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RESUMO

FREITAS, V. G. M. A. Influéncia das taxas de juros no crescimento
econdmico brasileiro. Trabalho de Conclusdo de Curso - Escola de

Engenharia de Sao Carlos, Universidade de S&o Paulo, Sao Carlos, 2012.

O presente trabalho tem como objetivo analisar o impacto da reducédo da taxa
Selic no Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro, com intuito de verificar a
relevancia da medida adotada no governo Dilma Rousseff em 2012, para o
crescimento econdmico. Foi analisada, também, a disponibilidade de crédito,
que tem grande relacdo com o crescimento econdmico, segundo teoria de
Schumpeter. Os resultados do modelo econométrico, dado pela regresséo
multipla, demonstraram uma correlagcédo baixa e negativa entre Selic e PIB. A
disponibilidade de crédito para a pessoa fisica e a industria foi significante. E o
modelo adotado pelo governo se mostrou relevante para o crescimento, mas

nao eficaz para o cumprimento da meta anual do PIB.

Palavras-Chave: Selic, Crescimento Econdmico, PIB, Regressao multipla.



ABSTRACT

FREITAS, V. G. M. A. Influence of interest rates in the economic growth.
Trabalho de Conclusdo de Curso - Escola de Engenharia de Sao Carlos,

Universidade de Sao Paulo, Sao Carlos, 2012.

The present study aims to analyze the impact, of reducing the Selic rate, on the
PIB, in order to verify the relevance of the action taken in Government Dilma
Rousseff in 2012, for economic growth. Was analyzed, also, the availability of
credit, which has a strong relationship with the economic growth, according to
Schumpter theory. The results of the econometric model, given by multiple
regression showed a low and negative correlation between the Selic rate and
PIB. The availability of credit for the natural person and the industry was
significant. And the model adopted by the Government proved that is relevant to

growth, but not effective to reach the target of annual PIB.

Keywords: Economic Growth, PIB, Selic, Multiple regression.
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1. Introducéo

ApoOs o processo de estabilizacdo de precos, o desafio da economia brasileira
tem sido o de promover um processo de crescimento econémico que seja
caracterizado por altas e sustentaveis taxas de crescimento do Produto Interno
Bruto.
Tal objetivo decorre do fato de que o Brasil tem apresentado taxas de
crescimento do seu PIB muito reduzido, mesmo quando comparadas com as
de outros paises da América Latina, que de maneira geral também se
caracterizam por apresentar reduzidas taxas de crescimento.
No segundo semestre do ano passado, a presidente do Brasil, Dilma Rousseff,
comecou um processo de estimulo a reducdo das taxas de juros, para que 0
crescimento no pais possa ser acelerado. Segundo Dilma, em uma declaragao
ao ESTADAO (2012)
E muito importante a gente perceber o que esta em questio,
hoje, no Brasil. Temos de desmontar alguns entraves ao Nnosso
crescimento sustentavel e continuado. Esses entraves podem
ser assim resumidos na necessidade de colocarmos 0S N0SS0S

juros e spreads incluidos nos padrfes internacionais de custo
de capital.

Isto leva ao interesse de desenvolver a industria nacional j& que possibilitard
um aumento de créditos, que sera usado para alavancar a disponibilidade de
oferta no mercado. Com mais oferta e dinheiro na praca o consumo aumentara,
havera maior geracdo de empregos e, por consequéncia, crescimento
econdmico.

O start para a queda de juros ja foi dado, a taxa basica de juros (Selic) ja
diminuiu fazendo com gque os bancos também baixassem seus juros, 0s bancos
privados demoraram um pouco mais para aderir, mas acabaram cedendo. O
que a presidente alegou, para que os bancos diminuissem os juros, foi que o
spread praticado por eles era muito alto e poderia ser diminuido.

Todo este manejo econdmico esta sendo conduzido para que o Brasil tenha um
cenario comparado com o internacional, de baixos juros, mas sera que as

medidas possibilitardo, efetivamente, o crescimento?



Para responder esta questao serdo feitas analises econométricas, de maneira

a verificar a relagéo entre o crescimento e a taxa Selic.

1.1.Objetivo

A estratégia de crescimento econdmico ja foi bastante discutida, com o
surgimento de varias teorias, que serdo abordadas no decorrer do texto. O
Brasil ja adotou recomendacdes estipuladas pelo Consenso de Washington na
tentativa de gerar desenvolvimento. Entre as medidas estavam: estabilizar os
precos, estimulando o investimento privado; as privatizacdes e o investimento
estrangeiro removeriam gargalos de oferta na indastria e na infraestrutura,
reduzindo custos e melhorando a eficiéncia.

Mas devido as crises internacionais que o pais tem enfrentado o crescimento
econdmico ndo tem sido relevante. E o que sera analisado neste trabalho € se
o método adotado pelo governo (de reducdo das taxas de juros) surtira ou ndo
efeito no PIB do pais.

Para isso, sera explorado, primeiramente, o funcionamento da macroeconomia
para entdo verificar quais aspectos podem ser melhorados para facilitar o
crescimento, isso baseado nas varias teorias disponiveis na literatura.

Apéds a analise de teorias de crescimento e seus pontos positivos e negativos,
pode-se verificar em qual base a medida de quedas de juros sera alocada.
Além disso, ndo se pode pensar apenas na visdo macro, € necessario que os
instrumentos envolvidos neste processo sejam estudados. E, entdo, os bancos
e a estrutura financeira seréo analisados, de forma a facilitar o entendimento de
todo o processo que envolve a queda da taxa Selic.

Finalmente, apds toda a abordagem sera possivel escolher os dados a serem
analisados para verificagcdo da eficacia da medida tomada pelo governo
brasileiro.

O objetivo principal é verificar quao influente a taxa Selic € no crescimento
econdbmico. E, além disso, o crédito sera analisado, ja que tem relacdo direta

entre a taxa Selic. O crescimento serd medido pela evolugcéo do PIB.
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2. Abordagem Teodrica do desenvolvimento econémico

2.1. Macroeconomia

A macroeconomia é estudada por pesquisadores que geram premissas e
apontam solucbes para que a economia se aproxime de seu ponto de
equilibrio, ou seja, que a demanda se iguale a oferta. Toma-se como exemplo
uma economia em crescimento com alta taxa de pessoas empregadas. Logo
surgird uma pressao expansionista, que transmitird isto aos precos, fazendo-os
subir e, portanto, exigindo medidas contracionistas. Mas, caso esta
interferéncia seja mal dosada, a economia pode passar de um ciclo
expansionista inflacionéario para um cenéario recessivo com alta taxa de
desemprego. OREIRO (2000, p. 10).

Para que esta regulacdo seja feita de forma coerente, sdo apresentadas
algumas teorias.

Para inicializar este percurso, sdo apresentadas a teoria classica e a

Keynesiana, base da teoria macroecondmica.

2.1.1.Teoria Classica

Os teodricos que conduzem esta linha de pensamento sdo Adam Smith, que
relata a méo invisivel (laissez faire') dos mercados, L. Walras, com varios
axiomas de equilibrio e Say-Mill, que define leis de mercado. Isto vincula uma
crenca que o mercado, por si sO, € capaz de manter a economia em equilibrio,
em crescimento e sem desemprego.

A mao invisivel foi um termo introduzido por Adam Smith em "A Riqueza das
nacdes". Ele viu a formacédo de monopoalios, ou seja, a concentracdo de poder

do mercado nas méaos de poucos produtores apoiados por um Estado

1 Expressao francesa, que significa que o governo deveria deixar o0 mercado e os individuos
livres para lidar com seus proprios assuntos.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Adam_Smith
http://pt.wikipedia.org/wiki/Riqueza_das_na%C3%A7%C3%B5es
http://pt.wikipedia.org/wiki/Riqueza_das_na%C3%A7%C3%B5es
http://pt.wikipedia.org/wiki/Monop%C3%B3lio
http://pt.wikipedia.org/wiki/Estado
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intervencionista, como um dos perigos ao funcionamento da economia de
mercado. Assim defendeu a n&o interferéncia do governo, e 0 mercado
regularia suas ofertas e demandas. Isto proporcionaria maior competicao, que
resultaria em produtos melhores sendo fabricados na quantidade apropriada e
NOS menores precos possiveis.

A lei dos mercados de Say-Mill(1983, p. 168) aborda a crenca de que a
producao cria mercado para todos os tipos de produtos e bens produzidos.

Em Traité d"economie politique, Say-Mill resumiu o principio da lei do mercado:

A producdo é que propicia mercados aos produtos. Se um
produtor de tecidos disser que ndo sdo outros produtos que ele
pede em troca do seu, mas moeda, sera facil provar-lhe que
seu comprador sO estara em condi¢cdes de paga-lo em moeda
pelas mercadorias que, por sua vez, for capaz de vender. Os
agricultores comprardo mais tecidos se suas colheitas forem
boas e comprardo nada se ndo produzirem nada. A
consequéncia que dai se extrai € que, em qualquer nagao,
guanto mais os produtores sdo numerosos e as producgdes
multiplicadas, tanto mais os mercados serdo amplos e
variados. Cada produtor deseja vender os seus produtos. E,
realizadas as vendas, todos se desfazem da moeda que elas
proporcionaram, procurando por outros produtos. A moeda
serve de ligagdo entre a troca de um produto por outro. Mas 0s
produtos é que criam mercados para outros produtos. Say-Mill
(1983, p. 170).
Ja Walras (1983, p. 179), acreditava que a existéncia de um vetor de precos de
equilibrio dependia apenas da existéncia de um numero idéntico de equacdes
linearmente independentes e de incégnitas.
Para seu modelo supunha-se existéncia de um “leiloeiro” que anuncia a todos
0s agentes da economia um vetor inicial de precos para todos os bens e
Servicos.
Face a esses pre¢os cada agente ira escolher as quantidades demandadas e
ofertadas de cada bem e servico, de forma a maximizar a sua utilidade ou
satisfacdo e as quantidades demandadas de cada um dos diferentes bens
sera igual a quantidade ofertada.
O leiloeiro ira entdo anunciar um novo vetor de precos, aumentando 0s precos
onde houver excesso de demanda e reduzindo os pre¢cos onde houver excesso
de oferta. Ndo existem trocas a “falsos precos”. as transagdes so irdo ocorrer
aos precos de equilibrio. Isso significa que durante o processo de ajustamento

nao ocorre nenhum tipo de transag¢ao no sistema.
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Estas teorias se completam e convergem em busca do desenvolvimento
econdmico, que tém como principio uma forma autorregulatdria, ou seja, sem
sansdes do governo. Bem diferente da préxima teoria, a Keynesiana.

