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RESUMO

O presente artigo colaborou no estudo da causalidade entre variaveis financeiras e
desempenho regional. No entanto, analisou a microrregido de Macaé no periodo de Janeiro de
2004 a Dezembro de 2011. A microrregido de Macaé estd localizada no Estado do Rio de
Janeiro, tendo como principal incentivo para o estudo, o seu elevado PIB per capita. Ao longo
dos ultimos anos varios trabalhos foram publicados com interesse de explicar a causalidade
entre as variaveis financeiras e o desempenho economico. Destarte, o resultado encontrado no
presente trabalho, coincide com os resultados encontrados por outros autores, de forma que
ambos informam causalidade entre crédito e desempenho econdmico. Nao obstante, em
acordo com os trabalhos que antecederam essa andlise, o presente trabalho encontrou

evidéncias de causalidade bidirecional, crédito causa renda e renda causa crédito

Palavras-chave Macaé¢, crédito, desempenho economico e causalidade de Granger.
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INTRODUCAO

Embora haja certas divergéncias tedricas no que tange aos efeitos do sistema
financeiro sobre o nivel de desempenho econdmico das regides, parece haver uma crescente
aceitagdo na literatura brasileira no que diz respeito a esses efeitos. Através de uma gama de
testes empiricos, autores como Gama (2014), Paula (2009), Crocco (2011), Freitas e Paula
(2010), Andrade (2009) entre outros, encontraram indicagdes de que o sistema financeiro,
bem como as variaveis e monetarias podem influenciar o nivel de desempenho econdmico das
regides. Nesse contexto, afirma-se que o crédito cria condigdes adequadas de prazos e custos
de forma a possibilitar o investimento ex-ante. Portanto, o presente trabalho busca averiguar
o desenvolvimento da microrregidio de Macaé¢' no Estado do Rio de Janeiro e pode ser
explicado pelo aumento no quantum de crédito ofertado. Destarte, cabe ressaltar que nao ha
interesse em mensurar concentra¢do, mas sim analisar se de alguma maneira ha causalidade
entre crescimento e crédito.

Ao longo dos ultimos anos, a microrregido de Macaé se consolidou como uma das
regides que mais cresceu no pais. O aumento da atividade econdmica como um reflexo da
extracdo de petroleo e gas fez com que seu PIB tornasse o maior do Estado do Rio de Janeiro.
No entanto, partindo do fato de que esta microrregido tem o maior PIB do Estado do Rio de
Janeiro, o presente trabalho busca averiguar alguma causalidade entre oferta de crédito e o

crescimento da atividade econdmica na regido.

Por isso, o trabalho utilizard da varidvel ICMS (imposto sobre circulagio de
mercadorias e servigos) como proxy para medir o grau de atividade econOmica. Para
fundamentar esta analise, baseia-se em argumentos tedricos os quais afirmam que quanto
maior arrecadagao de ICMS, maior serd o grau de atividade econdmica em uma determinada
regido, tendo como consequéncia elevado grau de crescimento economico. Como variavel
explicativa, utiliza-se a trajetoria das operagdes de crédito totais destinadas a microrregido em
questao.

Dessa forma, enfatizam-se as relagdes entre crédito e ICMS, no periodo que consiste
de Janeiro de 2004 a Dezembro de 2011. Esse periodo de acordo com a Receita do Estado do

Rio de Janeiro apresenta um crescente desenvolvimento, em virtude do aumento da atividade

' A microrregidio de Macaé é composta pelos municipios de Macaé, Quissami, Carapebus e Conceigio Macabu.
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petrolifera na microrregido . Para esclarecer as relagcdes entre ICMS e crédito, adota-se a
metodologia de séries de tempo na qual utiliza como instrumento o vetor autorregressivo
(VAR). Assim, estima-se por meio da causalidade de Granger sobre a direcao de causalidade

entre crédito e ICMS.

Além desta breve introdugdo, o trabalho estd dividido em mais cinco capitulos. O
primeiro capitulo tem como enfoque resgatar bases tedricas de maneira a fundamentar o
debate entre crédito e crescimento. O segundo capitulo além de descrever a metodologia a ser
usada, também oferece bases tedricas de forma corroborar o uso de ICMS como proxy para
explicar crescimento econdmico. O terceiro capitulo analisa descritivamente os dados dos
periodos do credito e do ICMS na microrregido de Macaé. O quarto capitulo faz andlise dos
resultados através de testes apresentados. Por ultimo, no quinto capitulo faz as consideracdes

finais.
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1. REFERENCIAL TEORICO

O presente referencial tedrico tem como objetivo principal fornecer bases tedricas de
maneira a corroborar o intuito em analisar a problematica discutida na introdugdo do artigo
em questdo. Fornecendo o alicerce tedrico para explicar a relagdo entre crédito e crescimento

regional.

1.1CREDITO E DESEMPENHO ECONOMICO

A relagdo positiva entre nivel de atividade e crédito estd relacionada a ideia de que os
instrumentos financeiros t€ém como principal objetivo reduzir os custos e oferecer
possibilidades para que as relacdes econdmicas evoluam de forma a maximizar o bem estar
social. A partir deste argumento, o texto utiliza como suporte tedrico autores que diante das
disparidades regionais presenciadas, fundamentaram suas teorias levando a cabo o crédito
como principal mecanismo para explicar as divergéncias de crescimento entre as regioes. .
Um dos primeiros grandes autores que entendeu a importancia do sistema financeiro no
desenvolvimento econdmico foi Schumpeter (1928) ao estudar o processo de inovagao.
Myrdal (1965), ao descrever o processo de causagdo cumulativa, para explicar a divergéncia
no processo de crescimento econdmico de paises e regides, também reconheceu o papel dos
bancos no desenvolvimento. Para ele, tanto poderiam exercer um papel negativo, ampliando
as desigualdades ao transferirem poupanga de regides mais pobres para mais ricas e, que
poderiam também estender os efeitos da expansdo econdmica do centro para outras regioes.

No entanto, como ¢ ampla a base tedrica no sentido de explicar as disparidades
regionais, o trabalho apresenta como principal ponto de apoio as proposi¢des teoricas de

Myrdal, Schumpeter e da corrente pos-keynesiana.
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1.1.1 Schumpeter

Schumpeter (1982) divide a dinamica da economia em dois componentes. O primeiro ¢
o crescimento econdmico que ocorre dentro do fluxo circular e o segundo o desenvolvimento
econOmico, que ocorre fora do fluxo circular.

O fluxo circular assinala-se como uma forma de equilibrio geral, onde as relagdes
entre as varidveis ocorrem em condi¢des jacentes. Em outras palavras, ¢ um equilibrio de
trocas simples onde o valor dos fatores de producdo corresponde ao valor do produto, nao
havendo excedentes. Neste sistema a oferta cria sua propria demanda, de maneira que a Lei de
Say prevaleca. A partir do equilibrio ocorre o pleno emprego, € ndo ha necessidade de crédito
e economia do pleno emprego permanentemente. Assim, em qualquer periodo econdomico a
economia retorna ao pleno emprego.

Diante do conceito de fluxo circular, Schumpeter (1982) busca destacar os fatores que
provocam ruptura no referido circuito, de forma a manter o crescimento acima do nivel
estacionario. O autor destaca o papel do empresario inovador e do crédito como os principais
fatores capazes de romper o fluxo circular e promover o desenvolvimento econdmico.

Segundo Schumpeter (1982), processo de desenvolvimento econdmico ¢ uma
perturbagdo que altera e desloca para sempre o estado de equilibrio anterior, e se da através de
mudangas, que sdo: 1) revoluciondrias em relagdo a estrutura (alterando/rompendo essa
estrutura, esse fluxo circular); 2) descontinuas (versus continuas — no fluxo circular de renda
podem ocorrer mudangas adaptativas, continuas, que ndo constituem inovagdes) e 3)
espontaneas a vida econdmica (endogenas em termos econdmicos, mas nao dentro da logica
rotineira do fluxo circular), ou seja, ndo se trata de meros choques exogenos, que podem até
acontecer no fluxo circular. As mudangas espontaneas e descontinuas aparecem do lado da
oferta (vida industrial) e ndo da demanda (como mudancgas exdgenas de gastos e preferéncias
dos consumidores).

