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RESUMO

E avaliada a relacio da expans&o da liquidez ao setor privado e dos fluxos de IED com o Consumo
no BRICS. Os resultados das regressdes de dados em painel empregadas indicam que: (i) enquanto o
IED tem relacdo negativa com o Consumo, h& a ligacdo positiva entre o Crédito Bancério e o
Consumo, e este ndo tem persisténcia; (ii) o relacionamento do Consumo com Crédito Bancario é
maior do que com a Riqueza Financeira, a Riqueza Humana e o IED; e iii) a majoracdo da producgéo
é orientadora do IED. Com base nestes resultados o artigo contribui aos estudos acerca do Crédito
Bancério, Consumo e IED, bem como aos formuladores de politicas econémicas, cujas decistes
impactam a Contabilidade Nacional, com as seguintes recomendac@es: no BRICS, o Consumo ndo é
o0 orientador do IED, mas a majoracdo da producdo interna do pais que, caso ndo seja consumida
internamente, pode ser direcionada ao exterior. Neste sentido, para atrair o IED, é importante
estimular a produtividade e 0 aumento das exportacGes simultaneamente. Além disso, dada a ligacao
entre Consumo e Crédito Bancario, e entre Crédito Bancario e estabilidade monetéria, merece atengao
a relacdo entre as politicas de estabilidade monetaria e de sustentacdo do Consumo pelo crescimento
do Credito Bancério. Isso porque o Crédito Bancario pode alcancar niveis elevados de dificil
adequacdo, ocasionando aumento da instabilidade econémica no longo prazo.
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BRICS: LIQUIDEZ, CONSUMO E RELEVANCIA DE POLITICAS DE PRODUTIVIDADE E DE COMERCIO
INTERNACIONAL PARA O IED

ABSTRACT

The relationship between liquidity to the private sector, FDI and Consumption at BRICS is assessed.
The results of the panel data regressions indicate that: (i) while FDI has a negative relationship with
Consumption, there is a positive signal between Bank Credit and Consumption, which has no
persistence; (if) Consumption’s relationship with Bank Credit is greater than with Financial Wealth,
Human Wealth and FDI; and iii) the increase in production is guiding FDI. Based on these results,
the article contributes to studies on Bank Credit, Consumption and FDI, as well as to economic policy
makers whose decisions impact National Accounts with following recommendations: at BRICS,
Consumption does not attract FDI, but the increase in domestic production does. In this sense, in
order to attract FDI, it is important to stimulate both productivity and increase exports simultaneously.
Moreover, as there is a link between Consumption and the Bank Credit growth, and between Bank
Credit and monetary stability, it is important to realize relationship between both policy of monetary
stability and policy of Consumption supported by the growth of Bank Credit. As Bank Credit can
reach high levels, economic instability can increase in long term.

Keywords: Bank Credit; Consumption; Credit; Foreign Direct Investment; Models for the Data in
the Panel.

RESUMEN

Se evalud la relacion entre liquidez para el sector privado, IED y Consumo en BRICS. Los resultados
de las regresiones de datos del panel indican que: (i) si bien la IED tiene una relacion negativa con el
Consumo, existe una sefial positiva entre el Crédito Bancario y el Consumo, que no tiene persistencia,;
(i) La relacion de Consumo con el Crédito Bancario es mayor que con la Riqueza Financiera, la
Riqueza Humanay la IED; y iii) EI Consumo no esta guiando la IED, sino mas bien el aumento de la
produccion. Con base en estos resultados, el articulo contribuye a los estudios sobre Crédito Bancario,
consumo e IED, asi como a los responsables de la politica econdmica cuyas decisiones afectan a las
cuentas nacionales con las siguientes recomendaciones: en BRICS, el Consumo no atrae IED, pero el
aumento de la produccidn nacional si. En este sentido, para atraer IED, es importante estimular tanto
la productividad como aumentar las exportaciones simultaneamente. Ademas, dado que existe un
vinculo entre el Consumo Yy el crecimiento del Crédito Bancario, y entre el Crédito Bancario y la
estabilidad monetaria, es importante tener en cuenta la relacion entre la politica de estabilidad
monetaria y la politica de consumo respaldada por el crecimiento del Crédito Bancario. Como el
Credito Bancario puede alcanzar altos niveles, la inestabilidad econémica puede aumentar a largo
plazo.

Palabras-clave: Consumo; Crédito Bancario; Crédito; Inversion Extranjera Directa; Regresion de
Datos de Panel.

1 INTRODUCAO

1.1 Problema e questao de pesquisa

O crescimento do fluxo do IED — Investimento Estrangeiro Direto — visualizado no painel (e)
da Figura 1 no BRICS — Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul — motivou o desenvolvimento
de estudos de seus determinantes.

O IED é tratado usualmente como variavel dependente, como em Vijayakumar, Sridharan e
Rao (2010), Jadhav (2012) e Laskar (2015), para identificar os fatores relacionados ao seu incremento
e, dentre eles, 0 mercado interno de consumo € avaliado (De Angelo, Eunni, & Fouto, 2010). Embora
0 estudo da relagdo do nivel de consumo das familias — doravante Consumo — com o IED seja
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relevante ndo se observa constancia de andlises a respeito da orientagdo do IED ao Consumo no
BRICS.

Uma das variaveis importantes relacionadas ao Consumo é o Crédito Bancario, e 0
crescimento significativo deste levou o FMI (2011) a considera-lo uma ameaca a estabilidade
econdmica. Para ilustrar esta conjuntura, o BRICS registrou incremento da razdo Crédito/PIB,
doravante Crédito Bancario, de aproximadamente 50%, em 2003, para 80%, em 2014 (Banco
Mundial, 2016).

Neste sentido, hd uma oportunidade de analisar se o Crédito Bancario e o IED estéo orientados
ao Consumo, tratando este como varidvel dependente, e assim o artigo tem como questéo central:
Qual a relacédo do IED e do Crédito Bancario com o Consumo?

1.2 Hipéteses, objetivo central e estrutura do artigo

Para respondé-la, sao aplicadas regressdes de dados em painel, e trés hipéteses fundamentadas
nas secdes seguintes sao:

(@) Hipdtese 1: ha relacdo positiva do Crédito Bancario e do IED com o Consumo que teve
persisténcia;

(b) Hipdtese 2: o relacionamento do Consumo com a Riqueza Financeira, o Crédito Bancario
e 0 IED é maior do que com a Riqueza Humana; e

(c) Hipotese 3: a Taxa de Empréstimos, a Inflagdo, o Crédito Nao-Performado, a For¢a do
Credor, o Enforcement e o Crescimento Econémico se relacionaram com o Crédito Bancario que tem
persisténcia no tempo.