E o intuito é verificar se as intervencdes do governo para a regulacdo da
economia, hoje em dia, sdo benéficas e trazem resultados de crescimento, ou

se apenas sao um entrave como disseram 0s tedricos acima.

2.1.2.Teoria Keynesiana

Esta teoria foi abordada por J. M.Keynes em 1973 na obra The general theory,
e pressupfde que o governo interfira na economia por meio da politica fiscal,
monetaria e outras medidas.

Isto ndo implica em uma estatizacdo ou comando centralizado e autoritario do
governo, mas sim em uma orientacdo sobre a propensdo a consumir. Este
pensamento é visivelmente diferente da teoria classica, em que a economia
nao sofreria interferéncia do governo.

As bases de sustentacdo desta nova teoria podem ser resumidas em quatro
pontos: Equilibrio com desemprego; Desequilibrios parciais exigem correcdes
induzidas; Inflexibilidade de precos e salarios; Ndo neutralidade da moeda.
ROSSETI (2000, p. 250)

Primeiramente, esclarecendo o ponto “equilibrio com desemprego”, este
diferencia-se da teoria classica em que o equilibrio era garantia de pleno
emprego. No entanto, nada garante que isto se realize dada a heterogeneidade
dos fatores que determinam a procura efetiva, que por consequéncia,
induziriam ao aumento dos empregos. Ou seja, as forcas autbnomas que
movimentam o mercado financeiro e o aumento de produtividade podem nao
ser suficientes para movimentar a economia a pleno emprego, exigindo entao,
movimentos induzidos para que o equilibrio seja alcancado.

Estes movimentos explicam o0 segundo ponto abordado pela teoria,
desequilibrios parciais exigem correcdes induzidas. Como exemplo, em um
periodo em que procura agregada (dada pelo dispéndio em consumo de

produtos mais a quantidade monetaria destinada a investimento) estd em
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baixa, refletira na diminuicdo da oferta agregada (dada pelos produtos
ofertados mais a quantidade de renda disponivel para compra de produtos)
para que ndo haja produgcdo em excesso e logo, prejuizo. Isto gera uma baixa
no investimento privado e uma diminuicdo da taxa de empregos. Um efeito em
cadeia.

Assim, para que haja uma expansdo da economia e a volta de empregos, é
fundamental que o governo contorne estas flutuacdes, e defina as variaveis
que determinaram a propensdo a consumir e investir. Alternativas que o
governo pode tomar para aquecer a economia podem ser, por exemplo, reduzir
a pressao tributaria, promovendo o aumento da renda disponivel e o potencial
da procura do setor privado ou efetuar gastos, promovendo a expansao do
emprego. E caso de procura excitada, deve atuar em direcdo contracionista.
Mas o principio € que 0 governo tome alguma acdo para que a economia
caminhe nos trilhos novamente.

Ja a questdo da inflexibilidade de precos e salarios é dada pelo fato de
sindicatos dos trabalhadores ndo admitirem flutuacGes de salario e o monopdlio
e concorréncia ndo permitirem grandes mudancas nos prec¢os. Isto explica a
demissdo de funcionérios em periodos de baixa da procura agregada, modo
encontrado pelas empresas para cortarem custos, 0 que contraria o0
pensamento classico de flutuacbes no preco e salario, que equilibrariam a
oferta e demanda.

Por dltimo, é pontuada a ndo neutralidade da moeda, em que a procura ou
reserva da moeda, dada para fins especulativos, movimentam o sistema
econdmico. Assim a oferta e demanda monetaria determinam variacdes nos
juros, que por sua vez, refletem no nivel de investimento e, por fim, na procura
agregada.

De um modo simplificado, ndo considerando o investimento do governo e
exportacdes, o equilibrio macroeconémico € dado da seguinte forma:

A Figura 1 mostra o aumento da propensao ao consumo dado o aumento da

renda, promovido pelo aumento da oferta, gerando uma inclinagao positiva.
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Funcao procura agregada

Propensao Marginal a Consumir

Procura Agregada

Oferta Agregada

Figura 1: Funcao procura agregada
Fonte: ROSSETI (2000)

A Figura 2 indica que a oferta ser4 sempre igual a demanda para efeito de

equilibrio.
Condicdode Equilibrio
3
&
z
=y
E
5
o
455

OfertaAgregada

Figura 2: Condicao de equilibrio
Fonte: ROSSETI

A Figura 3 é dada pela interseccéo das retas das figuras 1 e 2, indicando um
ponto determinado de equilibrio, o que foi referenciado como a Cruz
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Keynesiana.

Cruz Keynesiana

Procura Agregada

Oferta Agregada

Figura 3: Cruz Keynesiana
Fonte: ROSSETI (2000)

Segundo a macroeconomia keynesiana ROSSETI (2000, p. 275), “a oferta e a
procura tem um ponto de equilibrio que coincide com a intencdo de consumo
ou de renda. Isto deve ser ponderado, pois mesmo havendo oferta, nem
sempre sera toda consumida, deve se considerar a propensdo de consumo”.
Outras andlises feitas por Keynes ajudaram no entendimento de alguns efeitos
decorrentes na economia. Entre esses se pode destacar o Efeito multiplicador
e o Principio da Aceleracéo.

O Efeito multiplicador traz a questdo de crescimento da economia e aumento
dos empregos devido ao investimento do governo em algum setor. Esta
questdao pode ser entendida da seguinte forma. Suponha que o governo
investiu no setor da construcao civil: inicialmente o montante sera destinado ao
pagamento de fornecedores, salario de funcionarios entre outros. Os
recebedores deste montante, por sua vez, irdo gastar uma parte em bens de
servico e consumo. Isto fard com que os estoques sejam consumidos e haja a
necessidade de producédo de mais produtos.

Caso este movimento se torne intenso, cada vez mais produtos seréo
necessarios e havera um aumento da oferta de emprego.

No entanto, para que isto ocorra, a propensao a consumir deve ser alta, pois

caso contrario, o efeito sera amortecido pelo estoque monetario.
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Como conclusdo, para que haja um aumento de emprego e crescimento, a
economia deve estar aquecida, com propenséo ao consumo alta.

Outra contribuicdo da teoria keynesiana foi o Principio da Aceleracdo. Como ja
tratado anteriormente, um aumento de consumo em um setor acarretaria no
aumento de consumo de outros setores. No entanto, este principio elucida que
a producéao pode se refletir diferentemente em alguns setores da economia. Por
exemplo, o0 aumento na venda de carros pode ser sentido diferentemente na
fabrica de pneus, ndo garantindo o mesmo aumento na producdo que a
montadora teve. E enquanto alguns setores estdo em alta, outros podem estar
sofrendo uma consideravel queda.

Como registrou P. Samuelson (1973, p. 58), “a economia é uma embarcacéao
sem piloto em &aguas revoltas”. Ou seja, em fases de prosperidade ou
recessao, as variacdes da atividade econdémica nos diferentes segmentos do
setor ndo sao simétricas.

A interacdo multiplicador - acelerador mostra a flutuagdo que pode ocorrer na
economia. E devido a estes altos e baixos, e 0 acontecimento em varios
setores ao mesmo tempo fez que analises descobrissem um padrédo, em que a
trajetdria tipica da economia seria uma funcéo senoidal.

Esta funcdo mostra a fase de expansao, que chega até o pico e é necessaria
uma intervencao para contracdo, e entdo € alcancado o antipico e assim se
segue. E essas oscilacdes dificultam os processos corretivos.

Algumas abordagens dos porqués estes ciclos ocorrem foram analisados por
tedricos como Tufte (1978), Metzler (1941) e Schumpeter (1939). E isto ajudou
na formulacdo de teorias para o crescimento, que serdo comparadas com a

medida adotada pelo governo, a queda de juros, para o presente trabalho.

2.1.3. Ciclo econbmico

Segundo Tufte (1978, p. 76), os ciclos ocorrem devido a troca dos mandatos
politicos. Isto ocorre, uma vez que, a geracéo de trabalho e o desenvolvimento

da economia sdo parametros para avaliacdo dos politicos e no decorrer do
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mandato estas prioridades mudam, gerando entdo, um ciclo com altas e
baixas.

Ja Metzler (1941, p. 93) afirma que, os produtores e consumidores regulam as
contracbes e expansbes da economia. Em épocas de alto consumo o0s
produtores escoam seus estoques e aumentam a producdo (expansdo) na
expectativa que a procura continuara alta. Mas erros no dimensionamento da
oferta induz um movimento contracionista para equilibrar as demandas,
resultando, entdo, num ciclo.

E por ultimo, Schumpeter (1939, p. 267) atribuem as ondas de invencéo e
tecnologia aos picos na economia, e nos periodos de obsolescéncia de
inovacdo a quedas na produgcdo e, por consequéncia, no emprego e
desenvolvimento. As teorias de Schumpeter serdo melhores apresentadas
posteriormente no subitem 2.2.1, j& que seu trabalho servira de base para as

medidas tomadas pelo governo brasileiro atualmente.