O desenvolvimento, portanto, ¢ fruto de novas combinagdes (revoluciondrias e
inovacdes). Essas inovagdes podem ser: um novo bem ou nova qualidade de um bem; um
novo método de producdo; um novo mercado; uma nova fonte de matéria-prima e, por fim,
uma nova organizacdo industrial (monopolio ou fragmentagcdo de um monopolio).

Alguns aspectos sdo essenciais para os fendmenos inerentes a realizacdo dessas

combinagdes novas e para a compreensdo dos fendmenos envolvidos: primeiro ndo ¢
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essencial que as combinacdes novas sejam realizadas pelas mesmas pessoas que controlam o
processo produtivo ou comercial e, segundo, sempre que estivermos interessados em
principios fundamentais. Para Schumpeter (1982), ndo devemos nunca supor que a realizacao
de combinagdes novas tém lugar pelo emprego de meios de produgao que por acaso estejam
sem serem usados. Quer dizer, ndo se trata de utilizagdo de capacidade ociosa, mas de
empregos diferentes da oferta de meios produtivos na economia. Por ultimo, ndo se pode
confundir essas novas combinagdes (inovagdes) com uma nova invengdo. A inovacao consiste
na implementagdo da invengao, nos termos analisados anteriormente.

O agente da inovagdo, entendido como sendo aquele que promove a descontinuidade
do fluxo circular da renda, ¢ o empresario inovador. O que leva o empresario a programar
inovagdes nado ¢ a racionalidade econdmica (inerente ao fluxo circular da renda), pois se trata
de uma mudanca descontinua, ndo rotineira, contra a corrente, espontanea, nao habitual. O
empresario inovador deve ter lideranca devido a complexidade do fendmeno (incapacidade
frente a incerteza do novo); a relutancia em fazer o novo e a resisténcia do ambiente social ao
novo.

No que diz respeito ao financiamento da inovagao, deve-se levar em consideracao que
os meios produtivos utilizados pelas inovagdes ja estdo em uso no fluxo circular. Isto leva a
refletir de onde vém as somas necessdrias a aquisi¢do dos meios de producdo necessarios para
as combinacdes novas. De forma contraria a concepcao tradicional de poupanca prévia, ha
outro método de obter financiamento para esse propdsito. Esse método consiste em criagao de
financiamento, e nao em transferéncia de poupadores para investidores, o que ¢ feito através
da criacdo de poder de compra pelos bancos.

De acordo com Schumpeter, (1982) ¢ sempre uma questio, ndo de transformar o poder
de compra ja existente em propriedade de alguém, mas da criacdo de novo poder de compra a
partir do nada, a partir do nada mesmo que o contrato de crédito pelo qual ¢ criado o novo
poder de compra seja apoiado em garantias que nao sejam elas proprias meio circulante, que
se adiciona a circulagdo existente. E essa ¢ a fonte a partir da qual as novas combinagdes
frequentemente sdo financiadas. Assim, as novas combinag¢des sao financiadas pelo crédito
fornecido (criado) pelos capitalistas (bancos). O fenomeno fundamental do desenvolvimento ¢
a inovagao (feita pelo empresario), que ¢ financiada pelo crédito (fornecido pelo capitalista).
Portanto, na visdo schumpeteriana o desenvolvimento ndo seria possivel sem o advento do
crédito. Schumpeter (1982), expressa que a inovagao ¢ financiada através do crédito, e que,
por sua vez, este ndo precisa ser baseado no estoque de moeda existente. Como afirma o

autor:
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“[...] ndo pressupde a existéncia de resultados acumulados do desenvolvimento
anterior, € por isso pode ser considerado como o Unico disponivel dentro de uma
logica estrita. A emissdo de bilhetes de banco ndo cobertos totalmente por moeda
metalica retirada da circulagdo ¢ um exemplo 6bvio, mas os métodos dos bancos de
depositos prestam o mesmo servigo, quando aumentam a soma total do dispéndio
possivel. Ou podemos pensar nos aceites bancarios, na medida em que servem como
dinheiro para fazer pagamentos no comércio atacadista [...]” (Schumpeter 1982,
p-52)

Como as operagdes de crédito ndo precisam ser baseadas no estoque de moeda ja
existente, os bancos podem criar moeda na forma ativa. Tal fato torna os bancos ativos na
determinagdo dos recursos direcionados aos investimentos. Pois, a transferéncia do poder de
compra caracteriza uma forma de desenvolvimento em um sistema no qual prevalece a
propriedade privada e a divisdo social do trabalho (Schumpeter, 1982). Através do crédito os
empresarios tém acesso aos fatores de produgdo antes que tenham adquirido direito normais
sobre eles. As inovagdes criam efeitos de multiplicador em toda a economia, produzindo
novas oportunidades de investimento e novas oportunidades de inovacdes em outros setores
da economia.

Desse modo, na visdo de Schumpeter (1982) a moeda é ndo neutra, pois, através da

criacdo de moeda, os bancos podem influenciar os investimentos e o nivel de atividade da

economia.

1.1.2 Myrdal

Para explicar as disparidades regionais, Myrdal (1965) desenvolve o conceito de
causacgdo circular cumulativa. O autor observando nos Estados Unidos (EUA) o problema
social nas comunidades negras. Myrdal (1965) constatou que a discriminag¢do social nestas
comunidades envolvia um complexo de mudangas circulares cumulativas, a partir da
dependéncia mutua entre as variaveis que determinavam a disparidade social entre negros e
brancos, sendo que estas retroalimentam o processo ao longo dos anos.

O autor sugere que os diferentes niveis de atividade econdmica entre as regides podem

ser encarados a partir do mesmo enfoque. Os efeitos positivos (negativos) de um processo
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social s30 a0 mesmo tempo a causa e efeito de outros fatores positivos (negativos), de forma
que a interdependéncia destes efeitos multicausais reflete-se em um circulo vicioso,
ampliando as disparidades entre as regidoes. Em outras palavras, existem variaveis — nao
econOmicas, por exemplo, incerteza como um fator psicoldgico - as quais sdo responsaveis
pelo nivel de desempenho econdmico das regides que de certa forma se relacionam entre si e
retroalimentam a condicdo de regido desenvolvida dos grandes centros e a condi¢do de
subdesenvolvimento das regides periféricas. Assim, um processo de expansao nas economias
centrais gera economias externas favoraveis a sua continuidade, isto ¢, a confianga gera o
investimento, que gera mais confianga, gerando mais investimento, no limite esta economia
entra em um circulo vicioso de crescimento. Por outro lado, a falta de confianga nos projetos
das regides periféricas, faz com que seus retornos esperados sejam menores quando
comparados com as regides centrais. Tal visdo contrapde-se a teoria tradicional (classica e
neoclassica) na qual a mobilidade dos fatores tende ao equilibrio. Na avaliagdo de Myrdal

(1965), ocorre exatamente o contrario:

“Nos centros de expansdo, o aumento da demanda dard um impulso ao investimento
que, por sua vez, elevara as rendas e a procura, e causard um segundo fluxo de
investimentos, e assim por diante. A poupanca aumentard em decorréncia das rendas
mais altas, mas tendera a ficar inferior ao investimento, no sentido de que a oferta de
capital teria de satisfazer uma ativa demanda. Nas outras regides, a falta de novo
impulso expansionista tem como consequéncia o fato de a demanda de capital
permanecer relativamente fraca, mesmo quando comparada ao volume de
poupangas, que sera pequeno porque as rendas também o sdo e tendem a declinar. O
sistema bancario, quando ndo controlado para operar de maneira diferente, tende a
transformar-se em instrumento que drena as poupangas das regides mais pobres para

as mais ricas onde a remuneragio do capital ¢ alta e segura..”( MyrdalL 1965, p.

54)

Assim, o resultado ¢ a fuga de recursos da periferia em direcdo as regides centrais,
autoalimentado a sua condi¢do de periferia. Neste sentido, “[...] o problema das
desigualdades torna-se entdo o problema dos diferentes niveis de progresso entre as regides do
pais” (Myrdal, 1965, p. 60).