Como o Consumo tem vinculo com a Riqueza, o Crédito Bancario e 0 IED, a Hipotese 1 e a
Hipotese 2 possibilitardo a verificagdo estatistica de como essa associa¢do ocorre no BRICS e se 0
Consumo sofre maior influéncia da Riqueza Financeira, do Crédito Bancéario e do IED que sdo
elementos mais exdgenos a remuneracao dos fatores de producdo, em comparacdo a Riqueza
Humana.

Na Hipotese 3, serd investigado quais dos fatores determinantes do Crédito Bancéario séo os
significativos no BRICS, de forma a ser possivel compreender quais as variaveis estudadas na
literatura ligadas ao Crédito Bancéario tém significancia estatistica e que, por sua vez, possuem de
certo modo associacdo com o Consumo no contexto em que o BRICS esteve em eminéncia favoravel
entre os anos de 2003 e 2014, aprofundando os trabalhos de Saito (2012), Saito, Savoia e Lazier
(2013) e Bhue, Prabhala e Tantri (2015), porém enfatizando-se o caso deste grupo de paises e 0
vinculo entre Crédito Bancério e 0 Consumo.

Assim, o objetivo central do presente trabalho é avaliar se a expanséao da liquidez bancaria ao
setor privado e os fluxos de IED estdo voltados ao Consumo no BRICS, com base em dados do
periodo compreendido entre 2003 e 2014, quando este grupo de paises esteve em eminéncia positiva
e foi caracterizado pela expanséo de liquidez ao setor privado, pelo crescimento da renda per capita
e aumento do fluxo de IED.

Este artigo, ap0s esta secdo introdutoria, apresentard a fundamentacdo tedrica das hipdteses
com base nas pesquisas da literatura e nos dados econémicos registrados pelo BRICS. Em seguida,
explicard a metodologia da pesquisa empirica, com a apresentacdo dos modelos de dados em painel
e a operacionalizacdo das variaveis. Além disso, discorrerd acerca dos resultados obtidos pelas
regressdes em relagdo ao Consumo e ao Crédito Bancario, iniciadas pelo modelo de painel fixo e
aprofundadas pelo modelo de painel dindmico que permitira a obtengéo de resultados mais robustos
e controlados, bem como a identificacdo de uma eventual inércia das variaveis estudadas. Por fim,
apresentara a conclusdo acerca da pesquisa realizada.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Orientagdo ao Consumo

Esta secdo expBe o raciocinio envolvido, com base nas pesquisas e dados empiricos, na
definicdo da Hipotese 1 e da Hipotese 2 deste artigo.

A Hipétese do Ciclo de Vida (Modigliani & Brumberg, 1954) e a Teoria do Rendimento
Permanente (Friedman, 1957) abordam o Consumo e explicam ser a Riqueza o elemento relevante a
sua determinacdo. Em ambas, o Consumo decorre do valor dos ativos — Riqueza Financeira — e do
valor da renda — Riqueza Humana — cujos aumentos nao previstos seriam distribuidos no periodo
remanescente de vida e incrementariam o Consumo.

Na literatura verifica-se, em pesquisas, a relagdo da Riqueza (Davis & Palumbo, 2001; Mehra,
2001; Bertaut, 2002; Donihue & Avramenko, 2007; Shen, Holmes, & Lim, 2015) e do Crédito
Bancério (Ellis, 2005) no Consumo, ou seja, a Riqueza Humana, a Riqueza Financeira e o Crédito
Bancario influenciam o Consumo.

Figura 1 - Evolugdo das variaveis estudadas na Hipdtese 1 e na Hipdtese 2
Painel (a). Crédito/PIB - % (i) Painel (b). Consumo/PIB - % (i)
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Fonte: (i) Elaboracéo pelos autores, mensurando-se as médias dos BRICS, com base em dados disponibilizados pelo
Banco Mundial (2016).

Como no BRICS houve o crescimento do Crédito Bancario — Painel (a) da Figura 1 — e do
IED — Painel (e) da Figura 1 —, é plausivel investigar se a intensificacdo de liquidez proporcionada
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pelos bancos ao setor privado e o fluxo de investimentos estrangeiros estiveram associados
positivamente com a sustentacdo do Consumo — Painel (b) da Figura 1.

Embora o Crédito Bancario e o IED apresentem ligacdes com Consumo, estas ndo séo
perceptiveis nestas figuras. Assim, € oportuna Hipotese 1 e avaliar se ha relacéo positiva do Crédito
Bancério e do IED com o Consumo, bem como se este teve persisténcia.

Além de avaliar se tal conexao ocorre em mesmo sentido e com significancia estatistica, é
importante analisar se a Riqueza Financeira, o Crédito Bancério e o IED tiveram maior associagdo
do que a Riqueza Humana, pois esta é mais diretamente relacionada a remuneracéo dos fatores de
producao.

Assim, procura-se avaliar se fatores mais exdgenos a remuneracdo dos fatores de producao
realmente sdo mais significativos e de maior impacto ao Consumo. Neste artigo, a Riqueza Humana
é representada pela renda per capita — Painel (c) da Figura 1 — e a Riqueza Financeira pela evolucao
do S&P/IFCI dos BRICS — Painel (d) da Figura 1.

Apesar das associacdes existentes na teoria, ndo € possivel atestar na Figura 1 que a Riqueza
Financeira e o Crédito Bancario apresentem maior vinculo do que a Riqueza Humana tem com o
Consumo no BRICS. Contudo, como observar se a hegemonia de fatores exdgenos a remuneracao
dos fatores de producédo € relevante, este trabalho investiga a Hipotese 2 de o relacionamento do
Consumo com a Riqueza Financeira, o Crédito Bancério e o IED ter sido maior do que com a Riqueza
Humana.

2.2. Fatores Determinantes do Crédito Bancario

Nesta secdo, a pesquisa da literatura de crédito exposta permite a identificacdo de variaveis
associadas ao Crédito Bancario, em linha com Saito (2012) e Saito, Savoia e Lazier (2013), e que sdo
importantes porque, uma vez identificada a orientacdo do Crédito Bancario ao Consumo, é possivel
compreender quais fatores determinantes do Crédito Bancario tém significancia estatistica e que, por
sua vez, apresentam de certa forma ligacdo com o Consumo no contexto em que o BRICS esteve em
evidéncia favoravel (i. e. entre os anos de 2003 e 2014).

Em relacdo ao Crédito Bancario, inicialmente os estudos sobre seus fatores determinantes
podem ser divididos em duas correntes.