2.2. Modelos para o crescimento econémico

Como foi visto anteriormente, para a regulacdo da economia deve haver uma
intervencdo do governo, para que o ciclo econdmico possa convergir para o
equilibrio. Os meios usados para correcdo podem vir de politica fiscal ou
monetaria.

Pela politica fiscal, considerando um periodo com necessidade de expanséo, €
possivel aumentar os investimentos do governo em algum setor, reduzir
impostos ou expandir transferéncias. Ja pela politica monetaria, pode-se
aumentar a oferta monetaria, liberar opera¢cdes de crédito ou depreciar a taxa
cambial.

E seguindo a atual situacdo do Brasil, optou-se pelo aumento dos créditos. E

como sustentador dessa prética serdo abordadas as analises de Schumpeter.

2.2.1.Teoria de Schumpeter
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Na economia de ‘fluxo circular o que ocorre € uma sucessao adaptativa as
ocorréncias de ordem natural e social que agem modificando o curso do fluxo.
Para Schumpeter (1939), entretanto, adaptacdes, embora possam produzir
crescimento, ndo caracterizam em si o desenvolvimento econdémico, e para que
iSSO ocorra € necessario que existam inovagdes tecnoldgicas.

No entanto, ndo poderiam ser as inovagdes que aparecem da necessidade dos
consumidores e entdo o aparato produtivo se modifica sob sua pressédo. O que
conduzira ao desenvolvimento € o produtor iniciar a mudanca econémica, € 0s
consumidores entdo serem educados por ele. Por assim dizer, ensinados a
guerer coisas novas, ou coisas que diferem em um aspecto ou outro daquelas
gue tinham o habito de usar.

Estas inovacfes Schumpeter considera como sendo (1939, p. 331):

e Introducdo de um novo bem, ou seja, um bem com que os consumidores
ainda ndo estejam familiarizados.

¢ Introducdo de um novo método de producédo, ou seja, um método que
ainda ndo tenha sido testado pela experiéncia no ramo proprio da
industria de transformacao, que, de modo algum, precisa ser baseado
numa descoberta cientificamente nova, e pode consistir também em
nova maneira de manejar comercialmente uma mercadoria.

e Abertura de um novo mercado, ou seja, de um mercado em que 0 ramo
particular da industria de transformacao do pais em questdo ndo tenha
ainda entrado, quer esse mercado tenha existido antes ou néo.

e Conquista de uma nova fonte de matérias-primas ou de bens
semimanufaturados, mais uma vez independentemente do fato de que
essa fonte ja existia ou teve que ser criada.

e Estabelecimento de uma nova organizacdo de qualquer industria, como
a criagcdo de uma posicdo de monopolio ou a fragmentacdo de uma
posi¢cdo de monopdlio.

E quem deve tomar a iniciativa desta mudanca € o empresério, tornado-se a
forca transformadora da economia. Mas ndo esquecendo que este o faz como
a ambicdo social, desmistificando sua acdo empreendedora como um ‘ato

herdico’ da economia.
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Mas para que toda esta transformacdo ocorra, o dinheiro passa a ser
fundamental, e entdo surge o poder de compra criado pelos bancos.
E segundo Schumpeter (1939, p.53):

E sempre uma questdo, ndo de transformar o poder de compra
gue ja existe em propriedade de alguém, mas a criacdo de
novo poder de compra a partir do nada, mesmo que o contrato
de crédito pelo qual é criado 0 novo poder de compra seja
apoiado em garantias que ndo sejam elas proprias do meio
circulante. E essa € a fonte a partir da qual as novas
combinac@es frequentemente sédo financiadas e a partir da qual
teriam que ser financiadas sempre, se o0s resultados do
desenvolvimento anterior ndo existissem de fato em algum
momento.

A liquidagdo do financiamento tomado dessa maneira ocorrerd com 0s lucros
provenientes das inovacdes introduzidas na atividade econdémica. E essa,
entdo, a natureza dos lucros, que a sociedade paga aos inovadores por lhe
proporcionar acesso a novos bens e servigos.

Contudo, esses sdo ganhos passageiros (windfall gains) que desaparecem
assim que as inovacdes vao se difundindo na sociedade por meio de novos
concorrentes, e a medida que as novas combina¢des passam a condicao de
atividade normal.

No fluxo circular é possivel verificar o que ocorre devido a introducdo desta
nova tecnologia. Ao romper com o estabelecido, as inovacfes causam
desequilibrios, gerando ondas de desenvolvimento econémico mediante
prosperidades e depressdes (aumento e queda na producédo e no emprego). E
segundo Schumpeter decorrem de dois movimentos, o primeiro a ser tratado
seria 0 de para expansao e 0 outro depressao.

No que se refere aos periodos de expanséao, esses se devem a propria difusao
das inovacoes. A introducdo no mercado de um novo produto ou processo gera
lucros extraordinarios, 0 que atrai uma leva de imitadores que buscam
aproveitar as oportunidades abertas pela inovagdo. Isso se manifestara na
construgcdo de novas plantas e na contratacdo de méao de obra e compra de
insumos.

Os novos investimentos levam ao boom na atividade em questdo e em outras
secundarias. O ponto salientado por Schumpeter € que esses investimentos
ocorrem de forma descontinua, em grupos ou bandos, dando dinamismo a

expansao.
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Esse € um aspecto importante, pois, para Schumpeter, se as inovacoes
surgissem aleatoriamente, com os investimentos distribuindo-se de maneira
uniforme no tempo, isso ndo se tornaria algo merecedor de maiores atencgdes.
Ao contrario, esses movimentos ocorrem com determinada periodicidade,
embora o seu tempo de duracédo dependa de varios fatores.

A interrupgdo na continuidade da expansdo se deve a eliminagdo dos lucros
extraordinarios pela queda nos precos, devido ao aumento da oferta.

Ja o outro movimento deriva de adaptacdes, que ndo geram desenvolvimento,
que sao oriundas de mudancas causadas pelas inovacdes. A introducédo de
uma novidade de produtos ou processos vem alterar as condicdes competitivas
daqueles empreendimentos ja estabelecidos. As inovagdes, ao se colocarem
como alternativas a produtos e processos antigos, fazem com que esses
altimos percam espaco no mercado, sucateando capacidade instalada e
destruindo postos de trabalho, espalhando-se para outros setores relacionados
e aqueles mais distantes atingidos pelo efeito-renda negativo. Predomina,
nessa situacdo, um clima de incerteza nos negécios.

Na Otica de Schumpeter, o processo de concorréncia apresenta ganhadores e
perdedores, ndo € um jogo de ganha-ganha. E uma situacdo em que o sistema
deve se ajustar as inovacdes, gerando depressfes na economia.

O que estes estudos determinam é que o investimento das empresas, com
base na concesséo de crédito pelos bancos, € chave para o crescimento da
economia. Isto mostra que a diminui¢do dos juros para a concessao de crédito,
feita pela presidente Dilma, e avaliado no presente trabalho, tem base e
possibilidade de sucesso.

Mais tarde, Schumpeter (1982) desenvolve o argumento de que somente as
grandes empresas com poder de mercado sao capazes de promover inovagoes
através dos elevados investimentos em P&D.

Apoés esta teoria de Schumpeter, surgiram outras com 0 mesmo intuito de
descobrir a férmula para o desenvolvimento e serdo mostradas para um maior

esclarecimento do assunto.

2.2.2. Teoria do Capital Humano
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O precursor da teoria do capital humano foi Mincer (1958), que mostrou a
existéncia de correlacdo entre o investimento em formacé&o e a distribuicdo de
renda pessoal. Para ele, gastar tempo para obter novos conhecimentos e
aplica-los posteriormente em atividades profissionais ou manter-se no trabalho
sem novas formas de treinamento e estudo de novos conhecimentos, era uma
escolha a ser tomada. Dessa forma, o autor conclui que a dispersao entre os
rendimentos pessoais estava associada ao volume de investimento efetuado
em capital humano, os quais impactariam na produtividade e no crescimento da
economia.

Outro tedrico, Schultz (1964), prosseguiu com a abordagem do tema, e exp06s
que a qualificacdo e o aperfeicoamento da populacdo, advindos do
investimento em educacao, elevariam a produtividade dos trabalhadores e os
lucros dos capitalistas, impactando na economia como um todo. Diante disso, a
inclusdo do capital humano nos modelos de crescimento econdbmico € uma
guestdo chave para se compreender a dinAmica da economia no longo prazo,
uma vez que, até entdo, esse fenbmeno era explicado somente pelo capital
natural e capital construido existente entre regides e paises.

Becker (1964), da mesma forma, alega que o capital humano é um conjunto de
capacidades produtivas que uma pessoa pode adquirir, devido a acumulacéo
de conhecimentos gerais ou especificos, que podem ser utilizados na producéo
de riqueza. Assim, sua principal preocupacdo € decorrente de que o0s
individuos tomam a decisédo de investir em educacao, levando em conta seus
custos e beneficios, atribuindo, entre estes melhores rendimentos, maior nivel
cultural e outros beneficios ndo-monetarios. Desse modo, o nivel de capital
humano de uma populacao influencia o sistema econdmico de diversas formas,
com o aumento da produtividade, dos lucros, do fornecimento de maiores
conhecimentos e habilidades, e também por resolver problemas e superar
dificuldades regionais, contribuindo com a sociedade de forma individual e
coletiva.

Desta forma, o que resulta, que o financiamento de inovagbes somente nao
basta, deve-se investir em educacdo para obter um crescimento real da
economia. Dado esse contexto fica a questdo: a queda de juros, para permitir

investimentos, trara o resultado esperado para o pais?
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3. Relacéo entre o Crédito e os Bancos

A seguir sera mostrada outra visdo, a do sistema financeiro, com o intuito de
esclarecer os pontos de como ocorre 0 acesso ao crédito.

