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Resumo

O artigo estuda os fatores que influenciaram o volume de crédito privado em trés grupos
de paises, entre 2004 e 2010, e oferece subsidios para o processo de formulacdo de
politicas publicas, partindo do argumento de heterogeneidade entre regides. Os modelos
obtidos pela regressdo em painel indicam que, para o Grupo OCDE, o Consumo Privado
foi o fator relevante, positivamente correlacionado com crédito privado, sendo que seu
aumento em 1 ponto percentual implicou ampliacdo de 4,8 pontos percentuais na razéo
Crédito/PIB. Nos BRIC’s e na América Latina e Caribe, o saldo da Balanca de
TransacOes Correntes foi o elemento mais significativo e de maior intensidade sobre a
varidvel dependente, de forma que a cada variacdo negativa de 1 ponto percentual
acarretou em variacao positiva de 2,07 e 0,61 pontos percentuais na razdo Crédito/PIB,
para cada um dos grupos de paises. Estes resultados sdo analisados com os demais
contidos no artigo, corroborando o argumento de heterogeneidade e, ao final do
trabalho, sdo enumeradas as principais contribuicdes para 0s grupos de paises
estudados, com base na corrente de trabalhos que estudam as variaveis institucionais.

Palavras-chave: Financas, Crédito, Dados em Painel.
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Abstract

The main goal of this paper is to investigate the private credit determinants in a country
between 2004 and 2010, when OECD’s richer countries, BRIC’s and Latin American
and Caribbean faced Private Credit/GDP ratio’s increasing. Assuming heterogeneity
among regions and applying regression panel data models the outputs indicate in
OECD’s richer countries, Private Credit/GDP ratio was mainly positively influenced by
the Household Consumption. In BRIC’s and Latin America and Caribbean, the Current
Account Balance was the most relevant determinant. Finally, these findings are
analyzed and identified the contribution for literature.

Keywords: Finance, Models with Panel Data; Credit; Private Credit.
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1. INTRODUCAO

Os recentes fatos macroecondmicos levaram o FMI (2011) a mencionar que o0 acentuado
incremento da disponibilidade de crédito privado, ocorrido nos Gltimos anos, representa
ameaca a estabilidade econémica.

A partir de 2004 os paises participantes da OCDE, de maior renda per capita e
detentores de maior endividamento privado em relagdo ao PIB, 0s emergentes e a
América Latina e Caribe registraram, concomitantemente, crescimento mais consistente
de suas respectivas relacdes Crédito/PIB, conforme a Figura 1.

E possivel que os fatores determinantes do nivel de crédito tenham se manifestado de
forma diferenciada nesses trés grupos de paises, caracterizados pelo porte, crescimento
econdmico e graus de riqueza distintos. Dessa forma, torna-se relevante a compreenséo
mais ampla dos elementos que influenciaram a disponibilidade de crédito nos paises.

Os trabalhos sobre o tema (Haselmann, Pistor e Vig, 2006; Djankov, Mcliesch e
Shleifer, 2007; Warnock e Warnock, 2008; Bae e Goyal, 2009; De Haas, Ferreira e
Taci, 2010), em geral, enfatizam o impacto dos fatores institucionais e legais sobre o
nivel de crédito incluindo taxa de juros e de inflacdo, como variaveis de controle.
Observa-se, portanto, nesta linha de trabalhos, a oportunidade de inclusdo de outros
fatores relacionados as decisfes de investimento e de consumo, além daqueles ligados
aos ciclos econémicos, choques e a integracdo econdémica.

Figura 1. Evolucdo da razao Crédito/PIB —em %
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Fonte: Banco Mundial (2011). (*) Refere-se ao conjunto de 25 paises participantes da OCDE, de maiores niveis
médios de renda per capita e de endividamento privado em relaco ao PIB.

Como tais fatores podem ter influenciado o nivel de crédito nos paises, de forma
distinta, nos ultimos anos, este trabalho avalia os fatores determinantes de crédito
comparando os resultados entre o grupo de paises integrantes da OCDE, de maior renda
per capita e com maior razdo Crédito/PIB, os BRIC’s e a América Latina e Caribe.
Assim, o trabalho contribui com a linha de estudos que enfatiza as varidveis
institucionais, controladas por fatores representativos da politica monetaria. Como sera
observado na pesquisa da literatura, ndo ha consenso entre os sinais esperados para 0s
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fatores e, por isso, este artigo auxilia no aprofundamento das discussdes sobre o
assunto.

2. FUNDAMENTACAO

Inicialmente, podem ser observadas duas correntes sobre o tema, ligadas as variaveis
institucionais. Uma destaca a disponibilidade de informacdo dos credores em relacao
aos tomadores, na medida em que, quanto maior o conhecimento do histérico e
reputacdo, maior a propensdo a concessdo de credito (Jaffe e Russel, 1976; Stiglitz e
Weiss, 1981; Pagano e Jappelli, 1993; Jappelli e Pagano, 2002; Sapienza, 2002).

Outra corrente considera que a maior facilidade em recuperar os empréstimos e executar
as garantias, quando do default, € positivamente ligada a disponibilidade de crédito em
condicdes favoraveis de maturidade e taxas de juros. Esta abordagem foi formalizada
por Townsend (1979), Aghion e Bolton (1992) e Hart e Moore (1994 e 1998), e
elaborada sob as premissas de incompletude dos contratos e importancia da solidez
institucional na protecdo dos direitos dos credores. A corrente desenvolveu-se com 0
estudo de fatores que afetam tais premissas e nela se observa que paises fundamentados
no modelo civil inglés oferecem, em relacdo aqueles embasados no romano-germanico e
socialista, instituicdes com menor grau de burocracia, de custos de Enforcement nas
cortes e de corrupgédo, e maior protecao legal aos credores (La Porta et al., 1996, 1997,
1998, 1999, 2000, 2002; Djankov et al., 2003).

Como ambas as linhas de raciocinio ndo sdo excludentes e estdo alinhadas com a
protecdo dos direitos do credor, sdo consideradas numa visdo integrada para 0s
objetivos deste trabalho. Nesse contexto, Jappelli e Pagano (2002) sugerem que h&
paises especializados em oferecer maior disponibilidade de informacdo aos credores e
outros que enfatizam a protecdo legal dos credores. Por esse raciocinio, paises menos
desenvolvidos tendem a apresentar precario sistema legal, maior dificuldade em
sustentar protecdo legal aos fornecedores de recursos e sdo mais dependentes de
mecanismos de acesso a informacgdo aos credores ex-ante, em comparagcao aos paises
mais ricos, detentores de sistemas legais mais desenvolvidos (Jappelli e Pagano, 2002).
Dessa forma, os paises se especializaram em diferentes estratégias de controle social
dos negocios (Djankov et al., 2003; Mulligan e Shleifer, 2005) e sua eficacia pode
atenuar a contracdo do mercado de crédito durante as crises (Galindo e Micco, 2005),
bem como a volatilidade do mercado acionario (Hale, Razin e Tong, 2006, 2009).