No entanto, Myrdal considera que a moeda tem papel relevante nesse processo
acumulativo. Segundo Myrdal (1965), o sistema bancario quando nao controlado para operar
de maneira diferente, tende a se transformar em um instrumento que captura as poupangas das
regides mais pobres para as mais ricas € mais progressistas, onde a remuneracao do capital ¢
alta e segura. Esse fato pode ser explicado pela menor disponibilidade dos bancos em
ofertarem crédito nas regides mais pobres, devido & menor disposi¢ao dos agentes em realizar

inversdes nas mesmas. Myrdal afirma que incerteza presente de forma mais acentuada nas
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regides mais pobres contribui para aumentar a preferéncia pela liquidez dos agentes, levando
em ultima instdncia um menor grau de desenvolvimento. Nesse contexto, afirma-se que a
causacdo acumulativa ¢ reflexo da confianga na qual implica mais negdcios € maior
capacidade de alcancar economias de escala, que por consequéncia inspiram ainda mais
confianga e assim por diante. Em outras palavras, as relacdes de crédito fluem naturalmente
asseguradas pelas caracteristicas intrinsecas na regiao.

Para cessar o processo acumulativo negativo, ¢ necessario que hajam alteragdes
compensatorias, como por exemplo, deseconomias externas e reversao de expectativas.
Partindo desse carater desigual do crescimento, o autor defende a interven¢ao do Estado como
forma de conter as forcas de mercado, que, de outra forma, tenderiam a acentuar os niveis de
desigualdade regional em um processo continuo no qual os ricos ficariam cada vez mais ricos
e os pobres cada vez mais pobres.

As agdes do Estado deveriam orientar-se para buscar uma combinag¢do do progresso
econdmico com o desenvolvimento social. Ao analisar a situacdo desfavoravel dos paises
subdesenvolvidos, recomendou a adocdo de um plano de desenvolvimento e integragdo
nacional materializado em programas capazes de intervir nas forgas de mercado e impulsionar
o processo social, fomentando o desenvolvimento e aumentando o padrdo de vida da
populacdo. As agdes se orientariam para estimular investimentos, influenciar a alocag¢do do
capital em diferentes regides (adocdo de controles de entrada e saida e medidas que
estimulassem o retorno do capital para as regides periféricas), melhorar a infraestrutura de
transportes, aumentar a produtividade da agricultura no curto e no longo prazo e realizar
investimentos em saude, educacdo e treinamento da populacdo, estimulando o crescimento
equitativo (Lima e Simdes, 2009).

Dessa forma, o planejamento deveria englobar setores econdmicos e sociais, devendo
ser realizado em termos reais ¢ nao em relagdo aos custos e aos lucros das empresas
individuais, porque muitos dos investimentos necessarios nao sao lucrativos do ponto de vista
do mercado. Contudo, o resultado final tende a ser o aumento da renda e da produ¢do em um
processo de causagdo circular cumulativa muito superior aos gastos iniciais das politicas
adotadas. Assim, na concep¢do de Myrdal (1965), o estado deve buscar uma combinacao de
crescimento econdmico com desenvolvimento social.

Assim, levando-se em conta que os bancos podem interferir na oferta de crédito das
regides na medida em que canalizam recursos de uma regido periférica para outras mais
produtivas, pode-se inferir que a moeda pode ser ndo neutra para Myrdal. Pois, na medida em

que os bancos criam inovagdes financeiras e técnicas de administracdo do passivo no intuito
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de absorver recursos das regides periféricas para as regides centrais criam moeda através de

operagdes crédito.

1.1.3 A analise das disparidades regionais na perspectiva pos-keynesiana

Diante das disparidades regionais, muitos estudos sdo dedicados em analisar os
possiveis fatores que influenciam a trajetoria diferenciada de crescimento entre as regides.
Nao obstante, uma das linhas que avalia as disparidades de crescimento entre as regides leva
em conta os possiveis efeitos da moeda sobre o desempenho das economias. A ideia de
avaliar a moeda como agente que afeta o desempenho regional, parte do fato que variagdes na
moeda provocam variagdes no produto e no emprego.

Sendo a moeda gerada pela disposicdo dos bancos em ofertar crédito. Essa oferta de
crédito pelos bancos depende da confianga em informagdes disponiveis e, a medida que a base
de informacdes piora, aumenta a influéncia de elementos convencionais na tomada de
decisdes, o que intensifica desigualdades. Ocorre assim, a fixagdo de maiores taxas de juros e
de restri¢des a expansdo do crédito em regides periféricas. Dada a existéncia de diferentes
niveis de informagdo, de incerteza e de confianga dos agentes, as diferengas regionais (centro
e periferia) se intensificam com as restricdes ao investimento resultantes do aumento da
incerteza. O comportamento dos agentes no que se refere a moeda e aos ativos financeiros
resulta em diferentes desenvolvimentos regionais.

Dessa forma, a oferta de crédito, ¢ importante para ressaltar o poder de decisdo do
sistema bancario. Em geral, a visao dos agentes econdmicos ¢ a de que, de um lado, as regides
(ou economias) centrais apresentam a percep¢do de que os agentes a consideram menos
instaveis do que as regides periféricas. Nestas uUltimas as trajetorias de crescimento sdo
consideradas mais instaveis e tende a haver uma maior “preferéncia pela liquidez” dos agentes
econdmicos — bancos e individuos — pelos motivos especulagdo e precaucdo. Partindo dessa
premissa, nestas regides, a tendéncia ¢ a de que os bancos apresentem maior preferéncia pela
liquidez e, dessa forma, ha maior resisténcia para a oferta de crédito.

Segundo Bastos (2010), Keynes e os pds-keynesianos afirmam que a incerteza ¢ de

importancia crucial para determinar a preferéncia pela liquidez dos agentes e para determinar
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a oferta de crédito nas regioes.

Nesse interim, quanto maior a incerteza em relacdo ao futuro, maior serd a preferéncia
pela liquidez, no entanto, menores serdo as expectativas de lucros futuros. No limite, esta
relacdo se reflete em politicas de crédito mais cautelosas por parte dos bancos € menores
niveis de investimentos, de forma a resultar em menores niveis de desenvolvimento nas
regioes.

Chick e Dow (1998) fazem uma associagdo entre sistema financeiro e
desenvolvimento regional. Segundo as autoras, na medida em que o sistema financeiro evolui,
criam-se novos mecanismos que tem o mesmo poder de compra da moeda, o que deixa em
segundo plano a necessidade de poupanga prévia para a realizagdo do investimento. As

autoras dividem a evolugao do sistema financeiro em cinco estagios.

No primeiro estagio as reservas estdo totalmente restritas aos depodsitos, e os
empréstimos restritos as reservas. Os investimentos sdo totalmente vulneraveis a disposi¢ao
dos ofertantes em colocar seus recursos na forma de depositos, sendo o sistema financeiro um
intermediario das transagdes entre ofertantes (depositantes) e demandantes de recursos. No
segundo estagio, os depodsitos deixam de ser poupanga € passam a ser aceitos como moeda,

todavia, os empréstimos estdo limitados as variagdes nas reservas dos bancos.

No terceiro estagio, os empréstimos interbancarios, suplementam os depdsitos a vista
contribuindo para a eficiéncia do sistema financeiro. No quarto estagio, a presenga da
autoridade monetaria como emprestadora de ultima instancia limita os empréstimos dos
bancos concedidos ao publico ao custo marginal da taxa de redesconto. No quinto estagio a
concorréncia entre os bancos e a integracdo dos sistemas financeiros leva a uma atmosfera
especulativa e a reducdo da margem de manobra dos Bancos Centrais.

Assim, a diferenca entre os niveis de desenvolvimento das regides pode ser ampliada
pelo desenvolvimento do sistema financeiro. No primeiro estagio os recursos das regides
superavitarias tendem a fluir para as regides deficitarias. Nesse ambiente, o papel do sistema
financeiro ¢ de apenas intermediar os desejos dos ofertantes e dos demandantes de recursos e
as diferencas regionais se restringem aos diferentes influxos (entradas) de recursos das
regides. Contudo, a partir do segundo estagio as disparidades regionais podem ser refor¢adas.
Isto porque, como neste estagio os bancos criam moeda na forma ativa e mantém apenas uma
porcentagem dos recursos captados como reservas, nas regides periféricas onde a preferéncia
pela liquidez ¢ maior, esta porcentagem de reservas se torna maior, criando um impacto

negativo sobre a oferta de crédito (Chick e Dow, 1998).
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Embora, no terceiro e no quarto estagios os bancos estejam menos vulnerdveis a
insolvéncia, devido aos empréstimos interbancarios e ao emprestador de tltima instancia, isto
¢, eles tém a seguranca de recorrer ao mercado interbancario e a taxa de redesconto, a falta de
informacao associada aos projetos impede a ampliagdo do crédito nas regides periféricas

(Chick e Dow, 1998).