Primeiramente, antes de partir para os bancos, sera dada a estrutura do
sistema financeiro para possibilitar uma visualizagdo de onde a instituigdo
“banco” se encaixa.

E, posteriormente, a interferéncia da queda de juros, Selic, no aumento ao
crédito e suas consequéncias.

A queda da Selic instituida mais fortemente no ano de 2012, fez com que o0s
bancos diminuissem também as taxas de juros para crédito, e 0 acesso ao
crédito, pressupfe-se que isso ajudaria no desenvolvimento. A intencdo deste
capitulo serd mostrar que as acdes tomadas pelo banco sdo contornadas para
gue nao haja conflito com seus interesses. Este ano os bancos privados foram

forcados a diminuir taxas, mas o que fizeram para compensar os ganhos?

3.1.Sistema Financeiro Nacional (SFN)

O sistema financeiro é diretamente ligado ao desenvolvimento da economia. Ja
dizia G. Kaufman (1981) que os sistemas financeiros “sdo o espelho da
maturidade econémica das nagodes”.

Em 1808, ano da vinda da familia real portuguesa ao Brasil, segundo Turzcyn
(2005), ja funcionava uma casa bancaria privada no Rio de Janeiro. Esse
primeiro banco, que nasceu de um fundo comum formado pelos principais
comerciantes e capitalistas da praca, gozava de muita confianga: funcionarios
publicos ali depositavam seus salarios e os proprietarios do interior suas
economias.

Com o avancar do desenvolvimento econdmico, em 1908, nasceu o Banco do
Brasil, primeira instituicdo financeira do pais. Anos depois, foi fundada a
Inspetoria Geral dos Bancos que era responsavel pela fiscalizacdo das varias

instituicoes financeiras.
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Depois de acontecimentos como a segunda Guerra Mundial, criacdo do FMI e
do Banco Mundial, o Brasil criou a Superintendéncia da Moeda e do Crédito
(SUMOC), no ano de 1945. O SUMOC tinha a funcdo de supervisionar as
atividades das instituicdes financeiras, com um controle maior que a Inspetoria
Geral dos Bancos.

Em1964, o SUMOC passou a ser chamado de Banco Central do Brasil e houve
a criacdo do Conselho Monetario Nacional (CMN).

Mais tarde, a reforma bancaria trouxe grandes mudancas e beneficios ao SFN,
gue teve sua composicdo como é dada hoje.

Outro marco importante na histéria foi em 1996, com a criacdo do Comité da
Politica Monetaria (COPOM), responséavel por definir a taxa basica dos juros
(SELIC).

Ja em 1999, surgiu a cédula de credito bancario, que permitiu criar um titulo de
credito que pudesse facilitar, padronizar medidas como empréstimos,
financiamentos ou repasses. (FREITAS,2002)

3.1.1. Estrutura Sistema Financeiro Nacional (SFN)

A funcdo do SFN é a de ser um conjunto de 6rgaos que regulamenta, fiscaliza
e executa as operacfes necessarias a circulacdo da moeda e do crédito na
economia. Na Figura 4 pode ser vista a estrutura do SFN, salientando apenas

0s 6rgdos que estao relacionados ao presente texto.
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Orgdos Normativos Orgdos Supervisores Orgdos Operadores

Instituicoes financeiras
captadoras de depésitos a
vista

CMN BACEN

Demais Institui¢oes

Figura 4: Estrutura Sistema Financeiro Nacional
Fonte: Banco Central (2012)

3.1.2. Orgédos Normativos

Os o0Orgdos normativos sdo responsaveis por gerir as regras no sistema,
fiscalizar os 6rgdos operativos e definir os parametros para a intermediacao
financeira. E cada 6rgdo subordinado ao Conselho Monetério Nacional tém
suas atividades e caracteristicas bem determinadas.

O CMN é o6rgéao deliberativo maximo do SFN. Nao tem funcfes executivas. A
ele compete coordenar as politicas monetaria, orcamentéaria, crediticia e da
divida publica interna e externa; orientar as aplicacfes e zelar pela liquidez das
instituicbes financeiras, regular o valor interno e externo da moeda e o
equilibrio do balangco de pagamentos; adaptar o volume dos meios de
pagamento as reais necessidades da economia (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, Composicao do Sistema Financeiro Nacional).

E composto pelo Ministro de Estado da Fazenda (Presidente), pelo Ministro do

Planejamento, Orcamento e Gestéo e o Presidente do Banco Central do Brasil.



25

3.1.3. Orgaos Supervisores

Como o proprio nome diz sdo 6rgdos responsaveis pela fiscalizacdo, sendo

responsaveis pelos 6rgaos operadores, como relacionado na Figura 4.

O Bacen € o principal executor das orientagbes do CMN e, como Rosseti

(2000), pode ser caracterizado da seguinte forma:

e Banco dos Bancos: Unico que detém o poder de receber os depdsitos de
compulsérios’, de fornecer empréstimos de liquidez e redescontos para
atender as instituicdes financeiras e regulamentar o funcionamento dos
servigos de compensacao.

e Superintendente do sistema financeiro nacional: Diante da necessidade de
desenvolver o sistema, executa e fiscaliza normas as instituicoes
financeiras, concedendo autorizacbes de funcionamento, interdicdo ou
liquidacéo.

e Executor da politica monetaria: Controla a liquidez da economia e a
expansao dos meios de pagamento.

e Banco emissor. Responsavel pela emissdo de papel-moeda e moeda
metélica.

e Banqueiro do Governo: Financia o tesouro nacional, com a colocagao de
titulos publicos. Administra divida publica e reservas internacionais do pais.
Além de executar operacbes ligadas a organismos financeiros

internacionais.

3.1.4. Orgaos operadores

7

O orgao operativo € caracterizado pela sua relacdo de subordinacdo a
regulamentacao estabelecida pelo CMN e pelo Bacen. As instituicdes podem

sofrer penalidades caso ndo cumpram as normas editadas pelo CMN. As

2 Forma de atuacdo do Bacen para garantir o poder de compra da moeda, evitando a

multiplicagdo descontrolada da moeda escritural.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Poder_de_compra
http://pt.wikipedia.org/wiki/Moeda
http://pt.wikipedia.org/wiki/Moeda_escritural
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multas vao desde as pecuniarias até a propria suspensdo da autorizacao de

funcionamento dessas instituicoes e seus dirigentes.

3.1.4.1. Instituices financeiras captadoras de depdsitos a vista

Dentro deste item ha varios tipos de instituicdes, que serdo analisadas uma por
uma, ja que séo a fonte de acesso ao crédito (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
Composicéo do Sistema Financeiro Nacional):

e Bancos mudltiplos: Instituicbes financeiras privadas ou publicas que por
intermédio das carteiras (comercial, de investimento e/ou de
desenvolvimento, de crédito imobiliario, de arrendamento mercantil e
financiamento), realizam operacgfes ativas, passivas e acessorias das
diversas instituicdes financeira. O banco mdultiplo deve ser constituido
com, no minimo, duas carteiras, sendo uma delas, obrigatoriamente,
comercial ou de investimento, e ser organizado sob a forma de
sociedade anénima®. As instituicbes com carteira comercial podem
captar depositos a vista. Na sua denominacdo social deve constar a
expressao "Banco".

e Bancos Comerciais: Instituicdes financeiras privadas ou publicas que
tém como objetivo principal proporcionar suprimento de recursos
necessarios para financiar, a curto e a médio prazo, o comércio, a
industria, as empresas prestadoras de servigcos, as pessoas fisicas e
terceiros em geral. A captacdo de depodsitos a vista, livremente
movimentaveis, € atividade tipica do banco comercial, o qual pode
também captar depdsitos a prazo. Deve ser constituido sob a forma de
sociedade anbnima e na sua denominacdo social deve constar a
expressao "Banco".

e Caixa Econbmica Federal: Instituicdo que se assemelha aos bancos

comerciais, podendo captar depdsitos a vista, realizar operagcdes ativas

* Forma juridica de constituicdo de empresas na qual o capital social ndo se encontra atribuida
a um nome em especifico, mas esta dividido em agBes, sem necessidade de escritura
publica ou outro ato notarial. Por ser uma sociedade de capital, prevé a obtencdo de lucros a
serem distribuidos aos acionistas.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Empresa
http://pt.wikipedia.org/wiki/Capital_social
http://pt.wikipedia.org/wiki/A%C3%A7%C3%A3o_(bolsa_de_valores)
http://pt.wikipedia.org/wiki/Escritura_p%C3%BAblica
http://pt.wikipedia.org/wiki/Escritura_p%C3%BAblica
http://pt.wikipedia.org/wiki/Not%C3%A1rio
http://pt.wikipedia.org/wiki/Capital
http://pt.wikipedia.org/wiki/Lucro
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e efetuar prestacéo de servicos. Uma caracteristica distintiva da Caixa &
que ela prioriza a concessdo de empréstimos e financiamentos a
programas e projetos nas areas de assisténcia social, saude, educagéo,
trabalho, transportes urbanos e esportes. Pode operar com crédito direto
ao consumidor, financiando bens de consumo duraveis, emprestar sob
garantia de penhor industrial e caucdo de titulos, bem como tem o
monopodlio do empréstimo sob penhor de bens pessoais e sob
consignacao e tem o monopdlio da venda de bilhetes de loteria federal.
Além de centralizar o recolhimento e posterior aplicacdo de todos os
recursos oriundos do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS),
integra o Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE) e o
Sistema Financeiro da Habitacédo (SFH).

e Cooperativas: As cooperativas de crédito se dividem em singulares
(prestam servicos financeiros de captacdo e de crédito apenas aos
respectivos associados), centrais (prestam servicos as singulares
filladas, e sdo também responsaveis auxiliares por sua supervisao) e
confederacdes de cooperativas centrais (prestam servigos a centrais e
suas filiadas).