Em uma delas, ha o destaque a maior propensdo a concessao de crédito decorrente de melhor
conhecimento prévio do histérico e da reputacdo dos tomadores, (Jaffee & Russel, 1976; Stiglitz &
Weiss, 1981; Pagano & Jappelli, 1993; Jappelli & Pagano, 2002; Sapienza, 2002).

Outra corrente formalizada por Townsend (1979), Aghion e Bolton (1992) e Hart e Moore
(1994; 1998) avalia a importancia da solidez institucional na protecdo dos credores. Nela se observa
que paises adotantes do modelo civil inglés sd&o menos burocraticos, tem menores indices de
Enforcement e de corrupcdo, e oferecem maior seguranca juridica aos credores em relacdo aqueles
embasados no modelo romano-germanico (La Porta et al, 1996, 1997, 1998, 1999, 2000, 2002;
Djankov, Glaeser, La Porta, Lopez-de-Silanes, & Shleifer, 2003).

Saito (2012) destaca que ambas as correntes nao sao excludentes e o que une as duas correntes
é a protecdo ao credor, sendo fundamental a sua eficacia (Galindo & Micco, 2005; Hale, Razin, &
Tong, 2006; 2009). Isso porque ha paises mais dependentes de mecanismos de acesso prévio a
informacdo dos tomadores, pois possuem sistemas legais menos robustos (Jappelli & Pagano, 2002,
Djankov et al, 2003; Mulligan & Shleifer, 2005; Jappelli, Pagano, & Bianco, 2005). Nessa linha,
Diamond (2004) e Desai, Foley e Hines (2004) concluiram que os agentes financeiros locais tém
vantagem competitiva em relacdo aos credores estrangeiros, porque usufruem de maior acesso as
informacdes dos tomadores. Os estrangeiros sdo mais dependentes do sistema legal para a
recuperacdo de creditos nao recebidos (Esty, 2004; Mian, 2006).

Araujo e Funchal (2006; 2007) entenderam que as caracteristicas da lei de faléncias de um
pais implicam o grau de desenvolvimento do mercado de crédito. Haselmann, Pistor e Vig (2006)
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concluiram que ela é significativa ao fortalecimento da prote¢do ao credor, quando estudaram
economias em desenvolvimento entre 1995 e 2002.

Além disso, Djankov, Mcliesch e Shleifer (2007) encontraram relag&o positiva entre o volume
de crédito e a Forca do Credor ao estudarem cento e vinte e nove paises entre 1978 e 2003,
corroborando Jappelli e Pagano (2002).

Por Forca do Credor entende-se a quantidade de leis que protegem os direitos do credor. Em
seguida, Warnock e Warnock (2008) avaliaram em sessenta e dois paises entre 2001 e 2005 que o
incremento do crédito ocorre quando maiores forem a Forca do Credor e a estabilidade monetaria,
representada pela Inflagéo.

Bae e Goyal (2009) corroboram esses autores ao estudarem o painel de dados bancéarios de
quarenta e oito paises entre 1994 e 2003, e concluiram que a Forca do Credor foi importante ao
volume de crédito em adicdo a protecao dos direitos de propriedade. Assim, nota-se o foco dos estudos
na Forca do Credor como determinante do volume de crédito e a importancia da estabilidade
econdmica a este fim.

Mas tal énfase descrita acerca dos trabalhos sobre o assunto sofreu alteracGes. Nao se pretende
atribuir a essas alteracdes um Unico motivo, mas a eclosdo da crise econdémica provavelmente esteja
relacionada.

Como exemplo, Affinito e Tagliaferri (2010), investigaram o mercado italiano de 2000 a 2006,
e constataram que 0 uso de securitizacdo ocorreu em maiores niveis tanto em bancos menos
capitalizados e com carteiras de crédito de maior risco e de menores margens de rentabilidade, como
em instituicbes de maior crescimento da carteira de empréstimos.

A possibilidade de transferéncia de riscos e a integracdo entre o mercado de crédito e de
capitais sdo acontecimentos importantes ao crescimento do nivel de empréstimos. Estes achados estdo
em linha com Minksy (1992) e Deos (1998) acerca de as inovagdes financeiras sustentarem o
crescimento do mercado de crédito. Tal majoracdo, segundo Silipo (2011), estd relacionada ao
aumento da confiancga dos agentes superavitarios, influenciada ndo somente pelo desenvolvimento da
securitizacdo, mas pelo incremento das margens das institui¢6es financeiras e do valor dos ativos.

Nesse sentido, o ciclo de neg6cios possui efeitos sobre a carteira de empréstimos e Glen e
Mondragon-Vélez (2011) identificaram que o melhor desempenho dos portfolios de crédito dos
bancos comerciais, medido pela proviséo de perdas, entre 1996 e 2008 tem o crescimento econdémico
como principal direcionador. Esse aspecto é importante, pois esta relacionado com a propenséao de 0s
bancos ofertarem maior volume de crédito ao setor privado. Se isso for verdadeiro, o crescimento
econdmico estaria relacionado a menor provisao de perdas e, consequentemente, ao maior nivel de
empréstimo.

No entanto, caso haja alteragdo a um cenario de menor crescimento ou até mesmo de retracdo
das atividades econémicas o volume de crédito néo se reduziria facilmente, pois é factivel crer em
uma inércia do estoque de crédito.

Em Silipo (2011) e Glen e Mondragon-Vélez (2011), ndo ha respostas conclusivas se a
existéncia de créditos Nao-Performados — ndo apenas a provisdo — tem relacdo negativa com o
volume de crédito. Contudo, o ritmo de crescimento econdmico esta relacionado com ciclos de
Minsky (1992) ou com os choques de Stiglitz e Greenwald (2004). Observa-se que o foco desses
estudos recaiu sobre 0s mecanismos de securitizacdo e o crescimento econdmico, ambos relacionados
ao volume de credito.

De qualquer modo, é possivel a identificagdo de variaveis econémicas e institucionais, como
fatores ordenados ao volume de crédito e os estudos seguintes os abordam. Tsai, Chang e Hsiao
(2011) verificaram que os maiores bancos multinacionais preferem expandir suas operacdes em
paises que possuem bureaus de crédito e oferecem informacgdes de melhor qualidade sobre os
devedores.
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Saito, Savoia e Lazier (2013), por sua vez, observaram que a Taxa de Empréstimo, o
Enforcement, o Crescimento Econémico e a Forca do Credor foram estatisticamente significativos
para o nivel de crédito privado nos paises emergentes, entre 2004 e 2010.