Além de o sistema legal influenciar a preservacdo dos direitos do credor, inclusive em
graus distintos conforme as regifes dentro do préprio pais (Japelli, Pagano e Bianco,
2005), fatores como religido, integracdo ao comércio internacional, lingua e renda per
capita foram considerados por Stulz e Williamson (2003). Eles identificaram que a
religido tem sua influéncia reduzida quanto maior a insercdo do pais no fluxo do
comércio internacional.

Tal integracdo também foi analisada por Cruz (2004), o qual encontrou relacdo positiva
entre a razdo Comércio internacional/PIB e o nivel de endividamento privado em uma
economia. Verificou que a protecdo ao credor, estabilidade econémica e poupanca
interna sdo fatores relevantes, e recomendou estudos futuros abordando a poupanga
externa e a integragdo comercial.

A fraca protecdo aos direitos do credor e os maiores custos de enforcement afetam a
disponibilidade de crédito (Diamond, 2004), para as filiais de empresas multinacionais
(Desai, Foley e Hines, 2004) e se relacionam com o declinio do custo de captacdo
quando da maior participacdo de instituicbes financeiras locais (Esty, 2004), que
possuem maior acesso as informacgdes para resolver as divergéncias de forma privada
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em relacdo aos credores estrangeiros, que confiam no sistema legal para a recuperagédo
de créditos ndo recebidos (Mian, 2006).

Nesse contexto, Aradjo e Funchal (2006; 2007) entendem que o sistema de faléncia de
um pais traz consequéncias para o custo de capital e o desenvolvimento do mercado de
crédito.

Haselmann, Pistor e Vig (2006), ao estudarem os fatores que afetaram o volume de
crédito de bancos em 12 economias em desenvolvimento, entre 1995 e 2002,
concluiram que o regime de garantias é mais significativo para o fortalecimento da
protecdo ao credor, pois beneficia a entrada de instituicdes estrangeiras, bem como o
ndmero de participantes no mercado bancério. Considerando que tanto a forga dos
credores como a disponibilidade de informagdes sdo relevantes, Djankov et al (2007)
estudaram a importancia de ambas as correntes na influéncia do volume do crédito em
129 paises, durante o periodo compreendido entre 1978 e 2003. Para tal, utilizaram a
medida de direitos legais dos credores, proposto por La Porta et al. (1998), e os
resultados obtidos sugerem que a protecdo ao credor esta relacionada com maior
disponibilidade de crédito, sendo relativamente mais importante nos paises mais ricos,
um resultado consonante com Jappelli e Pagano (2002).

Qian e Strahan (2007) estudaram, além do volume de crédito, outras caracteristicas e
observaram que ha tendéncia de maiores niveis de concentracdo e maturidade, e de
menores taxas de juros, em decorréncia da maior participacdo dos bancos locais nos
fundos disponibilizados, conclusdo que corrobora Esty e Megginson (2003) e Esty
(2004).

As garantias oferecidas ao credor sdo relevantes e Warnock e Warnock (2008)
avaliaram 62 paises, entre 2001 e 2005. Eles observaram o incremento do volume de
crédito, em decorréncia da maior protecdo ao credor, medida pela existéncia de lei de
garantias e recuperacdo financeira, maior informacdo disponivel e ambiente
macroeconémico mais estavel, mensurado pela inflacao.

Bae e Goyal (2009) fizeram o estudo de painel de dados bancarios de 48 paises, entre
1994 e 2003, e constataram que variaveis relacionadas a protecdo dos direitos de
propriedade implicam maiores empréstimos bancarios, com prazos maiores e spreads
menores, enquanto variaveis relacionadas a protecdo do credor afetam somente o
spread.

De Haas, Ferreira e Taci (2010) analisaram o portfolio bancério de 220 instituicGes de
20 paises em desenvolvimento e observaram que bancos estrangeiros, no segmento
corporativo, enfatizam opera¢fes com garantias e concentram seus negocios com filiais
de firmas internacionais e, no varejo, sdo mais propensos a trabalhar com clientes locais,
reflexo do ticket médio e da possibilidade de diversificacdo, de forma que os resultados
corroboraram Esty (2004), Mian, (2006) e Qian e Strahan (2007).

Affinito e Tagliaferri (2010) investigaram o mercado italiano, entre 2000 e 2006, e
constataram que bancos possuidores de carteiras de crédito mais arriscadas, com grau de
capitalizacdo e margens de rentabilidade menores, fizeram o uso da securitizacdo em
maiores niveis, assim como as instituicdes de maior crescimento da carteira de
empréstimos, em busca de melhores resultados. Esta constatacdo esta de acordo com
Minksy (1992) e a conclusdo de Deos (1998) que as inovacdes financeiras sdéo um dos
pilares do crescimento da disponibilidade de recursos.

Corroborando esse raciocinio, Silipo (2011) explica que o crescimento do créedito é
relacionado ao aumento do grau de confianga, influenciado pelo incremento das
margens das instituicdes financeiras, valorizacdo dos ativos e dos imoveis, e 0
desenvolvimento da securitizagao.
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As expectativas favoraveis em relacdo ao futuro e a menor percepcdo de risco
influenciam a disponibilidade de recursos, e Glen, Mondragon-Vélez (2011) estudaram
se 0 ciclo de negocios possui efeitos sobre o desempenho dos portfolios de empréstimos
dos bancos comerciais, medido pela proviséo de perdas, entre 1996 e 2008.

Seus resultados sugerem que o crescimento econémico é o principal direcionador de
desempenho favoravel dos portfolios, enquanto maiores provisdes de perda estdo
associadas a pior qualidade da carteira e a reduzida capilaridade e capitalizacdo dos
bancos analisados.

Tal acontecimento havia sido constatado por Bouvatier e Lepetit (2008), em trabalho
sobre 186 bancos europeus, durante 1992 e 1994, embora outros fatores possam
influencia-lo, conforme Fonseca e Gonzalez (2008) que, com base no comportamento
de bancos de 40 paises, entre 1995 e 2002, verificaram a reducdo do gerenciamento de
resultados contabeis em funcdo do maior grau de protecdo do investidor, de disclosure,
e de regulacdo e supervisao bancaria na economia.

Finalmente, Tsai, Chang e Hsiao (2011) retomaram a linha de estudos sobre o volume
de crédito e verificaram que os maiores bancos multinacionais preferem expandir suas
operacdes em paises que possuem bureaus de crédito e oferecem informacgdes de melhor
qualidade sobre os devedores.

3. METODOLOGIA
3.1 AMOSTRA E FONTE DE DADOS

Esta secdo apresenta os procedimentos para a coleta de dados, de forma a serem
selecionados os paises que compdem o Grupo OCDE, os BRIC’s e dezesseis paises
pertencentes a Ameérica Latina e Caribe. O estudo desses trés conjuntos de paises
possibilita confrontar resultados do grupo que, em média, apresentou maiores graus de
rigueza e de endividamento privado, com aqueles observados nas amostras de
economias de menores niveis de renda per capita e disponibilidade de crédito.