Nesse contexto, para os pods-keynesianos o crédito ¢ extremamente importante para
determinar as disparidades entre as regioes. Para estes, a demanda agregada influencia as
variaveis reais via moeda e crédito. Por isso, a influéncia serd maior quanto maior for a
agressividade dos bancos em fazer politicas de concessdo de crédito. Partindo dessa
necessidade de ampliagdo nas politicas de fornecimento de credito desenvolvo o baixo a
importancia da relagdo centro/ periferia para a concessdao do crédito e como amplia as

disparidades regionais.

1.1.4 Relacao Centro /Periferia

E importante comentar que a introdu¢do do referencial pds-keynesiano no ambito
regional da analise espacial foi feita primeiramente por Dow (1982) e, segunda essa autora,
nao obstante Keynes tenha dado destaque a importancia da moeda no ambito nacional, ndo foi

ressaltada a relevancia do papel da moeda em ambito regional.-.

A partir dos conceitos de ndao neutralidade e endogeneidade da moeda, Dow (1982)
faz uma discricdo da relacdo centro/periferia. Seus argumentos apresentam certa
conformidade com a teoria da causacgdo circular e cumulativa de Myrdal, no sentido de que os
diferenciais de produtividade entre as regides tendem a se perpetuar ao longo dos anos,
criando uma relacdo de dependéncia das regides periféricas diante das regides centrais.

Segundo Dow (1982), as regides centrais em sua forma estrutural inicial, apresentam
dominio industrial, financeiro e comercial em relacao as regides periféricas. A autora analisa
como o sistema financeiro afeta o lado real da economia, resultando em padroes de
desenvolvimento regional desigual. Ela tenta mostrar que mudangas na preferéncia pela
liquidez do publico e dos bancos alteram o multiplicador bancéario e, além disso, essa

preferéncia varia de regido para regido. Dessa forma, economias contemporaneas com igual
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base monetaria teriam aumento em seus multiplicadores monetarios na medida em que
aumentasse as expectativas otimistas sobre os precos locais dos ativos, a liquidez dos
mercados locais destes ativos, o grau de desenvolvimento financeiro e o resultado comercial
favoravel com outras regioes.

O estudo de Dow (1982) considerou dois tipos de regides, ou seja, regides centrais e
regides periféricas. As regides centrais sdo prosperas, apresentam mercados ativos e
sofisticacao financeira, além de uma estrutura produtiva historicamente dominada pela
industria e pelo comércio. Ja as regides periféricas, apresentam uma economia estagnada, com
ténues mercados € um menor grau de sofisticacdo financeira Suas atividades estariam
concentradas no setor primario e nas manufaturas de baixa tecnologia. Sua dindmica
econOmica estaria voltada para a exportacdo para o centro e, portanto, suas receitas de vendas
apresentariam sensibilidade a conjuntura dos mercados das regides centrais e, assim, seriam
bastante volateis. Ademais, os bancos das regides centrais teriam vantagens em relacdo aos
bancos das regides periféricas, também devido ao fato de que as primeiras seriam
responsaveis pela inovagao, inclusive financeira. O diferencial entre as regides centrais e as
regides periféricas seria mantido também pelo fato de que uma inovagado financeira alcanga a
periferia somente apos certo periodo de tempo e, além disso, ha custos de transagdo e de
informacao, resultantes da distancia.

Para a autora, as regides periféricas apresentariam uma maior preferéncia pela liquidez
do publico e dos bancos, bem como os ativos dessas regides teriam uma liquidez menor do
que os das regides centrais, o que faria com que, no longo prazo, o multiplicador bancario da
periferia fosse menor. Dada a contextualidade espacial, ativos de economias de véarias regides
podem ser mantidos, simultaneamente, por um agente, o que resultaria ndo apenas na
endogenizagao espacial da base monetaria, mas também, na intensificagao do carater distinto
das ofertas de moeda regionais.

Dentro desta 16gica, os bancos nacionais acabam por emprestar menos para a periferia,
dado a sua estrutura econdmica e o remoto controle sobre as suas filiais. Bancos especificos
da periferia, por sua vez, preferirdio manter um nivel mais alto de reservas e restringir os
empréstimos locais, colocando-se em uma posicdo de desvantagem relativa e encorajando a
concentragdo bancéria no centro. (Nogueira, Figueiredo e Crocco, 2008).

Ressalta-se ainda que, dada a maior preferéncia pela liquidez do publico na periferia,
1sso resultaria em uma maior parcela de depositos a vista sobre depdsitos a prazo e, com isso,
os bancos seriam levados a reduzirem o prazo de seus empréstimos no sentido de se ajustarem

ao menor prazo dos depdsitos, o que diminuiria o volume de recursos de longo prazo para a
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regido periférica.

No que se refere a oferta de empréstimos, como vem sendo discutido no meio
académico a mesma depende da influéncia da confiabilidade quanto a base de informacdes
disponiveis. A medida que a confiabilidade nesta base de informag¢des diminui (aumento da
incerteza), menor serd a oferta de empréstimos, o que intensifica as desigualdades regionais.
Ou seja, nas regides periféricas as taxas de juros dos empréstimos tenderiam a ser mais
elevadas, bem como, sdo colocadas restricdes substanciais para a expansao de crédito.
Portanto, retomando o que ja& foi comentado, o sistema bancario tende a apresentar uma menor
disposicdo para conceder créditos para regides periféricas (menos desenvolvidas e menos

integradas economicamente).

Assim sendo, podemos afirmar que a oferta de crédito sofre impacto tanto da
preferéncia pela liquidez quanto dos estagios de desenvolvimento bancario explicitados em
Chick (1994). Seguindo esta perspectiva,
Amado (1999) caracteriza as economias centrais como apresentando trajetorias de
crescimento mais estdveis e com dinamica mais endogena, além de concentrarem sua
producdo nos setores secunddrio e tercidrio e de apresentarem menor incerteza, melhor
difusdo de informagdes, instituigdes e mercados mais desenvolvidos, menor propensido a

importar e ativos mais liquidos.

Ainda de acordo com a autora, ocorreria o também o favorecimento dos bancos do
centro por meio do processo de concentracdo bancaria. Este processo ¢ explicado pela
propensdo a fuga de liquidez da periferia para o centro, visto que em regides periféricas ha
uma maior preferéncia pela liquidez por parte dos agentes e existem dois problemas com os
quais os bancos se defrontam, quais sejam a perda de reservas para o centro e a perda de
reservas, para o publico em geral, em propor¢ao maior do que a que ocorre com os bancos do
centro, devido a maior preferéncia pela liquidez por parte do publico.

Dessa forma, os bancos com centros decisérios em regides centrais t€ém menor acesso
as informagdes regionais ¢ menor confiabilidade em projetos da periferia, restringindo, de
forma significativa, o crédito a tais projetos. Ja os bancos da periferia apresentam maiores
informacgdes sobre projetos regionais e, portanto, sdo os maiores responsaveis pela concessao

de crédito para estes.

Com o intuito de analisar os possiveis comportamentos dos agentes econdmicos em
relacdo a moeda, o Quadro 1.1 apresenta as caracteristicas estruturais de cada uma das regides

estabelecidas por Dow (Amado, 1997).



QUADRO 1.1: Caracterizacio do centro e da periferia

Caracteristicas Centro Periferia
Trajetorias de crescimento Estaveis Instaveis
Variavel dindmica para o crescimento Endogena Exdgena (exportagdes)

Concentragdo da produgéo

Secundario e terciario

Primario e terciario

Propensdo a importar

Baixa

Alta

Arranjos Institucionais (desenvolvimento) | Grande Pequeno
Mercado financeiro (desenvolvimento) Grande Pequeno
Liquidez dos ativos Alta Baixa
Bases para difusdo de informagdes Solidas Volateis
Incerteza Pequena Grande

Fonte: (Amado, 1997).