Figura 2 - Evolucéo das Variaveis Estudadas na Hipdtese 3

Painel (a). Forca do Credor (i) (ii) Painel (b). Taxa de Inflacdo - % (i)
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Fonte: (i) Elaboracéo pelos autores, mensurando-se as médias dos BRICS, com base em dados disponibilizados pelo
Banco Mundial (2016); (ii) A Forga do Credor é a mediana, se refere a uma escala de 1 a 12 e é explicado nos
procedimentos metodologicos; (iii) Percentual de créditos a receber pelos bancos, mas em atraso, em relacédo ao total de
empréstimos.

E Bhue, Prabhala e Tantri (2015) constataram a relacdo positiva entre a Forca do Credor e 0
Crédito Bancario, para a india. Assim, é plausivel crer na associa¢ao positiva da Forca do Credor, se
a quantidade de leis realmente estiver ligada a maior disponibilidade de crédito, pois os estudos
anteriores, em geral, assim evidenciaram. O caso de excecdo esta em Saito, Savoia e Lazier (2013)
que atribuiram a relacdo contraria a possiblidade de ndo ser a quantidade de leis de protecdo ao credor
e, sim, sua eficacia.

A Forca do Credor — Painel (a) da Figura 2 — teve comportamento médio estavel na maior
parte do periodo e isso serd investigado. Por sua vez, espera-se a relacao negativa do Crédito Bancario
com a Inflagdo e o maior tempo de Enforcement. Entre 2003 e 2014, estas varidveis foram instaveis
no BRICS — Painel (b) e Painel (c) da Figura 2 — e, visualmente, ndo ha possibilidade de maiores
afirmagoes.
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A associacdo contraria do Crédito Nao-Performado — Painel (d) da Figura 2 — e da Taxa de
Empréstimo — Painel (e) da Figura 2 — ao Credito Bancario — Painel (a) da Figura 1 — é factivel, no
BRICS, e corroborada quando se visualiza nas figuras. Mas é prudente avaliar com mais zelo assim
como o Crescimento Econémico — Painel (f) da Figura 2 — do qual nédo é possivel maiores inferéncias
visualmente.

Diante do apresentado, ha conexdo tedrica da Taxa de Empréstimo, da Inflacdo, do Crédito
Né&o-Performado, da Forca do Credor, do Enforcement e do Crescimento Econémico com o Crédito
Bancario. Este estudo identifica quais dessas variaveis sdo significativas no BRICS e como se
relacionam com o Crédito Bancario, ao investigar a Hipotese 3 de que a Taxa de Empréstimos, a
Inflacdo, o Crédito Nao-Performado, a For¢a do Credor, o Enforcement e o Crescimento Econdmico
se relacionaram com o Crédito Bancério que tem persisténcia no tempo.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Modelos de Painel

Para estimar os coeficientes dos modelos, utilizou-se a regressdo de dados em painel, que
combina dados em corte transversal e em série de tempo, conforme equacéo a seguir (Wooldridge,
2010)

Y, =a+b X, +b, X, +.... + U, 1

Sendo:i=1,..., npaises;t=1,..., t periodos de tempo; Y = a variavel dependente; e X = vetor das
variaveis explicativas.

O painel estatico sera empregado em duas situacoes.

Na primeira — Modelo de Consumo — a variavel dependente € o Consumo e as independentes
sdo: Crédito Bancério, Riqueza Humana, Riqueza Financeira e o IED.

Na segunda — Modelo de Crédito Bancério — a variavel dependente é o Crédito Bancario e as
independentes sdo: Taxa de Empréstimo, Crédito Néo-Performado, Inflacdo, Forca do Credor,
Enforcement e Crescimento Econdmico. Nos modelos de painel estético, é empregada a abordagem
de Efeitos Fixos, como forma de controlar o efeito de varidveis omitidas e que sdo constantes ao
longo do tempo de estudo, como idioma e regime politico, por exemplo. Para a verificacdo destes
efeitos ndo observaveis, isto é, heterogeneidade nao observada, os testes de Chow e Breusch-Pagan
séo realizados.

No corpo do artigo os resultados das regressées dos modelos de Efeitos Fixos sdo calculados
com erros-padréo robustos e oferecem uma visdo inicial exploratoria sobre os coeficientes.

Tais modelos sdo comumente empregados no estudo de dados em painel, mas é necessaria a
exogeneidade estrita dos regressores para suas estimativas serem consistentes, o que implica o termo
de erro do modelo ser ndo correlacionado com as variaveis independentes em todo instante de tempo.

Caso essa exogeneidade ndo ocorra, é necessaria a adocdo de abordagens em que 0S
regressores correlacionados com os termos de erro sejam substituidos por estimativas que nao
apresentem esta correlacdo. Estes regressores substitutos sdo as denominadas variaveis instrumentais
que, além de serem ndo correlacionadas com as varidveis explicativas enddgenas, devem ser ndo
correlacionadas com o termo de erro.

Como instrumento, é usual a utilizagdo de defasagens das varidveis regressoras por meio da
abordagem conhecida como Método dos Momentos Generalizados — MMG — de Arellano e Bond
(1991), Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998). Arellano e Bond (1991) prop6em a
transformacéo dos regressores com a obtencédo da primeira diferenca, o que elimina a heterogeneidade
ndo observada. Os residuos, portanto, tendem a ser autocorrelacionados, tornando necessaria a
aplicacao de testes de autocorrelagdo propostos por ambos; espera-se uma autocorrelacéo de primeira
ordem negativa e autocorrelacdo de segunda ordem néo significativa.
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Com a reducéo de observac0es, ao se utilizar a primeira diferenca, os instrumentos podem ser
fracos e a haver endogeneidade, aspecto acentuado em painéis desbalanceados e de dimensao
temporal reduzida.

Assim, ha a sugestao de Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998), para a utilizacao
de um sistema. O aperfeicoamento da MMG em diferengcas — MMG Dif — é o modelo de Blundell e
Bond (1998), denominado MMG sistémico — MMG Sis — que € um sistema de equacdes, no qual a
primeira diferenca é empregada como instrumento nas equagfes em nivel, e os instrumentos das
equacdes em primeiras diferencas sdo as variaveis em nivel defasadas.

Para a validacdo dos instrumentos séo importantes o0s testes de sobreidentificagdo, como o de
Sargan (1958) e de Hansen (1982), tanto no MMG Dif como no MMG Sis. Os estimadores MMG-
Dif e MMG-Sis podem ser de um ou dois passos, sendo este assintoticamente mais eficiente que o de
um passo, mas com erros padrdo possivelmente enviesados para baixo (Arellano e Bond, 1991;
Blundell e Bond, 1998), 0 que torna seus resultados imprecisos principalmente para amostras finitas
e com namero elevado de instrumentos.