Os paises de maiores niveis de riqueza e de disponibilidade de crédito sdo denominados
como Grupo OCDE e totalizam vinte e cinco unidades de corte transversal, analisadas
entre 2004 e 2010. Tais paises sdo: Australia, Coréia do Sul, Franca, Italia, Paises
Baixos, Alemanha, Dinamarca, Grécia, Japdo, Portugal, Austria, Espanha, Irlanda,
Luxemburgo, Reino Unido, Bélgica, Estados Unidos, Islandia, Noruega, Suécia,
Canada, Finlandia, Israel, Nova Zelandia e Suica.

Embora na base de dados do Banco Mundial, constem os trinta e um paises de maior
renda per capita participantes da OCDE, seis paises — Eslovaquia, Eslovénia, Estonia,
Hungria, Polénia e Republica Tcheca — ndo foram considerados neste grupo, por terem
registrado razdo Crédito/PIB inferior a média dos demais conjuntos de paises
analisados.

Dessa forma, torna-se possivel avaliar os fatores que influenciaram a razdo Crédito/PIB
nas economias que, agrupadas, apresentaram maiores niveis médios de renda per capita
e de endividamento privado em relagdo PIB, em compara¢do com os BRIC’s e América
Latina e Caribe. Assim, procura-se analisar os fatores que estéo relacionados a variacao
crescente ou decrescente da razdo Crédito/PIB, de um grupo de paises mais ricos e de
maior disponibilidade de crédito.

Apesar de haver heterogeneidade interna no Grupo OCDE, os modelos séo
normalizados pelo PIB e controlados pela valorizacdo dos ativos e a politica monetaria.
O termo BRIC’s é um acrdnimo referente aos paises que formam um grupo cuja
importancia econémica e politica é crescente nos foruns de discussdo internacional.
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Formam este grupo, Brasil, Russia, China e india, paises considerados emergentes pelo
seu crescimento econémico.

Para avaliar a América Latina e Caribe, utilizou-se a base do Banco Mundial que, em
decorréncia da disponibilidade, inviabiliza a inclusdo dos seguintes paises na amostra:
Antigua e Barbuda, Belize, Cuba, Dominica, Granada, Haiti, Honduras, Nicaragua,
Santa Lucia, Sdo Vincente, e Grenadines e Suriname. Dessa forma, a amostra deste
grupo é composta por dezesseis paises: Argentina, Costa Rica, Jamaica, Peru, Bolivia,
El Salvador, México, St. Kitts e Nevis, Chile, Equador, Panam4, Uruguai, Colémbia,
Guiana, Paraguai e Venezuela. O Brasil foi considerado apenas nos BRIC’s por ser
tratado como emergente. Foram utilizados dados do Banco Mundial (2011),
complementados pelos da CIA (2011) e do Worldwide Inflation Data (2011).

3.2 MODELO
No modelo — Equagdo 1 —, a varidvel dependente é a razdo Credito/PIB e as
independentes sdo: Formacdo Bruta de Capital, Consumo Privado, Balanca de
TransacGes Corrente, Comércio Internacional, Capitalizacdo de Mercado, Variacdo do
PIB, Crise, Inflacdo, Custo de Captacdo, Protecdo ao Credor e Enforcement.
Para estimar os coeficientes dos modelos, utilizou-se a regresséo de dados em painel,
que combina dados em corte transversal e em série de tempo (Wooldridge, 2001). O
periodo estudado é entre 2004 e 2010, e as unidades em corte transversal sdo os paises
que compdem o Grupo OCDE, BRIC’s e América Latina e Caribe.

Y, =a+b X, +b,X;, +... +U,

(Equacéo 1)
Sendo:
i=1,...,nindividuos — O indice n se refere aos paises;
t=1,...., t periodos de tempo — O indice T se refere aos anos entre 2004 e 2010;
A varidvel dependente Y é a razdo Crédito/PIB;
O vetor das varidveis — X — explicativas € formado pelas variaveis independentes referentes aos fatores

determinantes da disponibilidade de crédito nos paises.

Para a estimacdo do modelo foram utilizadas abordagens de efeitos fixos e aleatorios,
sendo a escolha da mais adequada fundamentada nos testes de Chow, Breusch Pagan e
Hausman.

Nas regressdes de dados em painel, ocorreu a transformacdo monotonica dos dados em
logaritmo natural, a qual facilita a compatibilizacdo de escalas, auxilia na estabilizacéo
das variancias e lineariza possiveis tendéncias exponenciais, caracteristica comum em
séries econdmicas e financeiras, conforme Hendry (1997). Na escala logaritmica, as
diferencas das series se tornam taxas percentuais continuas, geralmente estacionarias
(Hendry, 1997). Além disso, as variaveis Formacao Bruta de Capital, Consumo Privado,
Comércio Internacional, Balanca de TransacGes Correntes e Capitalizacdo de Mercado
foram obtidas em relagdo ao PIB, como forma de se normaliza-las pela magnitude das
economias.
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3.2.1 VARIAVEL DEPENDENTE - Y

A variavel dependente € mensurada pela razdo entre 0 montante de crédito ao setor
privado doméstico e o PIB de cada pais. O crédito se refere aos recursos providos ao
setor privado por meio de empréstimos, financiamentos, titulos de divida, antecipacdes
e cessoes.

3.2.2 VARIAVEIS INDEPENDENTES - X

A. DIMENSOES

As variaveis independentes foram organizadas de acordo com as seguintes dimensdes:
Demanda, Integragcdo Econdomica, Ciclos, Choques e Instabilidade Econdmica, Taxas de
Juros e Oferta.