23



24

2. METODOLOGIA

Antes de realizarmos os testes necessarios entre as varidveis precisamos estabelecer o

ICMS e as varidveis financeiras como proxies para desenvolvimento econdmico.

Depois de expressas as proxies para o desenvolvimento, apresentaremos os testes
necessarios para analisarmos as variaveis O primeiro passo para definir as relagdes entre as
variaveis, devera fazer uma andlise de estacionaridade e integragdo entre as variaveis. Dessa
forma, para verificar a estacionaridade e a integracao utiliza-se de duas fases. Na primeira
fase, aplica-se o teste LB de Ljung-Box” para testar se a série é um White Noise, e os testes de
raiz unitarios nas varidveis (Dickey Fuller e KPSS) para determinar estacionariedade e a
ordem da cointegracdo das variaveis (Gujarati, 2006). Na segunda fase, usam-se o teste
Egranger e de Johansen, de forma a apreciar a cointegra¢do entre as varidveis. Portanto, o
prosseguir desta secao objetiva-se em definir teoricamente os testes aplicados as varidveis e o

método de aplicacdo do modelo VAR.

2.1 ICMS E VARIAVEIS FINACEIRAS COMO PROXIES PARA
DESEMPENHO ECONOMICO

Estudos empiricos feitos no Brasil revelam que h4d uma forte relagdo positiva entre
ICMS e nivel de renda. Através da utilizacdo da metodologia de Mansfield, na qual mede a
elasticidade do ICMS a uma variagao na renda, Carvalho (2001) faz um estudo sobre a
arrecadagdo de ICMS para a década de 1990. No entanto, o autor chega a conclusao que a
arrecadagdo de ICMS tem elasticidade préxima de uma unidade, quando confrontada com a
evolugdo do nivel de atividade econdmica. Nao obstante, para corroborar sua primeira
evidéncia, a autora utiliza-se de outro método (a elasticidade intertemporal), no qual chegando

as mesmas conclusdes. Baseado nesta analise, ¢ plausivel afirmar que a medida que aumenta

As tabelas 4.1 e 4.2 mostram as estatisticas de Ljung-Box para as duas séries. Destarte, as estatisticas de Ljung-Box apontam
a de presenca de auto correlacdo, tanto série macae, quanto na série creditmace. Desta forma, diagnosticado a autocorrelacio
nas séries, produz-se os testes de raiz unitaria para verificar a estacionaridade e a ordem de cointegracdo destas.
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o nivel de atividade econdmica, aumenta o nivel de arrecadagdo de ICMS. Para Carvalho
(2001) a grande contribuicio do seu trabalho ¢ a quantificagdo da sensibilidade da
arrecadagdo do ICMS a variagdes na renda, o que nos leva a constatar que a receita do ICMS,
de fato, esta diretamente ligada a evolucao dos setores de atividade econdmica, entretanto ha
diferengas relevantes entre cada regido do Brasil. Destarte, sem perda de generalidade
argumenta-se que a variavel ICMS ¢é uma proxy admissivel para explicar desempenho

econdmico.

No que tange aos trabalhos que publicaram a respeito da causalidade entre setor
financeiro e desempenho econdmico, existe uma relativa gama de referéncias. Comecando por
Matos (2002), no qual o autor procurou verificar a causalidade de Granger entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico para o periodo de 1947 e 2000 no
Brasil, os resultados obtidos revelam, em geral, evidéncias de relacdo causal positiva,
unidirecional e significativa entre desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico, ou
seja, os dados dao suporte a hipotese de que o desenvolvimento financeiro exerce efeito
positivo sobre o crescimento da economia no Brasil, sem retroalimentagdo. Assim, Matos

(2002) conclui que:

“[...] as evidéncias de causalidade obtidas sdo consistentes ou convergentes com
resultados de estudos realizados por autores que esposam a visdo tradicional e
predominante de que o desenvolvimento financeira afeta diretamente o crescimento

econdmico.”( Matos 2002, p.48)

Marques e Porto (2003) testam a direcao causal entre desenvolvimento financeiro dos
mercados de capital setor bancério e o crescimento econdmico para o Brasil no periodo que
compreende os anos de 1950 a 2000, e chega as conclusdes equivalentes as encontradas por
Matos (2002), acrescentando apenas o papel do setor bancario no crescimento econdmico,

sendo unidirecional, como podemos observar na citacao de Marques e Porto (2003),

“[...] o desenvolvimento do sistema bancario causou crescimento econdémico no
Brasil, na segunda metade do século XX. No entanto o crescimento econdmico nao
levou ao desenvolvimento do sistema bancario. A relagdo de causalidade é univoca.”

(Marques e Porto 2003,p.17),
Alexandre e Lima (2005) partem de evidéncias de que a atividade bancéria,
especialmente no que se refere as operagdes de crédito, tem certo impacto no grau de

crescimento economico dos Estados brasileiros. Partindo dessas evidéncias busca analisar a



26

convergéncia no crescimento entre os Estados brasileiros para o periodo de 1988 a 2001,
assim utilizam de indicadores de oferta de crédito como variaveis explicativas. Os resultados
obtidos inferiram que o crédito aumenta a velocidade da convergéncia, de forma que este
resultado estd em consonancia com a causalidade unidirecional encontrada por Matos e
(2003) e Marques e Porto (2003). Assim, Alexandre e Lima (2005, p. 30) concluem que: “[...]
uma distribuicdo local mais equitativa do crédito bancério contribuiria para a diminuig¢do das

disparidades regionais de desenvolvimento no Brasil.”.

No ano de 2006, Reichstul procurou analisar a causalidade entre variaveis financeiras
e o desempenho da regido Metropolitana de Sao Paulo no periodo de Janeiro de 1992 a
Dezembro de 2003. Para a construcdo da analise, utilizou-se da estimagdo de um VAR e do
teste de causalidade de Granger. Para ele os resultados revelam que a relacdo entre o

desenvolvimento financeiro e a atividade economica ¢ de bicausalidade ou retroalimentagao.

2.2 TESTES LJUNG-BOX E BOX-PIERCE

Diante das alternativas dos procedimentos metodoldgicos, comegamos definindo o
teste de autocorrelacdo dos residuos, de forma a identificar a presenga de alguma memoria de
correlagdo entre os residuos das séries. O presente trabalho utiliza-se o teste de Ljung Box.
Assim, o coeficiente que define o grau de autocorrelagdo entre os residuos da série ¢ dado por:

Py = Corr (X,Y) = 9 xr

O xOy

Onde oy e oy sdo respectivamente as varidncias das varidveis e Gyxy € a covariancia entre as

variaveis. No entanto, a defini¢do de covariancia ¢ dada por:
Cov(X,Y) = E(XY) - E(X)E(Y)

Onde E (XY) ¢ a esperanca matematica de X conjuntamente com Y. Da forma idéntica, E(X)
¢ E(Y) ¢ a esperanca matematica de X ¢ Y (Bueno, 2011). No entanto, esta defini¢do serve
apenas para analise de populagdes ou universo. Sem perda de generalidade, substitui para o

campo das amostras. Assim, a formula da covariancia passa a ser especificada por:
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Pe=Cov(X.Y) =~ 22 o(Xi —k — ux) (Yi—k — py)
Onde p ¢ a media da amostra.