3.1.4.2.Demais Instituicbes financeiras - Bancos de desenvolvimento e

investimento

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) € um
orgdo vinculado ao Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio
Exterior e tem como objetivo apoiar empreendimentos que contribuam para o
desenvolvimento do pais.
Suas linhas de apoio contemplam:
e Financiamentos de longo prazo;
e Custos competitivos, para 0 desenvolvimento de projetos de
investimentos e para a comercializagdo de maquinas e equipamentos
novos;

e Fortalecimento da estrutura de capital das empresas privadas;
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e Desenvolvimento do mercado de capitais.

As linhas de apoio financeiro e os programas do BNDES atendem as
necessidades de investimentos das empresas de qualquer porte e setor,
estabelecidas no pais.

A parceria com instituicdes financeiras, com agéncias estabelecidas em todo o
pais, permite a disseminacdo do crédito, possibilitando um maior acesso aos
recursos do BNDES.

Esta estrutura mostra a quem os bancos devem responder, mostrando que eles
tém autonomia para decisdes, mas devem cumprir as regras estabelecidas
pelo 6rgdo maximo, como atender a uma série de restricdes, algumas
vinculadas a niveis de solvéncia e liquidez, outras vinculadas a contribuicdes e

tributacdo e outras ainda relativas a direcionamentos obrigatérios de crédito.

3.2. Selic (Sistema Especial de Liquidacao e Custddia) e o crédito

Selic € uma sigla formada pelas iniciais de Sistema Especial de Liquidacéo e
de Custodia. Esse sistema € operado pelo Bacen e cuida exclusivamente de
negociacfes com titulos escriturais emitidos pelo Tesouro Nacional e pelo
proprio Bacen, ou seja, de titulos publicos federais. A sigla ficou conhecida por
causa da Taxa Selic, que expressa diariamente a taxa de juros aplicada nas
operacdes de financiamento por um dia, feitas pelo Bacen, com esses titulos
publicos.

Como conceitua o Banco Central:

A taxa apurada no Selic é dada mediante o calculo da taxa
média ponderada e ajustada das operacdes de financiamento
por um dia, lastreadas em titulos publicos federais e cursadas
no referido sistema ou em cémaras de compensacdo e
liquidacdo de ativos, na forma de operacdes compromissadas.
Esclarecemos que, neste caso, as operacdes compromissadas
sdo operacdes de venda de titulos com compromisso de
recompra assumido pelo vendedor, concomitante com
compromisso de revenda assumido pelo comprador, para
liquidagdo no dia util seguinte. Ressaltamos, ainda, que estéo
aptas a realizar operacdes compromissadas, por um dia Uutil,
fundamentalmente as instituicbes financeiras habilitadas, tais
como bancos, caixas econdmicas, sociedades corretoras de
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titulos e valores mobiliarios e sociedades distribuidoras de
titulos e valores mobiliarios.

Simplificando, a taxa Selic resume a taxa de juros de pagamento da divida do
Governo representada pelos titulos publicos, que sdo adquiridas diariamente,
especialmente pelas instituicbes financeiras (overnight). Ou seja, com a
emissao de titulos publicos, 0 governo se compromete a pagar aos adquirentes
destes, a taxa diaria do Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia. Sendo
assim, a taxa Selic tem lastro nos titulos publicos e é modificada diariamente,
por meio dessas operacdes de financiamento.

Também € possivel dizer que a taxa € usada para operacdes de curtissimo
prazo entre os bancos, que ao tomarem recursos emprestados de outros
bancos por um dia, oferecem titulos publicos como garantia, a fim de reduzir
risco e juros na transagao.

Além disso, esta taxa serve como base para regular a inflacdo. Por exemplo,
quando a taxa basica de juros Selic é reduzida, torna-se menos atrativo ao
investidor, o que faz com que a populacédo tenha maiores sobras de dinheiro.
Também possibilita maior acesso ao crédito, aos investimentos em producéo e
ao consumo. Com o maior consumo e aumento da demanda, 0s precos tendem
a subir, encadeando o processo inflacionario da moeda.

Por outro lado, quando a taxa Selic € aumentada, o que se faz mais atrativo é a
aquisicdo de titulos publicos, pois o Governo pagara mais para a populacao
que adquirir tais titulos. Sendo assim, a populacdo consumird menos e 0s
investimentos em producdo também serdo menores, a economia ira
desacelerar e os precos serao reduzidos.

Focando na situacdo atual do pais, a diminuicdo da Selic possibilitou que o
crédito ficasse mais rentavel.

Como concluséo, é dado que um importante instrumento que tém em maos as
autoridades financeiras € a taxa de juros basica da Economia (taxa Selic), uma
vez que, o Banco Central € capaz de aquecer ou desaquecer a economia e

influenciar nos principais indicadores de crescimento do pais.

3.3.Consequéncias da queda de juros e imposi¢cdes do governo aos bancos


http://www.infoescola.com/economia/taxa-selic/
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Como foi apontado nos itens acima, a influéncia da oferta e da demanda na
economia e a necessidade de investimento, financiamentos por parte dos
empresarios, para que a economia alavanque, foi dada como “férmula de
sucesso”, esquecendo-se de abordar o principal agente envolvido neste
processo, 0s bancos.

Como disse (1999) a criacdo do dinheiro nada mais € que a interagdo entre
bancos e empresas, empresas e funcionarios, bancos e Banco Central. Os
bancos tém a responsabilidade de suprir as demandas de crédito.

No entanto os bancos s&o importantes ndo apenas por avalizarem 0s
empresarios, viabilizando a realizacdo de projetos, mas também por serem
capazes de influenciar tais posturas. Caso as suas expectativas em relacao ao
futuro sejam pessimistas, estas instituicdes irdo optar pela circulacdo financeira
ao invés da circulacao industrial, influenciando os precos dos ativos de capital e
financeiro e modificando os graus de preferéncia por liquidez dos demais
agentes da economia. FERRARI (1992); KEYNES (1913).

Um banco nédo é entendido enquanto um mero agente passivo, subordinado as
vontades de seus depositantes e a determinacdo das autoridades monetérias,
cuja funcao seja transferir recursos dos agentes superavitarios para os agentes
deficitarios do sistema (FREITAS, 2000). Ao invés disto, a postura operacional
destas instituicdes sera fortemente influenciada por suas percepcdes acerca do
cenario econdmico futuro, percepc¢ao esta que € fruto de suas expectativas em
relacdo ao comportamento da taxa de juros.

Logo, em um contexto de baixa incerteza em relacdo ao futuro e de
inexisténcia de outras classes de ativos menos arriscadas que permitam o
alcance da rentabilidade esperada, os bancos irdo optar por um conjunto de
ativos cujo retorno monetario seja elevado, como operacées de crédito®. No
entanto, em um contexto de aplicagcbes mais atrativas, o banco pode racionar
crédito, mesmo havendo demanda.

Assim, os bancos irdo se comportar ativa e estrategicamente, exercendo um

papel de tranformador da realidade, ao invés de adaptacdo. Seu

* As operacbes de empréstimos, a incerteza serd com relacdo ao pagamento do montante.
Esta contemplara ndo somente o ambiente macroeconémico, mas também os fatores que
geram a probabilidade dos devedores ndo honrarem seus compromissos.
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comportamento sera condicionado pelas oportunidades de ganhos disponiveis,
ou menores perdas.

Trazendo para o cenério atual, a presidente Dilma, ao reduzir a taxa Selic,
pressionou 0s bancos a reduzirem os juros de empréstimos, para que 0O
financiamento se tornasse mais acessivel. O ato realizado foi légitimo ja que
segundo NAKANE (2005, p. 85):

Evidéncias empiricas mostram que intermediagcdo financeira
bancaria tem, principalmente em paises onde o mercado de
capitais é pouco desenvolvido, uma funcao primordial que é a
de financiar a atividade produtiva, além de viabilizar consumo e
aquisicao de bens fundamentais como, por exemplo, moradia.

Nesse contexto, o crédito bancério assume papel importante para o
crescimento econdémico, desde que tanto preco quanto quantidade viabilizem
acesso amplo por parte de empresas e familias. Ou seja, crédito escasso e
caro significa dificuldade de financiamento e, portanto, restricbes a
investimento e consumo.

Porém, para que isto seja concretizado, em uma declaracdo aos
representantes da industria, na Confederacdo Nacional da Industria (CNI), em
Brasilia, Dilma pede que os spreads bancarios sejam reduzidos, igualando-os
aos padrdes internacionais, para que seja possivel diminuir os juros.

E o spread nada mais é do que a diferenca entre a taxa cobrada no
empréstimo concedido pelo banco e a taxa de remuneragdo dos recursos
utilizados para financiar esse emprestimo. Consequentemente, o lucro do
banco é a sobra do spread, depois de descontados 0s custos da operacao
bancaria: custos adminstrativos, de pessoal, de tributos e as perdas com
inadimpléncia.

Dessa forma, mesmo com um spread positivo, o lucro pode ser positivo ou
negativo, maior ou menor, dependendo do tamanho do spread, relativamente
aos custos envolvidos. Em termos formais, o spread € um dos argumentos da
funcédo lucro, mas nédo é o unico e nao pode ser tratado como se fosse 0 seu
anico e determinante e, muito menos, como se fossem conceitos equivalentes.
O segundo esclarecimento ao argumento da presidente se refere as
comparagfes internacionais relativas ao nivel dos spreads. E importante
entender que ndo ha como comparar, de forma consistente, as nossas taxas de

spread com as taxas divulgadas em outros paises. Isso significa comparar
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variaveis fundamentalmente distintas e que, portanto, ndo se prestam a
andlises estruturais, que dird para fins de sugestdes de acbBes de politicas
publicas.