Para a obtencdo de estimativas de erros padrdo, corrigidas em amostras finitas, e com
tratamento para a heteroscedasticidade, é requerida a correcao na matriz de covariancias sugerida por
Windmeijer (2005). Assim, os procedimentos mencionados nesta se¢éo sao importantes a consecugdo
de Modelos de Painel Dinamico, robustos em relacdo a heterocedasticidade, autocorrelacdo e
normalidade. Nos modelos de regressao, o nivel de significancia € 0,05.

3.2 Operacionalizagdo das Varidveis Utilizadas nas Regressoes

A amostra é composta por Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul, e sdo utilizados dados
disponiveis no Banco Mundial, coletados para o periodo entre 2003 e 2014. Nas regressdes, foi
realizada a transformacdo monotdnica dos dados em logaritmo natural, a qual facilita a
compatibilizacdo de escalas, auxilia na estabilizagdo das variancias e lineariza possiveis tendéncias
exponenciais, caracteristica comum em séries econdmicas e financeiras, conforme Hendry (1997).

A seguir, as variaveis deste estudo e 0s sinais esperados pelos seus coeficientes nas regressdes
em relacdo ao Consumo e ao Crédito Bancario, com base na literatura que é caracterizada pelo uso
da regressdo de dados em painel estatico. Ressalta-se que o presente artigo fara o emprego da
regressao de dados em painel dinamico para capturar eventual inércia das variaveis e obter resultados
mais robustos e controlados:

Consumo: € o indice obtido pela divisdo do Consumo Familias pelo PIB anual de cada pais.

Riqueza Humana: representada pela renda per capita.

Riqueza Financeira: tem como proxy a variagdo anual em dolar de acbes de empresas
integrantes dos indices S&P/IFCI de cada pais.

Para a Riqueza Humana e Rigqueza Financeira, espera-se sinal positivo de seus coeficientes na
regressdo com o Consumo (Davis & Palumbo, 2001; Mehra, 2001; Bertaut, 2002; Donihue e
Avramenko, 2007; Shen, Holmes, & Lim, 2015).

IED: € o fluxo de investimento estrangeiro direto.

Em De Angelo, Eunni e Fouto (2010), por exemplo, o mercado interno é um fator
determinante do IED com sinal positivo. Assim, espera-se relagéo positiva na regressdo do IED com
o Consumo.

Crédito Bancario: ¢é a razdo entre Crédito Bancério e o PIB.

Espera-se o sinal positivo de seu coeficiente na regressdo com o Consumo, seguindo o
raciocinio de Ellis (2005).

Taxa de Empréstimo: corresponde a média de empréstimo de cada economia.

Espera-se sinal negativo de seu coeficiente, na regressdo com o Credito Bancario, seguindo o
raciocinio de Ellis (2005).

Inflacdo: ¢ a taxa oficial de cada pais.
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O sinal negativo do coeficiente, na regressdao com o Crédito Bancério, reflete a ligacdo do
aumento geral do nivel de precos com as decisdes financeiras dos credores; haveria indicios de a
instabilidade monetéria estar associada a reducéo da disponibilidade de recursos de credores, coerente
com Cruz (2004) e Warnock e Warnock (2008).

Crédito Nao-Performado: é a razdo entre os créditos a receber pelos bancos, mas em atraso,
e 0 volume de empréstimos contabilizados em seus balancos.

Em Silipo (2011) e Glen e Mondragén-Vélez (2011), ndo houve respostas conclusivas,
embora esperassem uma relacdo negativa entre o Crédito N&o-Performado e o Crédito Bancario.

Forca do Credor: retrata o grau de protecdo ao credor através da existéncia de leis
falimentares.

Esta varidvel é utilizada por autores como Haselmann, Pistor e Vig (2006), Djankov, Mcliesch
e Shleifer (2007), Warnock e Warnock (2008), Bae e Goyal (2009), De Haas, Ferreira e Taci (2010),
La Porta et al (1997; 1998). Utiliza-se o indicador do Banco Mundial e que mensura o grau de
protecdo ao credor. Trata-se de um indice escalar, de acordo com a existéncia das leis falimentares
consideradas pela instituicdo e compreendido entre zero e doze, sendo este 0 maior nivel (Banco
Mundial, 2016). Espera-se gque seja positivamente relacionado com o nivel de Crédito Bancario
(Haselmann, Pistor, & Vig, 2006; Djankov, Mcliesch, & Shleifer, 2007; Warnock & Warnock, 2008;
Bae & Goyal, 2009; De Haas, Ferreira, & Taci, 2010):

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

Avalia a agilidade do judiciario, esperando-se relacdo negativa com o Crédito Bancério
(Djankov, Mcliesch & Shleifer, 2007).

Crescimento Econdmico: é a varia¢do anual do PIB.

O resultado a ser encontrado pode estar de acordo com os ciclos de Minsky (1992), ou com 0s
choques de Stiglitz e Greenwald (2004). Dessa forma, avalia-se se 0s niveis das atividades
econdmicas apresentam relacdo positiva com o Crédito Bancario.

4 RESULTADOS E ANALISE DA PESQUISA EMPIRICA

4.1 Estatisticas Descritivas
A seguir, as medidas de posicdo e de disperséo (Tabela 1).

Tabela 1 - Medidas de Posicéo e de Disperséo

Variavel (i) Média Mediana Minimo Maximo D. P. (ii) C. V. (iii)
Consumo - % 53,94 58,49 35,32 63,39 9,01 0,17
Crédito Bancério - % 64,73 52,85 21,24 141,80 32,26 0,49
Riqueza Humana - US$ 5.858,70 5.617,20 565,34 14.49 3.999,96 0,68
Riqueza Financeira - % aa 21,61 17,96 -73,43 125,11 44,43 2,05
IED — US$ bilhGes 24,01 24,27 20,25 26,39 1,45 0,06
Crédito Bancario - % 64,73 52,85 21,24 141,80 32,26 0,49
Crédito Ndo-Performado - % 4,27 3,45 0,95 20,40 3,21 0,75
Inflagéo - % aa 6,43 6,00 -0,70 14,72 3,41 0,53
Taxa de Empréstimo - % aa 16,87 10,78 5,31 67,08 15,29 0,91
For¢a do Credor - 0 a 12 5,13 5,00 2,00 8,00 1,76 0,34
Enforcement — dias 689,18 600,00 267,00 1.420,00 400,74 0,58
Crescimento Econdmico - % aa 5,68 5,62 -7,82 14,20 3,82 0,67

(i) unidades de medidas originais. Nas regressdes foi realizada a transformagdo monotdnica dos dados em logaritmo
natural, conforme explicado na se¢do Operacionalizacdo das Variaveis Utilizadas nas Regressdes; (ii) Desvio Padrao; (iii)
Coeficiente de variacéo.

