma de depdsitos a vista podem sofrer menor racionamento
de crédito justamente porque tais depoésitos indicariam operagoes de crédito
previamente realizadas na mesma. De outro lado, o indicador pode também
ser compreendido como um indice de desenvolvimento bancario de determinado
municipio e, como j& foi discutido, cidades com um sistema bancario mais

consolidado tendem a apresentar um gap de crédito menor.
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As varidaveis POP e POP2 apresentaram correlacao positiva e negativa,
respectivamente, com o gap, contudo, os coeficientes foram pequenos. Este resultado
parece indicar que localidades pequenas e médias tendem a enfrentar maiores
problemas com racionamento de crédito, enquanto grandes metroépoles possuem
disponibilidade mais ampla de recursos. Levando em conta a distribuicao regional
de crédito no pais, este resultado é bastante esperado. De acordo com dados da
Estatistica Bancéaria Mensal do Banco Central, em janeiro de 2011, apenas dez
cidades ™ concentravam 70% de todas as operacoes de crédito realizadas no Brasil.

Vale ressaltar o fato da dummy de tempo nao ter sido significativa, indicando
que as condigoes econdmicas dos anos de andlise nao tiveram impacto sobre o
valor do gap de crédito. Isto reforca claramente a hipotese aqui analisada de que o
racionamento de crédito esta relacionado as varidveis regionais e & agao deliberada
dos bancos. Além disso, as dummies regionais também néo foram significativas, o
que pode indicar que a divisao regional brasileira proposta pelo IBGE nao apresenta
relevancia para entender a dinamica da distribuigao regional de crédito quando
outras variaveis sao consideradas na analise.

6. Consideragoes Finais

Este trabalho teve como objetivo analisar as possiveis causas dos diversos graus
de racionamento de crédito enfrentado pelos municipios brasileiros. A principio
partiu-se de uma discussao teorica na qual foi resgatado o debate entre novos
e poOs-keynesianos sobre o tema. Em um segundo momento, foram expostos
alguns desdobramentos teoéricos de ambas as teorias no que tange & anélise da
disponibilidade regional de crédito. Foi dado maior enfoque a teoria pos-keynesiana
da preferéncia pela liquidez distinta no espago na medida em que os autores
consideram que esse escopo tedrico permite analises e fornece importantes subsidios
para a compreensao da realidade regional brasileira.

Como instrumento metodologico foi utilizado um modelo econométrico de dados
em painel do tipo minimos quadrados generalizados (“EGLS”) para sete anos
(2000-2006). A partir do balango consolidado das agéncias bancarias de 2.592
municipios foram gerados indicadores financeiros utilizados como variaveis exogenas
do referido modelo. Os resultados corroboram a teoria pos-keynesiana em vérios
aspectos. Foi encontrada uma correlacao positiva entre a preferéncia pela liquidez
das agéncias bancarias e o tamanho do gap municipal de crédito. Este resultado
indica que nas regioes periféricas, onde a incerteza é maior em funcao das
caracteristicas de baixa centralidade econdémica e alta dependéncia com relacao
as regides centrais, a preferéncia pela liquidez das agéncias tende a ser maior. Ou
seja, em face de expectativas desfavoraveis em relagao ao clima de negocios presente
na regiao, os bancos se mostram menos dispostos a reduzir a liquidez de seus ativos,
0 que amplia o racionamento de crédito sofrido pela localidade.

14 A saber, em ordem de importancia relativa: Sdo Paulo, Osasco, Brasilia, Rio de Janeiro, Curitiba,
Belo Horizonte, Porto Alegre, Recife, Salvador e Campinas.
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Além disso, os retornos do modelo também apontaram para uma correlagao
negativa entre o tamanho do sistema bancario na economia da localidade e a
grandeza do gap de crédito encontrado na mesma. Tal resultado também é previsto
pelo arcaboucgo teodrico pos-keynesiano, na medida em que esta afirma que regides
em um patamar mais elevado de desenvolvimento bancério tendem a sofrer menos
com racionamento de crédito.

Os dados também indicaram a existéncia de uma relacao causal positiva entre
o volume de depositos a vista em relagio ao total de obrigagbes (passivo) das
agéncias bancarias locais e a disponibilidade regional de crédito. Este resultado
decorre, principalmente, do fato de que os créditos concedidos em uma localidade
se transformam em depositos a vista em agéncias localizadas na mesma. De forma
contréria, o volume de depésitos a prazo sobre o total do passivo nao se mostrou
significativo para a regressao. Esse fato permite argumentar que no caso de sistemas
bancérios como o brasileiro formado principalmente por bancos de carater nacional
com atuacao em todo o territorio, o volume de reservas captados na localidade
pode nao ter impacto relevante para explicar a capacidade de ampliagao da oferta
de crédito local. Outro resultado muito importante apontado pelo modelo foi o
fato de a rentabilidade do ativo das agéncias bancarias ter apresentado correlagao
positiva com o racionamento de crédito, ou seja, quanto maior o lucro por unidade
de ativo aplicado em um municipio, maior a chance do mesmo possuir um gap
de crédito positivo. Este resultado permite questionar em que medida a “eficiéncia”
(medida em termos de lucro) da firma bancéria isoladamente permite uma alocagéo
6tima de recursos no ambito agregado, tendo em vista o importante papel que o
sistema bancario tem no desenvolvimento econémico regional. Uma das hipéteses
explicativas para esse retorno é o maior grau de incerteza percebido pelos agentes
na periferia. Este levaria as agéncias a selecionar seus clientes com mais cautela e,
possivelmente, a praticar taxas de juros mais altas pelos empréstimos, explicando
tanto o maior racionamento de crédito quanto a maior rentabilidade.

Em conjunto, a anélise empreendida no presente trabalho fornece subsidios
importantes para a compreensao dos determinantes do racionamento de crédito no
caso brasileiro. Em suma, foi possivel verificar que a disponibilidade local de crédito
é afetada principalmente pela atuacao deliberada dos bancos brasileiros. Estes,
na busca pela maximizagao de seus retornos e minimizagao dos riscos envolvidos
em sua atuacao, possuem estratégias bancarias diferenciadas no territério que
desembocam numa alocagao de recursos ineficiente para a economia como um todo.
Apesar de se mostrar eficiente para a firma bancaria isoladamente, tais estratégias
tem impactos no que tange & conformacao regional brasileira, contribuindo, em
grande medida, para a ampliagao das disparidades regionais no pais.
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