O gue merece atencdo é que, na conta do spread, estdo englobados os juros
cobrados de clientes com incerteza de pagamento (para que o banco néo
tenha prejuizo sdo cobradas taxas maiores de clientes com historico de
dividas), esta é uma razdo do por que o spread é alto, e quanto mais clientes
devedores forem providos de crédito, maior ficara.

E, além disto, como dito anteriormente, os bancos se movimentam de acordo
com o maior lucro ou menor perda e para que nado tenham prejuizo ao
diminuirem o spread, como pedido por Dilma, eles concederam os créditos
apenas a pessoas com boa “reputagdo” financeira, em que a certeza de
recebimento é maior e os juros cobrados serdo menores.

Portanto, do que restou exposto, verifica-se que a reducdo do spread
nao é tdo simples assim, ja que depende de uma série de elementos diversos,
sendo que cada fator econdmico pode influenciar de maneira significativamente
em sua composicdo, impedindo a almejada reducéo. E a restricdo de crédito
pode afetar a intencdo de crescimento econémico. Mas isto serd analisado

quantitativamente no proximo item.
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4. Analise economeétrica

Para a analise econométrica escolheu-se o modelo a ser utilizado, definiu-se as
variaveis a serem estudadas, e entéo, foi realizado um estudo para verificar a
aplicabilidade do modelo.

Para isso sera inicialmente mostrado o modelo e todas as suas caracteristicas,

posteriormente, a escolha dos dados e por ultimo a analise dos resultados.

4.1. Modelo Econométrico

A regressdo linear multipla é a técnica mais utilizada quando se deseja estudar
o comportamento de uma variavel dependente em relagdo a outras que séo
responsaveis pela variabilidade.
O modelo de regressao linear multipla descreve uma variavel dependente em
funcdo de vérias variaveis independentes. A equacdo do modelo geral é dada
por:

Y, =B, + BN+ BX,+ .+ (X, + 5 Equacéo (1)
Onde:
¥; = varidvel dependente;
X ; = variaveis independentes;
; = parametros da populacéo;

£, = erros aleatérios do modelo.

Entretanto, como é inviavel o levantamento de todos os dados da populacéo, o
objetivo, na pratica, é estimar os valores de [3; a partir de um subconjunto de n
elementos desta populacéo.

Para a validacdo dos modelos de regressdao € necessario o atendimento de
algumas hipoteses basicas, com o0 objetivo de obter avaliagbes néo

tendenciosas, eficientes e consistentes. Estas hipéteses sdo descritas na NBR
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14.653-2 (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS, 2004, p. 28)
e sdo apresentadas a seguir:
e Os erros sdo variaveis aleatdrias com variancia constante, ou seja,
homocedasticos;
e Os erros sao variaveis aleatérias com distribuicdo normal;
e Os erros sao nao-autocorrelacionados, isto €, sdo dependentes sob a
condicdo de normalidade;
e N&o devem existir erros de especificagdo no modelo, isto é, todas as
variaveis importantes devem estar incorporadas, inclusive as decorrentes de
interacdo, e nenhuma variavel irrelevante deve estar presente no modelo;
e N&o deve existir nenhuma correlacdo entre o erro aleatério e as
variaveis independentes do modelo;
e Possiveis pontos influenciantes, ou aglomerados deles, devem ser
investigados e sua retirada fica condicionada a apresentacdo de

justificativas.

4.1.1.Pressupostos do Modelo

O atendimento das hipéteses basicas é feito através da verificacdo dos efeitos
de linearidade, normalidade, homocedasticidade, autocorrelacdo e
colinearidade ou multicolinearidade. Esses efeitos sdo descritos nos préximos

itens.

4.1.1.1. Linearidade

As variaveis quantitativas podem apresentar problemas de linearidade e
assimetria.
Inicialmente estuda-se o comportamento de cada variavel independente com a

variavel dependente, através da elaboracdo de graficos de dispersdo em
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escala original (ou ainda, através de histogramas ou diagrama de caixas) ou

pelo valor do teste F. Caso exista a falta de linearidade, podem ser efetuadas

transformacdes de variaveis com o intuito de linearizar o modelo. As

transformacbes devem ser as mais simples possiveis. (ASSOCIACAO
BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS, 2004; GAZOLA, 2002).
As principais transformacdes sao indicadas por Gazola (2002):

Logaritmica;
Raiz quadrada;
Quadratica;
Exponencial,
Reciproca;

Exponencial negativa.

4.1.1.2. Normalidade dos residuos

A verificacdo da normalidade dos residuos pode ser efetuada de diversas
maneiras (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS, 2004, p.29):

Pelo exame de histograma dos residuos amostrais padronizados, com o
objetivo de verificar se sua forma guarda semelhanca com a da curva
normal;

Pela andlise do grafico de residuos padronizados versus valores
ajustados, que deve apresentar pontos dispostos aleatoriamente, com a
grande maioria situada no intervalo [-2; +2];

Pela comparacdo da frequéncia relativa dos residuos amostrais
padronizados nos intervalos de [-1; +1], [-1,64; +1,64] e [-1,96; +1,96],
com as probabilidades da distribuicdo normal padrdo nos mesmos
intervalos, ou seja, 68%, 90% e 95%;

Pelo exame do grafico dos residuos ordenados padronizados versus
quantis da distribuicdo normal padronizada, que deve se aproximar da

bissetriz do primeiro quadrante;
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e Pelos testes de aderéncia nao-paramétricos, como, por exemplo, o
quiquadrado, o de Kolmogorov-Smirnov ajustado por Stephens e o de

Jarque-Bera.

4.1.1.3. Homocedasticidade

A condicdo de homocedasticidade é fundamental na teoria das regressoes,
pois no caso de heterocedasticidade (variancia ndo constante) os coeficientes
de regressdo sao afetados pelos valores extremos das variaveis
independentes. O resultado disto sdo perturbacdes nas estimativas da variavel
dependente (MENDONGCA, 1998).

A verificacdo desta condicdo pode ser feita por analise grafica dos residuos da
regressao versus os valores estimados da variavel dependente. O grafico deve
apresentar pontos dispostos aleatoriamente, sem nenhum padrdo
definido(ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS, 2004).

4.1.1.4. Inexisténcia de autocorrelacdo dos erros

De acordo com Mendonga (1998, p. 58), “a autocorrelacdo decorre da
influéncia sobre os residuos de variaveis independentes importantes, ndo
consideradas na equacdo. Um modelo sem perturbacdes deve apresentar
residuos independentes, distribuidos de forma aproximada a distribuicdo
normal”. A verificagdo pode ser realizada graficamente, bastando-se verificar o
comportamento dos residuos em relagdo aos valores estimados. Para a
inexisténcia da autocorrelacdo o0s pontos devem estar distribuidos
aleatoriamente, sem nenhuma tendéncia definida. Além da analise gréfica, é
possivel verificar esta condicdo através do teste de Durbin-Watson
(ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS, 2004).
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4.1.1.5. Inexisténcia de colinearidade ou multicolinearidade

Caracteriza-se a multicolinearidade como uma alta correlacdo entre duas ou
mais variaveis independentes em um modelo de regressao linear multipla. Isto
deve ser evitado, pois acarreta em perturbacées ao modelo, resultando em
valores estimados imprecisos (MENDONCA, 1998; SARTORIS, 2003).

Esta condicdo pode ser feita determinando-se os coeficientes de correlacao
simples entre as variaveis independentes. Caso sejam encontrados valores
absolutos proximos de 1 (um) na correlacdo entre qualquer par de variaveis,
certamente havera multicolinearidade. Valores de até 0,40 ndo sugerem
motivos para desacreditar no modelo (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE
NORMAS TECNICAS, 2004; MENDONCA, 1998; SARTORIS,2003).

A analise grafica também permite a verificacdo desta condicdo, através do
comportamento dos residuos versus a variavel independente em questao.

Os residuos devem apresentar-se aleatoriamente na condi¢cdo de inexisténcia
de multicolinearidade. Para reduzir o0s efeitos indesejados da
multicolinearidade, a Norma (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE NORMAS
TECNICAS, 2004) recomenda a ampliagdo da amostra. Sartoris (2003, p. 296)
explica: “isso porque a correlacdo alta observada pode ser decorrente da
propria amostra, isto é, essa correlagdo pode ndo existir na populacdo e um
aumento das observacdes poderia refletir melhor esse fato; [...]".

Por fim, Sartoris (2003) observa que um modelo de regressao mdltipla que
inclua muitas variaveis independentes ndo é recomendado, pois maior sera a
probabilidade de existéncia de altas correlagdes entre diversas variaveis,

tornando o resultado muito pouco confiavel.

4.1.2. Poder de Explicacéo

Para a verificacdo do ajuste do modelo, calcula-se um coeficiente R2, chamado

coeficiente de determinagdo multipla, que indica o poder de explicacdo do
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modelo em funcdo das variaveis independentes consideradas (DANTAS,

1998). A expresséo é:

Equacéo (2)
Onde:
Y; = valores observados;

; = média dos valores observados;

il

; = valores estimados pela equagéo de regressao.

Entretanto, Dantas (1998, p. 140) afirma que “a desvantagem deste coeficiente

€ que para uma mesma amostra ele cresce na medida em que aumentam o

namero de variaveis independentes incluidas no modelo, ndo levando em conta

o0 numero de graus de liberdade perdidos a cada parametro estimado”.

Gonzalez (1997, p. 82) complementa:

Alguns autores recomendam o uso do coeficiente de

determinagdo ‘ajustado’, que leva em conta o numero de

variaveis explicatérias em relagdo ao numero de observagoes.

O propdsito desta medida é facilitar a comparacao de diversos

modelos de regressdo, quando ha alteracdo no numero de

variaveis ou na quantidade de dados, de um modelo para

outro.

A expressao para o coeficiente de determinacao ajustado é:

n—1
n—k—1

.