B. DEMANDA
— Formacéo Bruta de Capital: trata-se dos investimentos de longo prazo divididos
pelo PIB.
Na literatura (Titman e Wessels, 1988; Rajan e Zingales, 1995; Jorge e Armada, 2001;
Fama e French, 2002; Frank e Goyal, 2007; Perobelli e Fam4, 2002), ha estudos que
avaliam se as decisbes de investimento influenciam as de financiamento. Para
representar aquelas decisdes, foram utilizadas a razdo entre valor de mercado e contébil
dos ativos, e a variacdo do estoque de ativos.
Por sua vez, os trabalhos a respeito do volume de crédito nos paises ndo enfatizaram a
influéncia eventual das decisdes de investimento sobre o seu nivel. No entanto, verifica-
se a relacdo positiva entre nivel de investimento e crescimento econdémico (Keynes,
1936; 1971) e entre este e desenvolvimento financeiro, sinalizando a ligacdo, em mesmo
sentido, dos investimentos com a disponibilidade de crédito nas economias.
Assim, o artigo inclui as decisdes de investimento no modelo, representadas pela
Formagdo Bruta de Capital/PIB. Quanto maior o seu valor, sugere-se que houve
investimentos de longo prazo e de maior magnitude nas economias.
Na literatura, menciona-se que o nivel de investimento publico, direcionado as
melhorias de infraestrutura e dos servicos, pode gerar externalidades positivas aos
investimentos privados, além de ampliar a demanda por insumos e servigos do setor
privado (Luporini e Alves, 2007), o que estaria associado favoravelmente ao
crescimento econdmico (Keynes, 1936; 1971) e deste com a disponibilidade de crédito.
Caso a Formacdo Bruta de Capital possua relacdo positiva com a variavel dependente,
ha indicios de que seus maiores patamares se associam a elevacao da disponibilidade de
recursos.
Essa configuracdo seria analoga as relacbes mencionadas por Myers e Majluf (1984) e
Myers (1984), em que o maior grau de endividamento estd relacionado com a
oportunidade de crescimento. Assim, o volume de crédito estaria associado
positivamente as decisfes de investimento privados, e eventuais diretrizes publicas para
uma politica orcamentaria expansionista poderiam estimular a liquidez de recursos de
credores ao setor privado, além de gerar externalidade positiva.
Portanto, as decisdes privadas e publicas nesse contexto poderiam implicar no aumento
da razdo Crédito/P1B. Alem disso, a ligag&o positiva entre a Formacdo Bruta de Capital
com esta variavel dependente pode estar associada com o grau de desenvolvimento dos
mecanismos de crédito.
Se o relacionamento entre o volume de credito e a Formagdo Bruta de Capital for
negativo, o perfil seria analogo ao esperado por Scott (1976), Miller (1977) e DeAngelo
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e Masulis (1980), sugerindo a necessidade de resguardar os fornecedores de recursos
com direitos de propriedade, bem como uma possivel ligagdo com o menor
desenvolvimento dos mecanismos de crédito na economia. Além disso, o sinal negativo
poderia indicar que eventuais politicas orcamentarias expansionistas estariam gerando
externalidades negativas, ao reduzir a disponibilidade de recursos ao setor privado nas
economias, sinalizando eventual efeito crowding out.

— Consumo Privado: é o indice obtido pela divisdo do Consumo Privado pelo PIB.

Em Cruz (2004), houve a incluséo da poupanga interna, vinculando-a favoravelmente ao

nivel de crédito. Isso € coerente com 0s aspectos mencionados por Rossetti (2003),

Dornbusch, Fischer e Startz (2008) e Vasconcellos (2010), em que o incentivo a

poupanca é associado positivamente ao crescimento e ambos com a disponibilidade de

crédito.

Embora na corrente keynesiana poupanca e financiamento ndo se confundam

necessariamente, aquela é relevante na formacdo de financiamento de longo prazo

(Keynes, 1936; 1971).

Dessa forma, a relacdo positiva entre a poupanca interna e a variavel dependente é

avaliada, porém através da razdo Consumo Privado/PIB, o que se justifica pelos

seguintes aspectos:

e as decisbes de consumo das familias ndo foram enfatizadas pelos estudos e, assim
como a Formacdo Bruta de Capital, podem retratar as decisdes dos usuarios de
recursos financeiros;

e além de representar a influéncia da poupanca interna de um pais, é possivel que
capture as implicacdes das decisdes de consumo das familias sobre a liquidez do
setor privado;

e 0 direcionamento de uma maior disponibilidade de crédito para consumo é,
inclusive, uma deciséo de investimento do credor.

Caso a relacdo da razdo Consumo Privado/PIB com o volume de crédito seja negativa,

sinalizaria que o maior consumo afetaria desfavoravelmente a poupanca interna de um

pais, e a liquidez ao setor privado. Se a relacdo for positiva, representaria uma possivel

associacdo em mesmo sentido entre as decisbes de consumo das familias e a

disponibilidade de crédito ao setor privado.

C. INTEGRACAO ECONOMICA

A integracdo econdmica foi estudada por Stulz e Williamson (2003), os quais

concluiram que a maior integracdo com o exterior atenua o impacto cultural e acentua a

padronizacdo de instituicdes para que estejam alinhadas a competitividade internacional

de um pais.

Cruz (2004), por sua vez, observou a relacdo positiva entre a razdo Comércio

internacional/PIB e o nivel de endividamento de uma economia, e identificou a

poupanca externa como um aspecto a ser estudado.

Assim, de forma a mensurar a integracdo econdmica, foram utilizados a magnitude do

fluxo de exportacdo e importacdo, e o saldo em transacdes correntes para representar a

poupanca externa. Ambos serdo avaliados sob a perspectiva de diferentes grupos de

paises.

— Comércio Internacional: é o total do fluxo de exportagdes e importagdes em um
ano, em relagéo ao PIB do pais.

Caso esta varidvel apresente relacdo positiva com o volume de crédito de um pais, ha

indicios de que o maior fluxo comercial auxiliou a estimular a liquidez do setor privado

em geral. Se a relagdo for negativa, a maior magnitude do fluxo comercial das
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economias restringiria a disponibilidade de crédito ao setor privado, abrindo a
possibilidade de discussdo acerca da qualidade das estratégias de inser¢do do pais no
comeércio internacional.

— Balanca de TransagGes Correntes: é o saldo das transagdes que o0 pais teve com o

exterior, em relacdo ao seu PIB.

Caso esta varidvel apresente relacdo positiva com o volume de crédito de um pais, ha
indicios de que o saldo positivo em transacGes correntes esteve de acordo com o
estimulo da liquidez ao setor privado. Se a relagdo for negativa, sugere-se que o0 maior
endividamento privado s foi caracterizado por menores saldos em transagdes correntes.

D. CICLOS, CHOQUES E INSTABILIDADE

— Capitalizacao de mercado: representa o valor de mercado das empresas negociadas
na bolsa de valores em relagéo ao PIB.

Para avaliar se expectativas favoraveis em relacdo ao futuro influenciaram a

disponibilidade de recursos na economia, a Capitalizacdo de Mercado das firmas em

relacdo ao PIB é utilizada, na regressdo. Assim, procura-se avaliar se estas expectativas

financeiras estiveram associadas ao maior volume de recursos de credores ao setor

privado nas economias dos paises.

— Variacdo do PIB: é a variagdo anual do PIB.

O ritmo de crescimento econdmico ou de desaceleracao esta relacionado com ciclos de

Minsky (1992), ou com os choques de Stiglitz e Greenwald (2004).

Dessa forma, procura-se avaliar se a evolucdo das atividades econdmicas apresentou

relacdo com a disponibilidade de crédito nas economias.

Caso o coeficiente seja positivo, indicaria que o volume de crédito é incrementado

guanto maior o crescimento da economia. Se negativo, 0 menor crescimento econdmico

estaria ligado ao maior volume de crédito, o que pode relacionar-se com o fato de o

volume de crédito ndo poder ser reduzido de forma imediata (Tsuru, 2000), bem como

pelo fato de eventuais politicas de incentivo, em momentos de reduzido desempenho

econbmico, terem visado o estimulo do crédito nas economias, como estratégia de evitar

os choques enddgenos de Stiglitz e Greenwald (2004).