A significancia de cada coeficiente de autocorrelagdo ¢ testada a partir da pesquisa de
Bartllet. Pois,ele mostrou que uma série aleatdria pura segue uma distribuicdo que
aproximadamente tem média igual a zero e variancia constante, ou seja, segue uma
distribuicao normal quando o nimero de observagdes tende a infinito. Esta série também ¢
conhecida como White Noise ou “Ruido Branco” (Bueno, 2011). Dessa forma, realiza-se um
teste de hipotese, com a hipoétese nula (H,=Px=0), ou seja, ndo ha autocorrelacdo, contra a
hipdtese alternativa (H;-Px0). Nos termos analisados por Neyman-Pearson a melhor regra de
decisdo para este teste ¢ um teste bicaudal, onde os extremos da regido critica ¢ a area de
aceitacdo da hipdtese nula para um dado nivel de significancia ax100% e formados +
Uyw2.1A//n (Bueno, 2011). Nesse contexto, se Py calculado cair na regido critica, pressupde
que estatisticamente ele ¢ diferente de zero, ou seja, rejeita-se a hipdtese nula. Dessa forma,
permite concluir que a série ndo ¢ estacionaria. Sem perda de generalidade, estende-se esta
analise para um teste no qual tem como objetivo testar-se um nimero n de coeficientes de
auto correlacdo ¢ simultaneamente nulo. Onde Hy: Py—o(todos os coeficientes sdo nulos) ¢ a
hipdtese alternativa H;. existe pelo menos um coeficiente ndo nulo. Destarte, recorre-se a duas

estatisticas (Bueno, 2011).
1) Box-Pierce definida como:
Q:nZ;(r;l p/% (m:17 27"'5 k)

2) A estatistica de Ljung-Box ¢ dada por:

2
LB=n(n+2) Y7, 2k (m=1, 2,..., k)

n—k
Tendo ambas estatisticas distribui¢des Qui-quadrado, com m graus de liberdade de forma a

corroborar a utiliza¢ao do teste bicaudal.
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2.3 TESTES KPSS

O teste surgiu como uma forma de diminuir a incerteza decorrente do baixo poder dos
testes Phillips-Perron e o teste ADF. O teste KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, and
Shin) seria, segundo seus criadores, uma forma de complementar a analise dos testes de raiz
unitaria tradicionais. Diante da estimacao da equagdo, constrdi-se a estatistica do KPSS, dada

por:
LM=T"2%T_ S% /S%(D)

r . . ; ~ , qe 2 , A .
Onde S ¢ a soma parcial dos desvios dos residuos em relacdo a sua média, S°(l) ¢ a variancia
de longo prazo e | ¢ um parametro empregado para suavizar a fung¢ao de autocorrelacao serial.
Assim, se o valor da estatistica calculada for menor que o valor critico, rejeita-se a hipotese

nula de raiz unitaria (Bueno, 2011).

2.4 TESTE DICKEY FULLER AUMENTADO

Segundo teste, nem sempre a inspecdo visual permite distinguir se uma série tem
tendéncia estocastica ou deterministica. Destarte, foram desenvolvidos testes para identificar
as raizes dos polindmios que determinam as séries. O primeiro teste foi desenvolvido por

Dickey Fuller no periodo de 1979 a 1981. Suponha a seguinte série:
Y= Oy + Ey

Neste caso, o principal objetivo do teste ¢ analisar o valor de ¢, de maneira que
determinard se a série possui ou nao tendéncia estocastica. A hipdtese nula do teste
compreende de Hy. ¢=1, ou seja, a série possui raiz unitaria, contra a hipotese alternativa H;
de ndo existe raiz unitaria. Assim, Dickey e Fuller analisaram as seguintes equagdes, testando
suas estatisticas para seu teste em nivel aumentado, de forma a considerarem a presenca de

drift ou de tendéncia.
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Ayt:}.l+)1. *Yt_1+ 61AXt-1 + 62Axt_2 + -4+ 6t—p+1 + U
Aytzl *Yt_1+ 51AXt_1 + 52Axt_2 + -+ 5t—p+1 + U

Ay= p +6t + A *Yot+ 6;AXe1 + 68x5 + -+ St—py1 + uOnde a=1-¢, ou seja, testando
=0.

A partir de célculos de minimos quadrados chegam a seguinte estatistica: T =$ . Onde

o lado esquerdo da equacao representa o valor estimado do parametro a, dividido pelo desvio
padrdao amostral do coeficiente a. Dessa forma, se o valor calculado ¥ for menor que o valor
tabelado 7 (valor apresentados na tabela Dickey Fuller e obtidos através de experimentos de

Monte Carlo), rejeita-se Hy e conclui que a série ndo tem raiz unitaria.

A identificag¢do do lag de defasagem ¢ baseada nos critérios de Akaike (AIC), Schwars
(BIC) e Hannan- Quinn (HQIC), obtida através de experimentos de monte Carlo (Bueno,

2011).

2.5 TESTES DE COINTEGRACAO DE ENGLE E GRANGER E DE
JOHANSEN

A andlise das relagdoes de integragdo entre as variaveis depende da comprovacao de
todas as séries serem de ordem um. Os pioneiros nessa analise foram Engle e Granger em
1987, ou seja, buscaram analisar a existéncia de um vetor de integra¢do entre duas séries de
mesma ordem. A dinamica do teste consiste em fazer uma regressdo entre as variaveis € 0s
respectivos erros, depois analisar a possivel existéncia de raiz unitaria no termo de erro da
regressao. Rejeitando-se a hipotese Hy de raiz unitaria, verifica-se que os erros sdao 1(0), ou

seja, houve cointegracdo entre as variaveis da regressao (Bueno,2011).

Entre 1988 a 1991, Johansen e Juselius desenvolveram um novo teste mais potente que
o teste de Engle e Granger. Neste novo método, ndo aceita a esséncia de um unico vetor de
cointegragdo, mas sim a possibilidade de varios vetores de cointegracao em fungdo do nimero
de variaveis enddgenas no modelo. Dessa forma, estima-se um modelo VAR (Vetor

autorregressivo) baseado nos critérios de selecao.
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_ n
Xt—u+2i=1 Ty X1 + €

Onde X; ¢ o vetor de nx1 variaveis integradas. No nosso caso todas de ordem um. Ja m;¢é
uma matriz de nxn parametros, L o vetor do termo deterministico e e; o vetor do termo de
erros (ruido branco). No modelo de correcdo de erros (VECM) apresenta-se a seguinte

formula.
AXEXT T A + T+ + e,

Onde o vetor I" determina as relagdes de curto prazo e o vetor Il determina as relagdes de
longo prazo, originando o numero r de vetores de cointegragdo. O valor de n produz o numero
de lags que devem ser considerados. Assim, a estacionariedade de X; ¢ confirmada se r=n, ou
seja, todas as variaveis do modelo se cointegraram. A dinamica de decisdo desse critério ¢
baseada em dois principios. Baseado no principio da verossimilhanca (LR) realizam dois

contrastes, a estatistica do trago (Agago), € a estatistica maxima (Amax).

xtraco= 'TZ;{zr+1 108(1 - Al)
A hipdtese nula ¢ que o numero de vetores de cointegracdo ¢ igual a r, e a hipotese

alternativa ¢ que os vetores de cointegragao sao r+1.

A segunda estatistica ¢ dada por:

7\fmax:‘T 10g (1-7\¢+1)

Onde, a hipotese nula € que o numero de vetores ¢ maior que 1, € a hipdtese alternativa
de que o numero de vetores € r+1. De forma que T é o nimero de observacdes € A; 0 sdo 0s

valores proprios estimados e colocados por ordem decrescente (Bueno,2011).

2.6 MODELOS VAR E VEC EXPLICAM AS RELACOES ENTRE AS
VARIAVEIS

O modelo VAR consiste em um sistema de equagdes com duas variaveis, de forma que
estas sdo interdependentes e relacionadas por uma memoria autor regressiva, ou seja, Y ¢

afetado pela sua varidvel defasada e pela varidvel X e vice-versa. Para que as propriedades
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dos estimadores sejam consistentes, a estacionariedade ¢ o pré-requisito fundamental. Dessa

forma, o modelo VAR sera especificado por:

Ye=ooton XetapXe e
X=00 001 Y tap X ten

Y=oty q + M,y + -+ + e; (notagdo matricial).

Y= vetor (nx1) autor regressivo de ordem p
a= vetor (nx1) de intercepto
[Mi=matrix de parametros (nxn)
e= e ~N(0, Q).

Como os modelos o especificado segue um processo estocastico I(1), desta forma o VAR

pode ser especificado em diferengas.

p
AY = Qg + ¢1Z Aye 1 +e
i=1

Essa formula captura apenas as relagdes de curto prazo. A diferenga entre a formula
acima e o Vec (Vetor de correcdo de erros) ¢ a presenga do termo de correcdo de erros, que
devera ser incluido apenas se houver uma relagao de equilibrio de longo prazo entre as séries.
O termo de correcao de erros avisa sobre os desvios das séries em relagao ao equilibrio de
longo prazo e pode ser especificado como um vetor das varidveis em nivel defasadas em um

periodo, isto é:
AY =g + I, Y, +B; 7_ AY,_; + e,

De forma que, o posto da matriz nxn [I=af’ corresponde o nimero de equagdes

cointegradas. Isolando o termo de corregdo de erro:
MY 1= @0 + B X, AY,i + e +AY,

Neste caso, o lado direito da equacao passa ser estacionario (Bueno,2011).