<
ajustado

=1—-(1—-R)x
Onde:

R = coeficiente de determinacao;
n = nidmero de elementos da amostra;

k = namero de variaveis independentes do modelo

4.1.3.Testes de Significancia

Equacéo (3)
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Os testes para significancia individual dos regressores, bem como do modelo
em geral, séo definidos pela NBR 14.653-2 (ASSOCIACAO BRASILEIRA DE
NORMAS TECNICAS, 2004, p. 30):

A significancia individual dos parametros das variaveis do modelo deve
ser submetida ao teste t de Student, em conformidade com as hipéteses
estabelecidas quando da construgéo do modelo;

A hipétese nula do modelo deve ser submetida ao teste F de Snedecor e
rejeitada ao nivel maximo de significancia de 1%;

A significancia de subconjuntos de parametros, quando pertinente, pode
ser testada pela analise da variancia particionada, coma utilizacdo do
teste da razéo de verossimilhanca;

Os niveis de significancia utilizados nos testes citados acima serao

compativeis com a especificacdo da avaliacao.

4.2. Variaveis escolhidas

As variaveis escolhidas para o modelo tém periodicidade mensalmente, para

gue sejam sensiveis as visualizacdes das ultimas quedas na Selic. E o periodo

proposto foi de quatro anos de analise (2008 a 2012) para que a quantidade de

dados fosse significativa para implementacdo do modelo.

As variaveis serao:

PIB (Produto Interno Bruto) em milhdes de reais: € um dos principais
indicadores do potencial da economia de um pais, sendo a base para a
medicdo do desenvolvimento econémico referida no trabalho. Ele revela
o valor (soma) de toda a riqueza (bens, produtos e servigcos) produzida
por um pais em um determinado periodo. E no caso sera utilizado o PIB
real, jA desconsiderando os efeitos inflacionarios, divulgada pelo Banco
Central do Brasil, Boletim, Secdo Atividade Economica (BCB
Boletim/Ativ. Ec.).


http://www.bcb.gov.br/
http://www.bcb.gov.br/
http://www.bcb.gov.br/
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Crédito total (milhdes) / PIB (milhdes): como explicado no texto, o crédito
€ uma das formas dadas para alcancar o desenvolvimento e para que a
analise fosse fidedigna estes dados foram divididos pelo PIB. Além
disso, seré fracionado pelos diferentes tipos de créditos para analise de
quais sao os que mais impactam o PIB. Dados divulgados pelo Banco
Central do Brasil, Boletim, Secdo Moeda e Crédito (BCB
Boletim/Moeda).

Crédito ao setor publico: tipo de crédito para investimento, com base em
politicas publicas ou para assuntos de emergéncia. Sera desmembrado
em crédito ao governo federal / PIB e ao governo estadual / PIB.

Crédito Industria (milhdes) / PIB (milhdes): dado principalmente as
acOes do Banco BNDES para estimular o crescimento industrial do pais
visando dar conta de trés grandes desafios: ampliar a capacidade
produtiva da industria e do setor de servigos; aumentar as exportacoes;
e elevar a capacidade de inovacao, fator essencial para o crescimento
em um mundo globalizado.

Crédito Pessoa Fisica (milhdes) / PIB (milhdes): créditos comuns
destinados as pessoas fisicas.

Crédito Habitacional (milhdes) / PIB (milhdes): € um tipo especial
de crédito concedido geralmente por instituicbes financeiras com a
finalidade especifica de construcéo, reforma ou aquisi¢do de habitacéo.
Em geral, o tomador do financiamento é uma pessoa fisica. Este tipo de
crédito tem condicbes especiais, geralmente na forma de juros mais
baixos para as camadas mais pobres da populagdo e/ou para a
aguisicao da primeira casa propria.

Crédito Rural (milhdes) / PIB (milh&es): financia o custeio da producéo e
da comercializacdo de produtos agropecuarios, estimula o0s
investimentos rurais, incluindo armazenamento, beneficiamento e
industrializagdo dos produtos agricolas. Além de fortalecer o setor rural,
incentiva a introducéo de métodos racionais no sistema de producéao.
Crédito Comércio (milhdes) / PIB (milhdes): linhas de apoio financeiro
dados, principalmente, pelo BNDES adequadas as empresas de todos

0S portes que atuam na area de comércio e servicos. O objetivo &


http://www.bcb.gov.br/
http://www.bcb.gov.br/
http://www.bcb.gov.br/
http://pt.wikipedia.org/wiki/Cr%C3%A9dito
http://pt.wikipedia.org/wiki/Constru%C3%A7%C3%A3o
http://pt.wikipedia.org/wiki/Reforma
http://pt.wikipedia.org/wiki/Aquisi%C3%A7%C3%A3o
http://pt.wikipedia.org/wiki/Habita%C3%A7%C3%A3o
http://pt.wikipedia.org/wiki/Financiamento
http://pt.wikipedia.org/wiki/Popula%C3%A7%C3%A3o
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fomentar, estruturar e acompanhar o desenvolvimento de projetos
relativos ao setor, sempre visando ao aumento da produtividade e
eficiéncia das empresas brasileiras.

e TAXA SELIC (%): taxa apurada diariamente, serd tomada, neste caso,
como a meédia das taxas aplicadas em cada més, divulgada pelo Banco
Central do Brasil, Boletim, Secdo mercado financeiro e de capitais (BCB
Boletim/M. Finan.)

4.3.Resultados Empiricos

Para uma andlise global do que esta ocorrendo com as variaveis ao longo do
tempo, os dados foram plotados em gréaficos e serdo apresentados a seguir.

O gréfico da taxa Selic (Figura 5) exemplifica o ciclo econdémico mostrado no
inicio do trabalho. A Selic auxilia no controle da inflacdo, logo, em periodos de
alta inflacdo esta estar4 mais alta, para um controle contracionista, que sao
seguidos por periodos expansionistas resultantes de queda da taxa e baixa
inflacdo, e assim segue em um ciclo constante. E no ano de 2012 estd em

gueda acentuada, como nédo havia desde 2009.

Selic

1,0100 &
E 1,0090 *W E*

== Selic

1,0050 T T T T 1
out/06 fev/08 julfos nov/10 abr/12 agofl3

Periodo(meses)

Figura 5: Grafico Selic ao longo de quatro anos


http://www.bcb.gov.br/
http://www.bcb.gov.br/
http://www.bcb.gov.br/
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O PIB (Figura 6) segue em crescimento, como pode ser visto na Figura 6, mas
sem nenhum salto relevante. A meta dada pelo ministro Guido Mantega, em
entrevista a Folha de S&o Paulo (2012, p. 3), é de um crescimento do PIB

anual de 4,5%.

PIB
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Figura 6: PIB ao longo de quatro anos

O crédito total (Figura 7) também vem crescendo e ao fragmenta-lo é possivel

verificar quais tipos especificos estdo mais alavancados.
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Figura 7: Crédito Total pelo PIB ao longo de quatro anos
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E possivel ver um descolamento dos créditos concedidos ao governo federal a
partir de 2008 (Figura 8). Este periodo é decorrente da crise do subprime, e
para que os efeitos fossem minimizados a politica adotada foi incentivar o
crédito para que a crise ndo abalasse o crescimento do pais. Isto mostrou a
importancia da interferéncia do governo na economia, como foi proposto pela

teoria Keynesiana.
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Figura 8: Crédito ao setor publico pelo PIB ao longo de quatro anos

O grafico da Figura 9 mostra que o crédito a pessoa fisica € um dos maiores
formadores do crédito total, com 32 % de participacdo seguido do crédito a
industria com 22%.
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Figura 9: Crédito ao setor privado pelo PIB ao longo de quatro anos

E, além disso, 0 mesmo que aconteceu com o crédito ao governo federal foi
sentido pelo crédito ao setor privado, ou seja, apds a crise de 2008 o ministro
da fazenda anunciou novas linhas de crédito, como o caso dos setores agricola
e de construcéo civil, a fim de evitar que se transformem em vitimas da crise e
acabem prejudicando o conjunto da economia (FOLHA DE SAO PAULO,
2008).

J& a partir de 2012, mesmo com a queda da Selic, os créditos diminuiram:
pode ser visto com maior declinio o crédito a pessoa fisica. O que pode ser
compreendido deste fato € a contencdo a concessado de crédito para “maus
pagadores”, como foi explicado no capitulo 3.3.

A Tabela 1 apresenta os dados estatisticos de cada variavel.
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Tabela 1: Dados estastiticos das variaveis

Variaveis Média Mediana ;}:j:rﬁiz Amplitude Minimo Maximo
Gov_Fed/PIB 0,0857 0,1053 0,0441 01444 0,0149 01593
Gov_EstFIB 0,0883 0,0913 00183 0,0603 0,0587 01190
Industria/PI1B 1,0734 1,0741 0,07449 0,3022 0,9190 1,2212
Habitacao/PIB 03794 0,3504 01421 0,4503 0,19738 0,6481

Fural/FIB 0,3898 0,3896 0,0208 0,0980 0,3550 04529
Comercio/FIB 04934 0,4864 0,0532 0,1906 04133 0,6039

Pessoa_Fisica/PIB 1,6165 1,6147 0,1359 0,5363 1,3656 1,9019
TataliPIB 49998 4 9476 0,5308 1,9989 40324 6,0314
Selic/iPIB 1,0085 1,0085 0,0013 0,0058 1,0059 1,0118

FIB 30506931 31309540 4547335 15944930 22635690 38580620

4.3.1 Determinacdo das variaveis na equacao.

Para a implementagdo do modelo foi usado o software SPSS 21.0, onde foi
possivel verificar quais variaveis estavam adequadas a equacao.

Optou-se por realizar a regressao mdultipla acrescentando as variaveis e
verificando quais cenarios melhoravam o modelo.