— Crise Financeira: é a dummy para 0s anos de 2008 e 2009 em que a crise financeira
ocorreu.

Embora haja discussdo se as crises sdo ciclicas (Minsky, 1992) ou provenientes de

caracteristicas enddgenas dos mercados que originam os choques (Stiglitz e Greenwald,

2004), suas ocorréncias repercutem sobre as formas de captacdo dos agentes (Voutsinas

e Werner, 2011).

Dessa forma, inclui-se esta variavel e, caso o sinal de seu coeficiente seja positivo, é

possivel que eventuais politicas, em momentos de crise, terem visado o estimulo do

crédito nas economias, como estratégia de evitar os choques enddgenos mencionados

por Stiglitz e Greenwald (2004). Se o sinal for negativo, ha indicios de a crise ter

reduzido a liquidez do setor privado.

— Inflacdo: é a taxa de inflacdo oficial de cada pais.

A instabilidade monetéria € tratada neste artigo através da inflacdo anual oficial dos

paises. Reflete 0 aumento geral do nivel de precos, representando maior instabilidade

monetaria, 0 que afeta as decisdes financeiras dos agentes econdmicos em um pais.

Caso fosse negativa em relacdo ao nivel de crédito, haveria indicios de que a

instabilidade monetéria esta associada a reducdo da disponibilidade de recursos de

credores, coerente com Cruz (2004) e Warnock e Warnock (2008). Djankov et al.

(2007) a utilizaram apenas como controle do estudo.
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E. TAXAS DE JUROS

— Custo de Captacao: mensurado pela Prime Rate de cada economia e representa a
proxy do custo de captacdo do setor privado.

Embora haja divergéncias entre a corrente cléssica e a keynesiana acerca das taxas de

juros, em ambas observa-se a existéncia de seu vinculo com a disponibilidade de

crédito. Caso a relacdo seja negativa com o nivel de endividamento, sinalizaria que o0s

menores custos de captacédo estdo associados a maior disponibilidade de recursos.

F. OFERTA

— Protecdo ao credor: retrata 0 grau de protecdo ao credor através da existéncia de
leis falimentares.

Esta variavel é utilizada por autores como Haselmann, Pistor e Vig (2006), Djankov et

al. (2007), Warnock e Warnock (2008), Bae e Goyal (2009), De Haas, Ferreira e Taci

(2010), seja com base em La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (1997 e 1998).

Pela representatividade do Banco Mundial, utiliza-se o seu indicador, que mensura o

grau de protecdo ao credor. Este indice € escalar, de zero a dez, sendo este o maior nivel

(Banco Mundial, 2011), e de acordo com a existéncia das leis falimentares consideradas

pela instituicdo.

Espera-se que seja positivamente relacionado com o nivel de crédito (Haselmann, Pistor

e Vig, 2006; Djankov et al., 2007; Warnock e Warnock, 2008; Bae e Goyal, 2009; De

Haas, Ferreira e Taci, 2010), além de mais relevante e de maior intensidade nos paises

mais ricos da amostra, conforme Djankov et al. (2007).

— Enforcement: E o nimero de dias entre o inicio do processo judicial e a observancia
de um contrato, ou seja, 0 pagamento da divida pelo devedor.

Avalia a agilidade do judiciario, esperando-se relacdo negativa com o volume de crédito

(Djankov et al., 2007).

4. RESULTADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A tabela 1 mostra os valores médios, em suas medidas originais, e os coeficientes de
variacdo, calculados entre 2004 e 2010, para compreensdo das caracteristicas gerais da

amostra:

Tabela 1. Estatistica descritiva — valores médios e coeficiente de variacdo

Variavel Amostra Total Grupo OCDE BRIC’s Amér(i;::r:_baetina €

Média | C.V. (*) | Média | C.V. (*) | Média | C.V. (*) | Média | C.V. (*)
Crédito/PI1B - % 96,86 | 0,65 141,03 | 0,34 60,34 0,56 38,29 0,60
Formacéo Bruta de Capital - % 22,52 0,25 21,46 0,18 29,84 0,37 22,32 0,22
Consumo Privado - % 59,50 | 0,19 55,35 0,15 50,83 0,19 68,14 0,16
Balanca de TransacOes Correntes - % | -0,32 | 23,22 0,23 32,65 3,16 1,43 -2,03 3,55
Comércio Internacional - % 58,97 0,49 63,67 0,51 38,87 0,38 56,74 0,40
Capitalizagdo de Mercado - % 70,98 0,77 90,35 0,63 75,61 0,45 37,83 1,01
Variacéo do PIB - % aa 3,24 1,21 1,75 1,72 7,13 0,60 4,57 0,88
Inflagdo — % aa 4,26 1,05 2,18 0,82 6,57 0,56 6,95 0,83
Custo de Captacdo — % aa 10,62 0,84 5,55 0,62 19,30 0,90 14,34 0,45
Protecéo ao Credor - de 0 a 10 (**) 6 0,40 7 0,26 4 0,42 4 0,44

Revista Economia & Gestdo — v. 13, n. 32, maio/ago. 2013.

55



e

PUC Minas  E&G - REVISTA ECONOMIA E GESTAO ISSN 1984-6606

Enforcement — dias | 559 | o048 | 474 | oas | 711 | 063 | es2 | 033 |

Elaborada pelos autores. (*) CV: Coeficiente de variacdo — em decimal. (**) Para Amostra Total - média: 5,9 e
mediana: 6 / Para grupo OCDE - média 7,2 ¢ mediana: 7; Para BRIC’s - média: 4,6 e mediana: 3,5 / Para América
Latina e Caribe - média: 4,2 e mediana: 4.

Os nameros indicam, em média, que o Grupo OCDE apresentou maiores niveis de
endividamento na economia, de fluxo de Comeércio Internacional, de Capitalizacdo de
Mercado e de Protecdo ao Credor, além de menores valores de periodo de Enforcement
dos contratos, de Custo de Captacdo, de crescimento econdmico, de investimentos de
longo prazo e de inflagdo entre 2004 e 2010.

Estas caracteristicas, ao sinalizarem tratar-se de grupo de maior endividamento privado,
de integracdo internacional, de desenvolvimento e estabilidade institucional e
monetaria, com menores volumes de investimentos de longo prazo em relacdo a
magnitude de suas economias e taxas de captagdo de recursos, sugerem que tais paises
compdem o grupo de economias em estagio mais avancado e de maior homogeneidade,
em geral, segundo as medidas de disperséo.

As economias dos paises de maior renda per capita foram as de maior porte, assim
como a dos BRIC’s que, por sua vez, registraram valores médios mais elevados de
Formacdo Bruta de Capital, de Variacdo do PIB e de saldo na Balanca de TransacGes
Correntes, corroborando o entendimento de se tratar de um grupo de paises emergentes,
cuja importancia relativa é crescente no cenario internacional.

No entanto, os elevados nimeros de Enforcement e de Custo de Captacdo de recursos
merecem destaque, por poderem ter afetado a evolucdo da disponibilidade de crédito
nestes paises.