Na Tabela 1, embora a amplitude e a disperséo das variaveis chamem a atencéo, nao € possivel
afirmar se caracteristicas que diferem entre os paises e sdo constantes no tempo sdo relevantes como
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variaveis explicativas para o Consumo e o Crédito Bancario. Assim, com as regressdes a serem
apresentadas nas demais sec¢des, sera possivel verificar se esta situacao ocorre.

4.1 Modelo de Consumo: a Maior Influéncia do Crédito Bancario no Consumo e
outros Resultados Economicos

Tabela 2 - Resultados dos Painéis Estaticos do Modelo de Consumo (1) (11)

Coeficientes () (1) (1 (1V) V) (V1)
Constante 0,56356 0,520974 0,649073 0,665823 0,664287 0,729432
[0,00000] [0,00000] [2,82.10%] [2,02.10 13 [9,66 . 10 %] [2,14.107F
Crédito Bancério 0,14037 0,133409 0,153728 0,147010 0,156970 0,151920
[0,00003] [0,0002] [2,35.107] [3,89.10 9] [1,21.107 [6,69 .10 7]
Riqueza Humana -0,024114 -0,0175936 —0,0186684 —0,0200826 —-0,0172814 —0,0205529
[0,00000] [0,0375] [7,09.10 ] [0,0122] [0,0012] [0,0072]
Riqueza Financeira 0,0024646 0,00581351 0,0007179 0,00480027 0,000781073 0,0050868
[0,42982] [0,4044] [0,8483] [0,4176] [0,8353] [0,3407]
IED - - —0,00571527 —0,00579541 —0,00546758 —0,0064049
0,0067 [1,66.10 9] [0,0148] [1,20.10 9]
IED(-1) - - —0,00143909 —-0,0021318
- - [0,5788] [0,5746]
do2 —0,00424362 —0,00230164 - —-0,0021916
[0,5631] [0,7617] - [0,7768]
do3 —0,00726638 -0,00161928 - —0,0004539
[0,3696] [0,8583] - [0,9613]
do4 —0,0127528 —0,00693097 - —0,0046344
[0,1195] [0,3784] - [0,5918]
dos —0,0123295 —0,00165682 - 0,0011268
[0,2385] [0,8793] - [0,9132]
do6 —0,00884452 0,00234512 - 0,0073711
[0,5016] [0,8604] - [0,4006]
do7 —0,0162667 —0,00615191 - —0,0013058
[0,0282] [0,4220] - [0,8890]
dos —0,0144145 —0,00390025 - 0,0003886
[0,1626] [0,7218] - [0,9655]
do9 —0,00982602 0,00178821 - 0,0065225
[0,4289] [0,8920] - [0,5606]
d10 —0,00833850 0,00287488 - 0,0077988
[0,2541] [0,7207] - [0,4138]
di1l —-0,00558905 0,00678211 - 0,0116478
[0,4733] [0,4332] - [0,2064]
d12 —0,00509177 0,00721622 - 0,0125611
[0,4926] [0,3697] - [0,1294]

Normalidade
- Doornik-Hansen [0,045997] [0,496702] [0,23572] [0,378355] [0,246899] [0,227896]
- Shapiro-Wilk [0,144218] [0,442886] [0,718303] [0,80753] [0,651498] [0,846906]
- Lilliefors [0,76] [0,54] [0,59] [1,00] [0,56] [0,79]
- Jarque-Bera [0,189027] [0,568038] [0,467472] [0,552504] [0,431857] [0,454245]
R? 0,979671 0,983847 0,981532 0,984866 0,981680 0,985031
Observagao 58 58 58 58 58 58
Unidade 5 5 5 5 5 5
Chow [3,36603.10%  [2,48278.10%] [4,90014.103] [5,53939.10%°] [1,86131.103°] [3,15144.10 %]

Breusch-Pagan

[1,55954 . 10]

[8,30142 . 10°7]

[2,41341 10%9]

[8,21049 . 10 %]

[7,78146 . 10%]

[7,78146 . 10 %]

(i) Em colchetes, o p-valor; (ii) A inclusdo do IED e do IED defasado de um ano foi apresentada de forma segregada,
porque se pretendeu avaliar a diferenga dos resultados como reflexo destas variaveis. Como mencionado anteriormente,
na literatura méo ha constancia de trabalhos que avaliem a orienta¢do do IED ao Consumo.

Ao nivel de significancia de 0,05 adotado neste artigo, os testes de Chow e Breusch-Pagan
indicam a existéncia de heterogeneidade ndo observada, e os Painéis Estaticos do Modelo de
Consumo controlados por Efeitos Fixos (Tabela 2) indicam que a Constante, o Credito Bancario e a
Riqueza Humana sdo significativos, sendo que o coeficiente desta é negativo, situacdo contraria do
esperado. Quando o IED em nivel é incluido, observa-se que seu coeficiente € significativo e
negativo, mesmo na situa¢do em que o IED defasado de um ano é considerado.

Para obtencéo de resultados mais robustos, considerou-se a inclusdo de variaveis dummy de
tempo nos painéis (I1), (IV) e (VI) da Tabela 2, com a nédo rejei¢cdo da normalidade dos residuos da
regressao em todos os testes. Os coeficientes significativos sdo 0s mesmos em que as variaveis dummy
ndo foram acrescentadas e apresentam o mesmo sinal.
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Tabela 3 - Resultados dos Painéis Dindmicos do Modelo de Consumo (1) (11) (111) (1V)