3 A especificagdo do modelo utilizado sera macaesazo = ¢ + creditmacae + et.
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2.7 A FUNCAO RESPOSTA IMPULSO (FRI)

A fungdo de impulso resposta € representada por um vetor de médias mdveis, admitindo

um VAR (1), assim a solugdo particular através da interagdo para tras.
YeptXiZoA' eeq
Considerando um modelo com duas variaveis expressas em forma matricial, temos que:
Yt]z[)_/]+ 0 [a11 alz]' [elt—l]
xel Ll “t=0lazr  azal lexe—
A equacgdo acima ¢ expressa em termos de X, y e dos erros da sequéncia, mas pode ser

expressa em termos de sequéncias de choques puros:

I el TS T

Fazendo as operagdes na matrix (2x2), ¢ (1), com os @y (1) tem-se:

1 a11 aip b12
(Pfk(l) b —b12b21 a21 a22] [ b21 (2)

Substituindo a segunda equacdo na primeira, temos que:

t]1_[y o 11l 12 (1 t—
W o el b

Colocando na forma compacta:

=1+ ) opDve
t=0

Dessa forma, os coeficientes @y (l) podem ser empregados para avaliar as implicagdes
dos choques puros sobre o curso temporal das sequéncias de y e x (Bueno, 2011).
Feitos os testes de cointegracdo, estimam-se as fungdes de impulsos resposta a partir de

um modelo VAR com as primeiras diferengas das varidveis, para as variaveis nao

cointegradas; e de um modelo VEC, para as varidveis cointegradas.
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2.8 TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER

O teste de causalidade de Granger analisa a exogeneidade em blocos. De acordo com
Bueno (2011), a hipotese nula da exogeneidade, afirma que a varidvel ndo influéncia o

modelo. A estatistica do teste ¢ definida por:

(T'C) (10g|2r| - lOgIZuIa

A distribui¢do qui-quadrada com graus de liberdade igual a 2p. Com c=3p.,}), ¢ a
matrix de variancia/covariancia da forma restrita, € ), ¢ a matriz de variancia e covariancia
dos residuos da forma irrestrita (Bueno, 2011).

Como ha variaveis cointegradas no modelo, o teste de causalidade de Granger devera
ser feito a partir da estimacdo de um modelo VEC. O Teste Desenvolvido por Granger tem
como principal objetivo determinar se a arrecadacdo de ICMS (Proxy para o desempenho
econdmico) ¢ devidamente explicada por variagdes na oferta de crédito. Nesse interim,
realiza-se um teste com todas as varidveis em primeira diferenga com distribuicdo quadrada.
Desta forma, incluem-se defasagens nas variaveis do VEC até que o correlograma dos

residuos da regressdo apresente correlagdo significativa até o lag previsto.
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3. ANALISES DESCRITIVAS DOS DADOS

Foram utilizados dados mensais do valor arrecadado de ICMS como proxy para
mensurar o desempenho econdmico da microrregido em analise € o quantum de operagdes de
crédito destinado a mesma, sendo definido como variadvel explicativa. A base de dados ¢
composta por noventa e seis observagoes, retirada no site do Banco Central do Brasil (BCB) e
no site da Receita do Estado do Rio de Janeiro, formando duas séries que compreende o
periodo de Janeiro de 2004 a Dezembro de 2011. Dessa forma, podem-se descrever as
variaveis dependente e independente.

A variavel “macae” esta definida como a arrecadacdo média de ICMS
(quantum arrecadado dividido pelo nimero de municipios), dividida por mil. A varidvel
captura a elasticidade da arrecadacao de ICMS a uma variacao na variavel independente. No
entanto, o trabalho de Ferreira (2008), indica que arrecadacao de ICMS no estado do Rio de
Janeiro apresenta uma tendéncia sazonal.* Nio obstante, como indicado pelo grafico 3.1, a
microrregido de Macaé parece seguir a mesma tendéncia. Desta forma, para evitar problemas
de inferéncia estatistica no modelo, o trabalho utiliza-se da série macae dessazonalizada

(macaesazo)”.

GRAFICO 3.1: Série macae (Arrecadacio média de ICMS: 2004-2011)

8000 10000

Rt

T T T T
2004m1 2006m1 2008m1 2010m1 2012m1
t

Fonte: Elaboragio prépria a partir de dados da Receita Estadual (RJ).

4 Passos (2004) fazendo um estudo para a arrecadagio de ICMS para o Estado do Pard chega 4 conclusdo que a série de
arrecadagdo no Estado tem um componente sazonal. Destarte, este fato reforga as evidencias de componentes sazonais nas
séries de arrecadagdo de ICMS no Brasil.

> No gréfico 3.1, apresentas o grafico da série dessazonalizada para a arrecadagdo de ICMS na microrregiio de Macaé.
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De forma idéntica, a varidvel creditmacae estd definida pelo quantum médio de
operagdes de crédito dividido por mil. A variavel creditmacae esta definida como varidvel
independente, de forma a explicar as taxas de variacdes no quantum arrecadado de ICMS,
definido pela variavel “macae”. No entanto, como ¢ de se observar, a série apresenta um
outlier no sétimo més de 2009. Essa observacao excludente pode ser reflexo de algum erro de
catalogagdo de dados. Para sanar esse problema, o trabalho utiliza-se do artificio de média
aritmética para prever a observacdo n, no periodo’. O grafico mostra a trajetéria de

creditmacae ao longo do periodo em questao.

GRAFICO 3.2: Série creditmacae (Média de operacdes de crédito dividido por mil:

2004-2011)
é |
o
T T T T T
2004m1 2006m1 200t8m1 2010m1 2012m1

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados do BC

® Desta forma, Ne=(Neq +Nie1)/2.



4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 TESTES DE RAIZ UNITARIA
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Apo6s a andlise das variaveis visualizados no capitulo 3, o passo seguinte ¢ analisar a

estacionaridade das séries, de forma que serdao aplicados os testes ADF e KPSS nas variaveis

em nivel e em diferengas. O objetivo € captar a ordem de integracdo das mesmas. Os

resultados serdo apresentados nas tabelas 4.1 e 4.2, utilizando-se o nivel de significancia de

5% e defasagem 6.

TABELA 4.1: Teste de raiz unitaria ADF para as variaveis macae e creditmacae.

Séries Diferencas Equagéo de tese Estatistica t Valor critico (5%)
Macaesazo Nivel Intercepto e tendéncia -2.029 -3.461
creditmacae Nivel Intercepto e tendéncia -0.137 -3.461
macaesazo 1 - 27737 -1.950
Creditmacae 1 - -3.779 -1.950

Fonte: Elaboracio propria

Para ambas as variaveis, ndo se rejeita a hipdtese nula de que a série € um passeio

aleatorio em nivel. No entanto, para a primeira diferenga das varidveis, rejeita-se a hipotese

nula de raiz unitaria, ou seja, desta forma constata que para o nivel de significancia de 5% as

séries sao I(1).

7 . . -
Sem constante e sem trend em virtude de diferenciagao .
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TABELA 4.2: Teste KPSS

Variavel intercepto tendéncia Diferenga calculado critico 5% lags
Creditmacae Sim Sim 0 1.4 0.146 0
Creditmcae Sim Sim 0 875 0.146 1
Creditmacae Sim sim 0 .645 0.146 2
macaesazo Sim sim 0 1.69 0.146 0
macaesazo Sim sim 0 985 0.146 1
macaesazo Sim sim 0 702 0.146 2
Creditmacae nao nao 1 .00648 0.146 0
Creditmacae nao nao 1 .0122 0.146 1
Creditmacae nao nao 1 .0188 0.146 2
macaesazo nao nio 1 .0233 0.146 0
macaesazo nao nao 1 .0404 0.146 1
macaesazo nao nao 1 0518 0.146 2

Fonte: Elaboracio propria

Com o intuito de complementar o teste ADF, realiza-se o teste KPSS. Pois, a hipdtese
nula de ambas as séries, na qual indicam que estas sdao estaciondrias foram rejeitadas ao nivel
de significancia de 5% para as séries em nivel. No entanto, tirando a primeira diferenca, os
resultados indicam a ndo rejeicao da estacionaridade. Assim, tanto o teste ADF, quanto o teste
KPSS indicam que as séries sdo I(1). Os graficos 4.1 e 4.2 mostram as varidveis macaesazo e

creditmacae em primeira diferenca.
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GRAFICO 4.1: Variavel macae (Arrecadacio média de ICMS: 2004-2011) em primeira

diferenca.
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Fonte: Elaborac¢io prépria.