Na Tabela 3 é dado o teste F, que avalia a importancia relativa dos residuos
devido a entrada de uma nova variavel, sobre os residuos da regressdo sem
esta variavel. Quanto maior for o valor de F, maior sera a evidéncia da inclusao

de uma variavel no modelo.



Tabela 2: Teste F, dado pelo quadro ANOVA

Modelo Varidveis incluidas F Significancia
1 (Constante) + Log_Industria 293,00 2 00E-19
2 (Constante) + Lng_lnc.lustna + 60367 6.30E-20

Log_pessoa_fisica
(Constante) + Log_Industria +
3 Log_pessoa_fisica + 660,07 G, 90E-20
Log_Gov_Fed
(Constante) + Log_Industria +
4 Log_pessoa_fisica + 678 34 4 10E-21
Log_Gov_Fed + Log_gov_Est
(Constante) + Log_Industria +
= Log_pessoa_fisica + §98.23 2 BOE-24

Log_Gov_Fed + Log_gov_Est
+Log_Selic
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Portanto o ultimo cenario, modelo 5, é o ideal. Que usa as variaveis de Crédito

a Industria, crédito ao Governo Federal e Estadual, crédito a Pessoa Fisica e

Selic. As outras varidveis nao entraram no modelo visto acima, pois nao

rejeitavam a hipétese nula, dada pelo teste de t student, que foi dado ao nivel

de significancia de 1% e pode ser visto na tabela 4.

Tabela 3: Valores do teste t student para as variaveis excluidas

Variaveis excluidas t Sig.
log_hahitacao 201 0,050
log_cormercio =117 0,246

log_rural 0,73 0,471
log_total -1,61 0114

As variaveis excluidas foram: total de credito( ndo prejudicando a intencéo da

analise, dado que a soma dos outros dados geravam o valor total); crédito ao

governo rural; credito ao comércio; crédito a habitacdo. Mesmo com esta
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exclusdo o modelo segue valido visto que estes dados n&do tinham uma
porcentagem relevante na construgcdo do crédito total.

A seguir é apresentada a Tabela 5 de correlacéo:

Tabela 4: Tabela de correlagcéo entre as variaveis adotadas no modelo com o PIB

Variaveis Log_pib

log_pib X
log_Gov_Fed 07a
log_Gov_Est 0.as
log_habitacao 0,62
log_industria 0,9z
log_comercio 077
log_pessoa_fisica 0,69
log_rural 0,72
log_total 0,75
log_selic -0,22

A correlacéo entre o PIB e a SELIC € baixa, mas pode verificar que € negativa,
portanto quanto menor Selic maior sera o PIB. Esta relacdo é procedente ja
que a diminuicdo da taxa basica influencia na queda das taxas de crédito, e
como Schumpeter mostrou, o acesso ao crédito para investimento em
inovacdes provoca o crescimento econémico.

E as varidveis com maior correlacdo com o PIB sdo o crédito a industria
seguido do crédito ao governo estadual. Mas todas as outras tem um
percentual consideravel de correlacdo com o PIB.

Ja os valores de R? e Rzajustado mostram o0 quanto modelo esta ajustado.

Tabela 5: Valores de R2 e R2ajustado

P
Rz R ajuztado

0,924 0,932
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O valor dado na Tabela 6 indica uma alta capacidade preditiva. Ou seja 98% da
variagdo total PIB é explicada pela relacdo entre as variaveis de crédito ao
Governo Federal, Governo Estadual e Municipal, a industria, pessoa fisica e
taxa selic.

Por ultimo temos os coeficientes da funcéo de regressao dados por:

Tabela 6: Coeficientes do modelo de regressao

Modelo Variaveis Beta  Significancia
{Constante) 5828 1,37E-56
log_industria 0734 4 19E-25

5 log_pessoa_fisica 1,426 1,86E-23
log_gov_fed 0,061 4 22E-10
log_gov_est 0304 1,08E-04
log_selic 6,833 1,32E-02

Assim temos a funcgéao:
¥, = 5,83+ 0,76X; + 1,43X, + 0,06X; + 0,30X, — 6,83 X,
Equacéo (4)
Onde:
Y; =PIB
X, = Crédito a industria
X, = Crédito a pessoa fisica
X3 = Crédito ao governo federal

X, = Crédito ao governo estadual e municipal
X5 = Selic

O que se pode inferir desta equacédo é que a cada unidade adicional da Selic o
PIB diminui em 6,83 unidades, mantendo as outras variaveis constantes.
Por fim serédo analisadas as premissas do modelo. Sdo elas:
e Linearidade
¢ Normalidade
e Homocedasticidade
e Independéncia
O primeiro, linearidade, foi dada pelo teste F, e o modelo escolhido esta

aderente.
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Ja a normalidade é dada pela Figura 10 e é adequada, visto que o histograma
praticamente acompanha a curva normal, com média préxima a zero e desvio
padrdo um. E pode ser vista também na Figura 11 em que os residuos
acompanham a reta. Mostrando ser bem ajustado ao modelo.

A homocedasticidade € mostrada pela Figura 12, grafico dos residuos
(Regression Standardized Residuals) versus valores ajustados, no qual os
pontos devem estar distribuidos de forma aleatéria (totalmente sem formas

definidas), e estao corretos para o modelo.

Histograma

Variavel dependente: log_pib

Media = 8 43E-15
S Desvio padrio = 0,953
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Regressdo Residuos padronizados

Figura 10: Histograma de normalidade
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Grafico P-P normal de regressao Residuos padronizados

Variavel dependente: log_pib
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Figura 11: Grafico normal de regressao de residuos
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Figura 12: Grafico dos residuos

A premissa da independéncia dos erros pode ser observada no mesmo grafico
dos residuos versus valores ajustados, Figura 12, em que 0s pontos estédo
distribuidos aleatoriamente (sem formas) entdo ndo h& problema no modelo

escolhido.
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O estudo mostrou que o PIB é influenciado pelos créditos, principalmente a
pessoa fisica e a industria. Este ultimo remete a teoria de Schumpeter, que
mostra que para o crescimento da economia deve ser investido em inovacao e
o precursor disso sdo os empreendedores, sendo neste caso, os tomadores de
empréstimo pessoa juridica.

No caso brasileiro ndo podemos afirmar que todo o crédito foi destinado a
inovacdo, porém esta relacdo entre as variaveis existe e € positiva. O que
poderia ocorrer, segundo Schumpeter, se uma porcentagem maior deste
crédito a industria fosse investido em inovacao, resultaria em um aumento do
PIB melhor do que o visto hoje em dia.

Ja o crédito a pessoa fisica, foi decorrente do aumento do consumo,
estimulado pelo governo (queda IPI para carros, linha branca, entre outros...), e
entdo é possivel ver a constante interferéncia do governo, segundo a teoria
Keynesiana.

Ja a Selic, de forma indireta, ajudou no aumento do PIB. Pode ser visto que
sua correlacdo com a variavel PIB foi pequena, mas a taxa Selic é intimamente
ligada a taxa de crédito como foi visto no estudo do sistema financeiro, no
capitulo 3.2.

A escolha para aumento do crescimento econémico dada pela queda de juros
surtiu resultado. No entanto, a meta anual do PIB, dada no comeco do ano, ndo
foi alcancada. Portanto, o que é posto em pauta, que outras medidas serao
necessarias para promover o crescimento brasileiro no atual cenéario?

Segundo o ministro da fazenda, Guido Mantega,o pais néo cresce conforme o
esperado pela falta de infraestrutura. Primeiramente, o problema do transporte
deveria ser resolvido, ja que o sistema rodoviario se torna ineficaz para um
crescimento industrial. E ainda existem lugares no pais que sofrem com a falta
de saneamento basico e energia. G1 (2012)

Além disso, a teoria do capital humano aborda outra forma para que o pais
crescga. Através de qualificacdo e aperfeicoamento da populacéo, seria possivel
elevar a produtividade dos trabalhadores e os lucros dos capitalistas,
impactando na economia como um todo. Deveria entdo o governo, além de

resolver os problemas basicos de infraestrutura, unir a queda da taxa Selic com
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o incentivo a educacéo e qualificacdo da populacdo? Mas esta questao ficara

para uma préxima analise.



53

5. Consideracdes Finais

O objetivo deste trabalho foi o de explorar a relacdo entre a queda da taxa Selic
e 0 crescimento do PIB. Para compor o modelo uso-se a variavel crédito, de
diferentes segmentos da economia, que foi tratada também como um dos
agentes do crescimento econdémico.

O estudo tedrico buscou mostrar como é tratada a macroeconomia, 0 que
ocorre em seus ciclos econémicos e quais séo as relacdes funcionais, dadas
pelos tedricos, para o crescimento.

Foi visto como funciona a relacao do crédito e queda de juros para 0s bancos,
gue nem sempre € positiva para os tomadores de empréstimo. E entédo, foi
analisado como funciona a relacéo entre a taxa Selic e os créditos.

Para analise de todas as variaveis propostas, buscou-se um modelo
econométrico que fosse adequado ao objetivo do estudo. A base teérica do
modelo econométrico foi demonstrada detalhadamente para que todas as
premissas para o teste fossem cumpridas.

Os resultados do modelo mostraram que o crédito a pessoa fisica e a industria
foram os que mais cresceram no periodo, e que estes créditos sao importantes
para aumentar PIB, ja que tiveram a maior correlacdo com a variavel.

A taxa Selic teve baixa correlacdo com o PIB, mas pode ser confirmado,
devido ao sinal negativo da funcdo de regressao, que quanto menor a Selic
maior sera o PIB.

Como concluséo do estudo é dado que o crescimento econémico ocorreu, mas
nao como o esperado. Isto mostra que apenas diminuir a Selic ndo aumentara
o PIB em porcentagens satisfatérias. O governo deve combinar outras acoes,
para que assim, talvez, tenha um resultado proximo do esperado para o

crescimento brasileiro.
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