Passos 0] (D) (1 (V) (V) ()] (V1) (V1)
MMG Dif MMG Dif MMG Sis MMG Sis  MMG Dif MMG Dif MMG Sis MMG Sis
Coeficientes 1 1 1 1 1 1 1 1
Consumo(-1) 0,189182 0,101890 0,957447 0,980508 0,185124 0,104595 0,828653 0,820869
[0,1252] [0,4368] [5,60.10%7 [7,47.10 % [0,2034] [0,4446] [2,95.10“ [4,53.10%]
Constante 0,001828 0,002340 0,013962 -0,0212322 0,003667 0,004781 0,208194 0,211958
[0,0169] [0,0036] [0,7711] [0,6714] [0,5286] [0,4122] [0,0019] [0,0136]
C. Bancério 0,106624 0,124689 -0,004462  —0,00556723 0,117581 0,141282 —-0,030637 —-0,032436
[0,0015] [0,0002] [0,6368] [0,5419] [0,0039] [0,0005] [0,0091] [0,0111]
Rig. Hum. -0,022563  —0,023601 0,004301 0,00362872  —0,022210  —0,023785 0,001044 0,001045
[0,0021] [0,0009] [0,0006] [0,0042] [0,0157] [0,0093] [0,4703] [0,4796]
Rig. Financ. —2,24211.10°  —0,000449 0,002703 0,00253592 0,001307 0,002968 —0,002065 -0,002919
[0,9993] [0,8619] [0,1800] [0,2008] [0,8759] [0,7128] [0,7389] [0,6395]
IED -0,005569  —0,005943 -0,001288  —0,00367409  —0,006402  —0,007427 —-0,005939 —-0,006037
[0,0225] [0,0118] [0,3137] [0,0191] [0,0446] [0,0223] [0,0005] [0,0012]
IED(-1) - —0,003734 - 0,00372221 - —0,004074 - 0,000125
[0,1075] - [0,0101] - [0,2056] - [0,9524]
do3 - - - - - 0,006886 0,006970
- - - - - - [0,0787] [0,0811]
do4 - - - - —0,006780  —0,006433 0,006803 0,006846
- - - - [0,4468] [0,4565] [0,0976] [0,1191]
dos - - - - 0,004030 0,003206 0,015140 0,015312
- - - - [0,5735] [0,6461] [0,0012] [0,0015]
doé - - - - —0,003326 0,001123 0,010264 0,009268
- - - - [0,8097] [0,9331] [0,1719] [0,2260]
do7 - - - - —0,005554  —0,009392 0,020846 0,021088
- - - - [0,7019] [0,5088] [0,0001] [0,0009]
dos - - - - —0,003408 —0,004556 0,011570 0,011509
- - - - [0,7096] [0,6139] [0,0107] [0,0259]
dog - - - - 0,001837 0,001730 0,015482 0,015027
- - - - [0,8320] [0,8369] [0,0026] [0,0065]
d10 - - - - —0,000644 —0,002111 0,022743 0,022636
- - - - [0,9372] [0,7935] [1,16.10°] [3,89.10 %]
d11 - - - - —0,001009 —0,001742 0,022389 0,022241
- - - - [0,8988] [0,8230] [1,18.10 %] [0,0001]
d12 - - - - —0,004369  —0,003982 0,020404 0,020470
- - - [0,6131] [0,6325] [0,0005] [0,0033]
Instrumentos 43 44 53 54 46 47 63 64
Observagio 48 48 53 53 48 48 53 53
Unidade 5 5 5 5 5 5 5 5
Teste AR(1)
, -2,68563 -2,59251 -4,05895 -4,15644 -2,67488 -2,33956 -3,75672 -4,12097
[0,0072] [0,0095] [0,0000] [0,0000] [0,0075] [0,0193] [0,0002] [0,0000]
Teste AR(2)
, -0,986049 -1,60461 -0,29134 -0,137087 -0,98847 -1,63684 -0,18631 -0,178029
[0,3241] [0,1086] [0,7708] [0,8910] [0,3229] [0,1017] [0,8522] [0,8587]
Sargan [0,2275] [0,2004] [0,0000] [0,0000] [0,3361] [0,2581] [0,0104] [0,0170]
Wald [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0013] [0,0013] [0,0000] [0,0000]
Wald (dummy) - - - - [0,9479] [0,9666] [0,0001] [0,0037]

(i) Em colchetes, o p-valor; (ii) Em negrito, os modelos que passam pelos testes estatisticos; (iii) A inclusdo do IED e do
IED defasado de um ano foi apresentada de forma segregada, porque se pretendeu avaliar a diferencga dos resultados como
reflexo destas varidveis. Como mencionado anteriormente, na literatura méo ha constancia de trabalhos que avaliem a
orientacdo do IED ao Consumo. (iv) Os painéis (V) e (VI) apresentam resultados consistentes com as regressfes em que
0 IED e o IED defasado de um ano n&o séo inclusidos.

Embora os resultados (Tabela 2) para o Crédito Bancario estejam em conformidade com o
esperado, os da Riqueza Humana e do IED néo estdo. Com a finalidade de obtencgéo de estimativas
consistentes em relacdo a exogeneidade estrita dos regressores, sao apresentados os coeficientes dos
modelos de painel dinamico (Tabela 3). O mais apropriado, de acordo com os testes de AR(1), AR(2)
Sargan e Wald, é o MMG Dif de um passo.

Na Tabela 3, os painéis (I) e (Il) apresentam a Constante, o Crédito Bancario, a Riqueza
Humana e o IED como significativos, sendo que os coeficientes da Riqueza Humana e do IED
permanecem negativos.

No entanto, ao se controlar as estimativas com as dummies de tempo, no modelo MMG Dif
de um passo (Tabela 3) nos painéis (V) e (VI), apenas o Crédito Bancario, a Riqueza Humana e o
IED séo significativos, com sinais em consonancia com as demais regressoes até entdo realizadas.
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Quadro 1 - Modelo de Consumo: comparacéo entre resultado esperado e os obtidos nas regressdes nos painéis
(V) e (VI) da Tabela 3

Variavel Resultado Esperado

Resultado Obtido
pelo Coeficiente

Espera-se sinal positivo de seu coeficiente na regressdo com o
Consumo com base em Davis e Palumbo (2001), Mehra (2001);
Bertaut (2002), Donihue e Avramenko (2007), Shen, Holmes e Lim
(2015).

Espera-se sinal positivo de seu coeficiente na regressdo com o
Consumo com base em Davis e Palumbo (2001), Mehra (2001),
Bertaut (2002), Donihue e Avramenko (2007) e Shen, Holmes e Lim
(2015).

Espera-se relacdo positiva na regressdo do IED com o Consumo com
base em De Angelo, Eunni e Fouto (2010).

Espera-se sinal positivo de seu coeficiente na regressao com o
Consumo, seguindo o raciocinio de Ellis (2005).

Riqueza Humana Sinal negativo

Riqueza Financeira Nao foi significativo

IED: Sinal negativo

Crédito Bancéario Sinal positivo

Nas regressdes dos painéis (V) e (V1) da Tabela 3 e que sdo as mais robustas e eficientes,
destacam-se a associacao positiva do Consumo com o Crédito Bancario (conforme esperado, vide
Quadro 1) e a ligacdo negativa com a Riqueza Humana e com o IED. O coeficiente do Crédito
Bancério indica sua relacdo ter sido maior com o Consumo e no mesmo sentido; o resultado negativo
encontrado pelo coeficiente de Riqueza Humana e do IED, distinto daquilo que foi esperado (Quadro
1), pode sinalizar a ligagdo do maior Consumo com menor Riqueza Humana e menor fluxo de
investimento estrangeiro direto.