GRAFICO 4.2: Variavel creditmacae (Média de operagdes de crédito dividido por mil:
2004-2011) em primeira diferenca

T T T T T
EOO4m1 2006m1 2008m1 2010m1 2012m1
t

Fonte: Elaboracio propria.

As trajetorias exibidas nos graficos 4.1 e 4.2 corroboram os resultados apresentados nos
testes de raiz unitaria, isto €, a partir dos graficos 4.1e 4.2 ¢ facil verificar que tanto a variavel

macae, quanto a variavel creditmacae perderam a tendéncia em primeira diferenca.
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TABELA 4.3: Testes de cointegracio Engle e Granger

Estatistica do teste Valor critico 1% Valor critico 5% Valor critico 10%

-9.801 -3.501 -2.892 -2.583

Fonte: Fonte elaborag¢io prépria.

Os resultados referentes ao teste de Engle e Granger indicam que a hipdtese nula de nao
cointegracao foi rejeitada, dado que o valor da estatistica calculada foi inferior ao valor critico

a um nivel de significancia de 5%.

4.2 TESTE DE COINTEGRACAO DE JOHANSEN

A partir do critério BIC (tabela 4.2), determinou-se que o lag a ser utilizado na regressao
serd de duas unidades. No entanto, como o teste de Engle e Granger indicou cointegracao das
variaveis, necessariamente utiliza-se um modelo (VEC) ® para concluir a analise. De acordo
com Bueno (2011), o VEC mitiga o problema de perdas de informag¢des apresentado quando
se regride duas variaveis cointegradas com o VAR. No entanto, para corroborar o teste de
Engle e Granger foi aplicado o teste de Johansen, no qual o mesmo tem como principal

objetivo verificar a integragdo entre as variaveis.

TABELA 4.4: Teste de Johansen

Numeros de vetores Autovalor Estatistica do trago Valor critico (5%)
=0 - 48.7445 1541
<l 0.56045 1.4806 3.76

Fonte: Elaboracao prépria

¥ Como néo & objetivo principal do trabalho, o corpo do trabalho néo apresenta todos os testes de estacionariadade e
significancia para as variaveis e para o modelo VEC.
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O resultado referente ao teste de Johansen apresentado acima indica que a hipotese
nula (r = 0 vetores de cointegragdo) ¢ rejeitada ao nivel 5%, de modo que o valor da estatistica
do traco € maior que o valor critico (para zero vetor de cointegracao). Assim, com o teste de

cointegracdo de Johansen, constata-se que ha um vetor de cointegragao.

Nao obstante, para corroborar os resultados do teste de cointegracdo de Johansen,
plotou-se o grafico de estabilidade de um VAR com lag um de defasagem. O resultado
apresentado no grafico 4.3 indica que o modelo apresenta uma raiz fora do circulo unitario,
fato que indica um modelo instavel. Neste caso, Lutkepohl (2005) sugere que estime um VEC

para ndo haver perda de informagdes.

GRAFICO 4.3: Estabilidade do VAR (2)
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Fonte: Elaboracio propria.

4.3 TESTE DE CAUSALIDADE DE GRANGER

Dado a cointegracdo entre as variaveis, ¢ a implicacdo da estimacdo de um modelo
VEC, uma observagdao sobre o ordenamento das variaveis ¢ importante. Nesta classe de
modelos, a primeira varidvel do modelo ¢ considerada implicitamente independente das
perturbacdes presentes das demais, desta forma, a menos que as covariancias dos outros

distarbios sejam depreciadas, a decomposi¢ao das variancias dos erros sera afetada pelo
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ordenamento adotado. Assim, para determinar a ordenagdo das variaveis, foi realizado o teste
de causalidade de Granger. No entanto, para realizar o teste de causalidade entre as varidveis,
baseia-se na discussao apresentada por Lutkepohl (2005), na qual o autor propde a estimagao
de um VAR aumentado em um lag, em relagao ao lag determinado pelos critérios de selegao.

Ap0s a estimacdo do VAR aumentado, aplica-se o teste de causalidade entre as variaveis.

TABELA 4.5: Teste de Causalidade de Granger

Hipotese nula Observagoes Estatistica Qui-Quadrado p-valor
Creditmacae ndo causa | 96 13.349 0.004
macaesazo

Macae ndo causa | 96 18.946 0.000
creditmacae

Fonte: Elaborag¢io prépria

A partir dos resultados acima, temos a seguinte analise: Ao nivel de significancia de 5%,
rejeita-se a hipotese nula de “ndo causalidade” entre as varidveis, ou seja, crédito causa ICMS.
Além disso, quando se analisa a dire¢do inversa de causalidade, ou seja, partindo da
arrecadacdo em direcdo ao crédito, também se rejeita a hipotese nula de ndo causalidade entre
as variaveis. Deste modo, afirma-se que hd uma causalidade bidirecional entre as variaveis,

isto é, crédito causando ICMS e ICMS causando crédito.

GRAFICO 4.4: Funcio Impulso Resposta

modelo2, creditmacae, macaesazo
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Fonte: Elaboragio prépria.
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O grafico acima (Grafico 4.4) denota a reacao da variavel macae (proxy de renda) dado
uma variacao no quantum de crédito. Pela andlise grafica, nota-se que o impacto na proxy de
renda tem uma memoria relativamente longa, quando admitimos um choque na varidvel
crédito. Este resultado pode ser explicado pela causalidade mutua das variaveis, de forma que
crédito provoca renda e renda provoca crédito. No limite, argui que o quantum de crédito

amplia-se via renda endogenamente, fazendo com que os efeitos durem por prazos longos.
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5. CONCLUSAO

Ao longo dos ultimos anos, a microrregido de Macaé¢ vem se consolidando como a
principal microrregido do Estado do Rio de Janeiro. Um dos principais eventos que podem
explicar essa dindmica é avanco da extra¢do de petréleo, principalmente a partir de 2000.
Pois, a busca da autossuficiéncia energética fez com que o pais investisse em novas fontes de
pesquisas e extragao do petréleo. O elevado potencial energético da regido, fez com que a
regido capturasse grande parte dos investimentos destinados a ampliacdo do setor. Como
resultado, houve um aumento relevante nas rendas dos municipios que compdem a
microrregido, dinamizando as economias ¢ tornando o PIB per capita desta microrregidao o
maior do Estado do Rio de Janeiro.

Baseado nas literaturas especializadas no estudo empirico de causalidade de Granger
entre sistema financeiro e o desempenho econdmico, o presente trabalho procurou analisar a
relacdo de causalidade entre crédito e desempenho econdmico para a microrregido de Macaé.
A partir dos resultados obtidos, pode-se afirmar que entre Janeiro de 2004 a Dezembro de
2011 houve uma relagdo causal entre crédito e ICMS na microrregido de Macaé.

Diante de tais evidéncias empiricas, e assumindo [CMS como proxy de renda, pode-se
verificar uma reagdo bidirecional entre crédito e renda. Assim, a causalidade partindo do
crédito para o ICMS, esta associada ao aumento do quantum produzido de bens e servigos. A
grande absor¢do para negocios na regido devido a atividade petrolifera faz com que haja
aumento no fluxo populacional, resultando em aumento da demanda por varios tipos de bens e
principalmente servigos. O aumento da demanda faz que os agentes tenham previsdes
relativamente mais seguras em relacdo aos ganhos futuros. Este fato reduz a incerteza e faz
com que os bancos tenham maior facilidade para fazer politicas de crédito mais agressivas. A
necessidade de cobrir a demanda crescente resulta em aumento da oferta de bens e servigos,

em contrapartida aumenta o quantidade arrecada de ICMS .

Destarte, diante dos resultados encontrados, verifica-se uma forte correspondéncia
com as pressuposicoes da causagao circular da renda, relatada pela escola pos-keynesiana, por

Schumpeter e principalmente por Myrdal.
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