Os paises da América Latina e Caribe analisados registraram, em média, maiores niveis
médios de consumo privado e de inflacdo, além de menores valores de disponibilidade
de crédito em relacdo ao PIB, de saldo da Balanca de TransacGes Correntes, de
Capitalizacdo de Mercado e de Protecdo ao Credor. Estas caracteristicas podem ter
vinculo com o fato de serem economias de menor renda per capita, como os BRIC’s,
porém de menor porte quando comparadas com as demais.

4.2 REGRESSAO DA AMOSTRA TOTAL

Os testes indicam que o modelo mais apropriado é o de Efeitos Fixos com 236
observacdes e 45 unidades de corte transversal.

Tabela 2. Efeito Fixo: regressdo da amostra total entre 2004 e 2010

Varidveis Independentes — X Coeficiente | P-valor
Inflacdo -0,79784 | 0,04267 | **
Crise 0,034185 | 0,05485 | *
Capitalizacdo de Mercado 0,167652 0,07788 | *
R-quadrado 0,069983
R-quadrado ajustado 0,960811

Elaborada pelos autores / (*) o =0,10; (**) oo = 0,05.

As variaveis mais relevantes foram a Inflacéo, a Crise e a Capitalizacdo de Mercado, em
ordem decrescente. Ha a sinalizacdo de que o menor grau de instabilidade monetéria
medida pela Inflagdo, a Crise financeira e o maior Capitalizagdo de Mercado das firmas
se relacionaram positivamente a disponibilidade de crédito.
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O resultado para a Inflagdo é coerente com Cruz (2004) e Warnock e Warnock (2008),
e, para a Crise, o sinal positivo obtido pelo seu coeficiente pode sugerir que eventuais
politicas de incentivo econdmico teriam visado ao estimulo do crédito nas economias,
como estratégia de evitar os choques endogenos de Stiglitz e Greenwald (2004).

A relacdo positiva da Capitalizacdo de Mercado com a variavel dependente foi
consistente com Minsky (1992), Deos (1998) e Silipo (2011).

Observa-se que, das dimensdes estudadas, a que se refere aos Ciclos, Choques e
Instabilidade foi a Unica relevante aos paises entre 2004 e 2010.

4.3 REGRESSAO DO GRUPO OCDE

Os testes indicam que o modelo mais apropriado é o de Efeitos Fixos com 116
observacdes e 25 unidades de corte transversal.
O modelo demonstra que o Consumo Privado, o Comércio Internacional e a
Capitalizacdo de Mercado foram as variaveis mais significativas, em ordem decrescente.
Nesse sentido, as dimens@es relevantes para este grupo de paises foram a Demanda,
Integracdo Econdmica e Ciclos, Choques e Instabilidade. Para este grupo de paises, na
dimensdo Demanda, a Formacdo Bruta de Capital ndo foi relevante, ou seja, as
oportunidades de investimento de longo prazo ndo explicaram a dinamica do
endividamento. Constatou-se que o sinal positivo de Consumo Privado representa uma
possivel associacdo positiva entre as decisdes de consumo das familias e a
disponibilidade de crédito ao setor privado. Os dados sugerem relevancia da influéncia
de eventuais politicas de acesso ao crédito na evolucdo da varidvel dependente nas
economias mais endividadas e de maior renda per capita. Assim, com base nestes
resultados, as implicacdes para os paises de maior renda per capita e com maior
disponibilidade de crédito privado séo:

— 0 desenvolvimento de mecanismos financeiros que sustentaram a ampliacdo da
exposicao ao risco de crédito e o maior direcionamento de recursos ao consumo das
familias, por terem implicacbes sobre a razdo Crédito/PIB, demandam
monitoramento e maior regulacao;

— tal necessidade é acentuada pelo fato de o Consumo Privado ter sido o fator de
maior coeficiente (4,8794).

Tabela 3. Efeito Fixo: regressédo do Grupo OCDE entre 2004 e 2010

Variaveis Independentes — X Coeficiente | P-valor
Consumo Privado 4,8794 0,0009 | ***
Comércio Internacional 0,643821 | 0,0019 |***
Capitaliza¢do de Mercado 0,197323 | 0,0100 |***
R-quadrado 0,910648
R-quadrado ajustado 0,871556

Elaborada pelos autores / (***) o =0,01

Na dimensdo Integracdo Econdmica, embora o saldo da Balanca de Transacdes
Correntes ndo tenha sido importante, a magnitude do fluxo de Comércio Internacional
apresentou influéncia no nivel de endividamento, em linha com a literatura (Stulz e
Williamson, 2003; Cruz, 2004). Os numeros indicam a relevancia de politicas
direcionadas & ampliacdo do Comeércio Internacional, o que pode ter vinculo com o fato
de o maior fluxo de Comércio Internacional demandar recursos financeiros para
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sustenta-lo, resultando em maior necessidade do setor privado por recursos para
financiar o capital de giro ou os ativos de longo prazo quando da internacionalizacdo de
suas operacoes.

Dentre as variaveis da dimensdo Ciclos, Choques e Instabilidade, apenas a
Capitalizacdo de Mercado foi relevante e o sinal positivo obtido pelo seu coeficiente
corrobora a corrente que a relaciona com os ciclos de crédito (Minsky, 1992; Deos,
1998; Silipo, 2011).

4.4 REGRESSAO DOS BRIC’S

Os testes indicam que o modelo de Efeitos Fixos é mais apropriado, com 28
observacgodes e 4 unidades de corte transversal.

As variaveis mais significativas foram a Balanca de Transacdes Correntes, a Formagéo
Bruta de Capital, o Comércio Internacional, a Capitalizacdo de Mercado, a Variacao do
PIB, o Enforcement, o Custo de Captacdo e a Protecdo ao Credor. Assim, verifica-se
que todas as dimens@es foram importantes no caso dos BRIC’s.

Na dimensdo Demanda, o sinal positivo da Formacao Bruta de Capital indica que as
oportunidades de investimento de longo prazo estiveram em concordancia com a
disponibilidade de recursos dos credores, 0 que € coerente com Myers e Majluf (1984) e
Myers (1984). Os numeros sinalizam a possibilidade de as decisdes de investimento
privado e pablico de longo prazo terem estimulado o incremento da razdo Crédito/PIB.
O volume de crédito estaria associado favoravelmente as decisdes de investimentos
privados, e eventuais diretrizes publicas voltadas a uma politica orcamentaria
expansionista podem ter estimulado a liquidez de recursos de credores ao setor privado,
por gerar externalidade positiva neste segmento. Além disso, € possivel que esta ligacao
positiva, entre a Formacdo Bruta de Capital com a varidvel dependente, tenha relacdo
com o grau de acesso dos devedores aos mecanismos de crédito.

Tabela 4. Efeito Fixo: regressio BRIC’s entre 2004 ¢ 2010

Variaveis Independentes — X Coeficiente | P-valor
Balanca de Transagdes Correntes -2,0711 | <0,00001 | ***
Formacdo Bruta de Capital 0,728796 | <0,00001 | ***
Comércio Internacional 0,351845 | 0,00005 | ***
Capitaliza¢do de Mercado 0,0794925 | 0,00032 | ***
Variagéo do PIB -0,634476 | 0,00099 | ***
Enforcement -1,28809 0,00118 | ***
Custo de Captacéo -0,802705 | 0,00149 | ***
Protecdo ao Credor -0,0300179 | 0,07661 | *
R-quadrado 0,996405
R-quadrado ajustado 0,992533

Elaborada pelos autores / (*) o =0,10; (***) o = 0,01.

Na dimensdo Taxas de Juros, o sinal negativo demonstra que maior Custo de Captacédo
se relacionou negativamente com a disponibilidade de crédito privado.

Na dimensdo Oferta, o sinal negativo do Enforcement é consistente com Djankov et al.
(2007), por evidenciar que a menor agilidade do sistema judiciario desestimula a
disponibilidade de crédito nas economias. Por outro lado, a relagéo negativa, obtida pela
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Protecdo ao Credor, indica que o crescimento de crédito nas economias teve uma
possivel ligacdo com inferiores graus de protecdo legal dos credores. Este resultado é
inconsistente com a literatura, fato que o destaca.
Uma explicacdo factivel estaria na prdpria variavel que se origina da avaliagdo do
Banco Mundial a respeito da existéncia de leis protetoras dos fornecedores de capital.
Assim, quanto mais categorias de leis o pais apresenta, melhor é a analise desta
instituicdo. No entanto, para os paises emergentes, ha a possibilidade dos credores nao
considerarem a quantidade de leis existentes, mas sim, 0 seu cumprimento, que por sua
vez é refletido em enforcement. E possivel que os credores estejam julgando que o
volume de leis possa representar a fraqueza institucional deste grupo, na protecdo de
seus interesses. Isso pode ter relacdo com o fato de os demais emergentes terem
sistemas legais fundamentados na tradigdo romano-germanica e socialista — exceto a
india, que possui tradicdo legal inglesa. Consequentemente, ha predominancia de
tradiges legais que oferecem menor protecdo aos fornecedores de capital (La Porta et
al., 1996, 1997, 1998, 1999, 2000, 2002; Djankov et al., 2007). Com base nos
resultados obtidos, 0s aspectos a seguir merecem destaque para 0 grupo de paises de
maior crescimento:

— como a organizacao das leis e 0 seu cumprimento foram aspectos importantes para a
liquidez ao setor privado, o foco das diretrizes de melhoria institucional néo deveria
recair sobre a quantidade de leis, mas sobre a capacidade do judiciario ser produtivo,
com menor burocracia na concluséo dos processos;

— dado que as politicas monetarias possuiram efeito nas economias de maior
crescimento, as decisfes que influenciem o custo de captacdo puderam ser utilizadas
como instrumento de administracdo da liquidez no setor privado.

Na dimensdo Ciclos, Choques e Instabilidade, a Crise e a Inflagdo ndo explicaram o

comportamento do volume de crédito nos BRIC’s. Observa-se que 0s acontecimentos

de 2008 e 2009, bem como a instabilidade monetaria, ndo foram relevantes neste grupo
de paises.

No entanto, a Capitalizacdo de Mercado e 0s menores ritmos Variacdo do PIB se

relacionaram de forma positiva com o crédito.

No caso da Capitalizacdo de Mercado, o resultado corrobora Minsky (1992), Deos

(1998) e Silipo (2011), coincidindo com o que foi obtido pelo Grupo OCDE. A

implicacdo para os grupos de paises de maior economia € que 0s precos dos ativos

requerem acompanhamento.

A relacdo negativa obtida pela Variacdo do PIB, por sua vez, sugere que eventuais

politicas de incentivo ao crédito nestas economias ocorreram como estratégia de evitar

o0s choques enddgenos de Stiglitz e Greenwald (2004).

Em Integracdo Econdmica, saldos negativos na Balanca de Transagdes Correntes e 0

Comeércio Internacional indicam que tal dimensdo foi relevante para os BRIC’s,

corroborando Stulz e Williamson (2003) e Cruz (2004).

4.5 REGRESSAO DOS PAISES DA AMERICA LATINA E CARIBE

Os testes indicam que o modelo mais apropriado é o de Efeitos Fixos e engloba 92
observagdes com 16 unidades de corte transversal.
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Tabela 5. Efeito Fixo: regressdo da Ameérica Latina e Caribe entre 2004 e 2010

Variaveis Independentes — X Coeficiente | P-valor
Balanga de Transacdes Correntes -0,617432 | 0,00004 | ***
Comércio Internacional 0,240641 | 0,00482 | ***
Consumo Privado -0,590229 | 0,00791 | ***
Inflagdo -0,234486 | 0,07166 | *
Formacdo Bruta de Capital -0,3741 0,07395 | *
Variagdo do PIB -0,286652 | 0,09274 | *
R-quadrado 0,979944
R-quadrado ajustado 0,971922

Elaborada pelos autores / (*) o =0,10; (***) o = 0,01.

A Balanca de Transagdes Correntes, o Comércio Internacional, o Consumo Privado, a
Inflagdo, a Formacgdo Bruta de Capital e a Variagdo do PIB foram relevantes,
demonstrando que as dimens6es mais relevantes nos paises da América Latina e Caribe
estudados foram Demanda, Integracdo Econdmica e Ciclos, Choques e Instabilidade.

Na dimensdo Demanda, o sinal negativo de Formacdo Bruta de Capital pode indicar a
existéncia de outras formas de captacdo de recursos para financiar as oportunidades de
investimento, como fontes de capital préprio. Isso estaria de acordo com Scott (1976),
Miller (1977) e DeAngelo e Masulis (1980), e poderia ser reflexo de menor acesso dos
paises da América Latina e Caribe aos mecanismos de crédito, entre 2004 e 2010. Além
disso, o sinal negativo pode indicar que eventuais politicas orcamentarias expansionistas
geraram externalidades negativas, como afetar os projetos de investimentos privados
com a reducdo da disponibilidade de recursos para o setor privado nas economias, 0
efeito crowding out.

O Consumo Privado esteve negativamente ligado a disponibilidade de crédito e sinaliza
que o maior consumo afetou desfavoravelmente a poupanca interna, bem como a
disponibilidade de recursos financeiros para o setor privado, fato este alinhado com a
literatura (Rossetti, 2003; Cruz, 2004, Dornbusch; Vasconcellos, 2010).

Em Integracdo Econdmica, o saldo negativo da Balanga de Transagdes Correntes e 0
fluxo do Comércio Internacional indicam que tal dimensdo foi relevante. Esta relacdo
corrobora Stulz e Williamson (2003) e Cruz (2004). Ressalta-se que em todos 0s grupos
de paises a magnitude do Comércio Internacional teve relevancia, de forma que é
importante avaliar em futuros estudos a ligacdo do volume de exportagdes ou das
importacdes e o grau de endividamento nas economias.

Na dimenséo Ciclos, Choques e Instabilidade, a Crise e a Capitalizagdo de Mercado nédo
foram relevantes. Observa-se que os acontecimentos de 2008 e 2009, bem como o valor
dos ativos ndo foram significativos para este grupo de paises.

Porém, a Inflacdo obteve sinal negativo, coerente com a literatura (Cruz, 2004,
Warnock e Warnock, 2008). A Variagdo do PIB também obteve relacdo negativa com a
variavel dependente, o que sugere que eventuais politicas de incentivo do crédito nas
economias podem ter sido adotadas como estratégia para evitar os choques enddgenos,
mencionados por Stiglitz e Greenwald (2004).

5. CONSIDERACOES FINAIS
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Foi observado que o modelo empirico usualmente adotado na literatura em estudos
sobre o tema enfatiza a influéncia dos fatores institucionais e legais, e utiliza as
variaveis macroeconémicas como controle. Assim, o enfoque recai sobre os fatores
relacionados a oferta. Este estudo de expandiu a linha de pesquisa avaliando se a
disponibilidade de crédito é afetada, além de variaveis relacionadas a oferta, por fatores
caracteristicos da demanda, como as decisfes de investimento e de consumo, e pelos
elementos ligados aos ciclos, choques e instabilidade econdmica e a integracdo
econOmica. Partindo do argumento de heterogeneidade entre regides, o artigo, com 0
emprego de regressdes de dados em painel. Com base nos resultados obtidos, observou-
se que, como em todos 0s grupos de paises a magnitude do Comércio Internacional teve
relevancia, é importante avaliar em futuros estudos a contribuicdo do volume de
exportacdes ou das importagOes no grau de endividamento nas economias.

Para o Grupo OCDE, verifica-se a necessidade de ter havido a avaliacdo e
monitoramento das inovacgdes de mecanismos financeiros que sustentaram a ampliacdo
da exposicdo ao risco de crédito ao consumo, de forma a merecer destaque a variavel
Consumo Privado que foi a mais relevante, sendo que seu aumento em 1 ponto
percentual esteve relacionado ao aumento de 4,8 pontos percentuais na razdo
Credito/PIB.

Ressalta-se que, tanto para os BRIC’s ¢ América Latina e Caribe, a variavel mais
relevante foi a Balanca de TransacOes Correntes, de forma que a cada variagao negativa
de 1 ponto percentual esteve relacionado a variacdo positiva de 2,07 e 0,61 pontos
percentuais, respectivamente, na razdo Crédito/PIB. Assim, menores saldos na Balanca
de Transagdes Correntes estiveram ligados a variavel dependente e nos BRIC’s o
coeficiente foi maior do que o da América Latina e Caribe.

Para os BRIC’s os resultados indicaram, para o periodo estudado, a necessidade de
melhoria da agilidade do judiciario voltado a protecdo ao credor e a importancia da
utilizacdo de instrumentos de politica monetaria, dado que possuiram relacionamento
com a relacdo Crédito/PI1B nas economias de maior crescimento.

Além disso, nos BRIC’s, a Formag¢ao Bruta de Capital apresentou relagdo positiva com
0 volume de crédito nos paises emergentes, podendo ser reflexo da maior liquidez
proporcionada pelos investimentos privados, por externalidades positivas de gastos
publicos, ou pelo direcionamento de crédito aos investimentos de longo prazo das
empresas.

Na América Latina e Caribe, por sua vez, esta variavel teve relacdo negativa com o
volume de crédito, sinalizando indicios de que as oportunidades de investimento nédo
estimularam a liquidez nas economias, bem como a possibilidade de ndo ter ocorrido a
externalidade positiva dos gastos publicos.

Ademais, na América Latina e Caribe, o sinal negativo do Consumo Privado pode
indicar que a poupanca interna foi mais sensivel nos paises de menores patamares de
renda per capita e de crescimento econdmico. Provavelmente, seja reflexo do fato de
terem possuido menor potencial de formacdo de poupanca interna, quando comparado
aos demais grupos de paises estudados. E, acentuando este aspecto, neste grupo de
paises, a Inflacdo apresentou relacdo negativa com o volume de crédito.

A adogdo de politicas de incentivo de crédito sem considerar quais fatores se
relacionaram com a razdo Crédito/PIB pode ter reflexos indesejaveis. Portanto, os
aspectos seguintes sdo relevantes.

Enquanto no Grupo OCDE se constata a necessidade de ter ocorrido maior
monitoramento sobre as inovacdes financeiras, para 0s grupos de paises de menor renda
per capita (BRIC’s e América Latina e Caribe) se observam que:
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0 crescimento da razdo Crédito/PIB, motivado pelo maior desenvolvimento do
mercado de crédito, requer identificar se tal aumento realmente esteve ligado aos
investimentos que resultam no incremento da renda per capita e na formacao da
poupanga interna;

— caso o fomento da disponibilidade de crédito, voltado aos investimentos privados,
tenha sido realizado através de instituicdes publicas, é fundamental ter ocorrido o
emprego de critérios consistentes para a concessao de crédito e avaliar em que grau
tais investimentos estimularam a renda per capita e a formacao da poupanca interna;

— como hé indicios de que os investimentos publicos estiveram associados a liquidez
no setor privado, a externalidade positiva dos gastos publicos eventualmente
ocorrida necessita ser avaliada;

— em economias de reduzida renda per capita e de menor crescimento econdmico,
como o consumo das familias possui relacdo negativa com a liquidez para o setor
privado, sdo aspectos merecedores de atencao: (a) os possiveis efeitos negativos de
politicas de incentivo ao crédito direcionado ao consumo; (b) a énfase em diretrizes
voltadas para a formacdo de poupanca interna; e (c) a implementacdo de politicas de
estabilidade monetéria.

Os estudos anteriores, em geral, ndo apresentam consenso sobre as variaveis
relacionadas a disponibilidade de crédito nos paises. Embora este trabalho ndo forneca
resposta incisiva para este consenso, oferece os indicios, com significancia estatistica
para o periodo entre 2004 e 2010, auxiliando no aprofundamento das discussées sobre o
assunto, ao analisar os possiveis resultados para os coeficientes.

Os modelos de regressdo em painel foram relevantes ao artigo e os testes de Chow,
Breusch Pagan e Hausman validaram o modelo de efeito fixo, caracterizado por
coeficientes controlados por variaveis constantes no tempo, como a dimensdo
geogréfica dos paises, idioma, por exemplo.

No entanto, o tema abordado neste trabalho ndo se esgota. Futuros trabalhos podem
avaliar com maior profundidade o impacto de variaveis que representem a politica
monetaria dos paises, diferentemente do que ocorreu neste, além de estudar outros
periodos de tempo. Além disso, caso o foco ndo recaia sobre as varidveis institucionais,
a base de dados pode ser feita em termos mensais, por exemplo, de forma que a dummy
de crise possa ser atribuida aos meses em que ocorreu.
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