Desta forma, ndo foram os incrementos da Riqueza Humana e do IED os elementos mais
relevantes associados ao Consumo; os indicios apontam para a ligacdo do bem-estar material das
familias, representado pelo Consumo, com a ampliacdo do endividamento do setor privado, estando
de acordo com Ellis (2005).

Portanto, como principais resultados econdmicos das regresses contidas nos painéis (V) e
(V1) da Tabela 3 podem ser destacados:

—Os valores sinalizam a ndo persisténcia do Consumo, indicando a auséncia de sua inércia,

dado que a variavel defasada ndo teve significancia estatistica. Isto é consonante com Ellis
(2005), pois as familias alteram o seu nivel de Consumo, de acordo com 0 seu acesso ao
crédito.

—A influéncia mais relevante do Crédito Bancario na variagdo do Consumo também esta em
consonancia com Ellis (2005), dada a relacdo positiva entre liquidez do setor privado e o
Consumo. O sinal negativo obtido pelo coeficiente da Riqueza Humana tem a seguinte
possibilidade: como o Consumo ¢ obtido pela razdo Consumo/PIB, o crescimento da renda
per capita pode sugerir que 0 aumento da Riqueza Humana estaria relacionado mais a
ampliacdo do PIB do que ao consumo em valores monetarios.

—O sinal negativo obtido pelos coeficientes do IED é explicado pelo fato deste ter inclinagdo
maior ao incremento do PIB do que ao do consumo das familias, o que € factivel na hipdtese
de os investimentos estrangeiros serem atraidos mais pela expectativa de crescimento
econdmico e de fatores favoraveis a este acontecimento.

Portanto, o consumo das familias ndo seria predominante como orientador do IED, mas antes

a majoracdo da producdo interna que, caso nao seja consumido, poderia ser direcionada ao exterior.

Neste sentido, a expansdo do produto e a exportacdo daquilo que ndo é consumido localmente
tornam-se importantes ao IED e, consequentemente, as politicas voltadas concomitantemente ao
estimulo da produtividade e a melhor inser¢do do BRICS no comércio internacional para direcionar
0 excedente produzido sdo relevantes para nortear o IED, o que estéd alinhado as contribuigdes de
Jadhav (2012), Prabhakar, Azam, Bakhtyar e Ibrahim (2015) e Agrawal (2015).
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—A constante ndo € significativa e assim as caracteristicas que diferem entre os paises do
BRICS e que sdo constantes no tempo néo séo relevantes em relacdo ao Consumo.

—Os resultados obtidos nos painéis (V) e (VI) da Tabela 3 sdo controlados tanto por
caracteristicas constantes e que variam entre os paises como pelas dummies de tempo.

Tabela 4 - Resultados dos Painéis Estaticos do Modelo de Crédito Bancario (i)

Coeficientes (N (1))

Constante —143,680 -157,728
[0,788] [0,6568]
Taxa de Empréstimo -165,426 —74,9665
[0,0000203] [0,1165]
Crédito Nao-Performado —85,4449 -70,6148
[0,0028] [0,0596]
Inflagéo -8,67399 —33,9402
[0,9145] [0,4158]
Forca do Credor 1,0227 —8,66478
[0,8735] [0,6314]
Enforcement 38,4922 41,4727
[0,6452] [0,474]
Crescimento Econémico —184,069 118,715
[0,0000007] [0,00000451]
do2 - —13,9038
- [0,0281]
do3 - —13,6534
- [0,0272]
do4 - —9,95805
- [0,1144]
dos - —5,31529
- [0,3154]
doé - —5,66284
- [0,1149]
do7 - -5,42322
- [0,2875]
dos - —0,607098
- [0,9106]
do9 - —1,82978
- [0,7287]
d10 - —0,996272
- [0,8592]
di1 - —2,70673
- [0,0187]

Teste de Normalidade
Teste de Doornik-Hansen 0,143928 0,124572
Shapiro-Wilk 0,564652 0,20291
Teste de Lilliefors 0,79 0,2
Teste de Jarque-Bera 0,463975 0,340543
R? 0,952776 0,966628
Observacéo 55 55
Unidades 5 5
Teste de Chow [1,78702 . 10%6] [0,0000000000000261302]
Teste de Breusch-Pagan [0,00000775971] 0,000244521

(i) Em colchetes, o p-valor.

4.3 Modelo de Crédito Bancario: as Relagoes do Crédito Ndo-Performado e da
Inflagdo com o Crédito Bancdrio e Outros Resultados Econémicos

O Modelo de Crédito Bancéario controlado por Efeitos Fixos (Tabela 4) indica que o
Crescimento Econémico, a Taxa de Empréstimo e o Crédito Néo-Performado sdo significativos,
negativos, sendo merecedora de atencdo a situacdo de o primeiro ter maior influéncia ao Crédito
Bancario e o ultimo o menor. O sinal do coeficiente do Crescimento Econémico é explicado pela
possivel ligacdo da desaceleracdo ou retracéo das atividades econdmicas com as decisdes de estimulo
de Crédito Bancério.

Embora os testes de Chow e Breusch-Pagan indiquem a existéncia de heterogeneidade néo
observada, e a partir dos residuos deste modelo a ndo rejeicdo da hipotese de normalidade ocorra em
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todos os testes, considerou-se a inclusdo de dummies de tempo (Tabela 4), para obtengéo de resultados
mais robustos e avaliar melhor o resultado apurado pelo Crescimento Econémico.

Tabela 5 - Resultados dos Painéis Dindmicos do Modelo de Crédito Bancario (1) (li)
0] (n (L)) (1v)

MMG Dif MMG Sis MMG Dif MMG Sis
Passos 1 1 1 1
Coeficientes
Crédito Bancario (-1) 0,887685 0,915845 0,948764 0,908022
[2,15.10% [0] [1,34.19%] [3,66 . 10%7]
Constante 0,132276 32,2665 -0,855664 31,9859
[0,6536] [0,0000000428] [0,7332] [0,0000024]
Taxa de Empréstimo 10,4701 —8,13929 —2,87521 =5,07125
[0,7035] [0,2084] [0,925] [0,6161]
Crédito Ndo-Performado -114,282 -120,221 -118,078 -112,179
[0,0005] [4,98 .19 8] [0,038] [0,00000000113]
Inflagéo -76,9653 73,0924 -93,2200 73,3489
[0,0056] [0,0000] [0,0018] [0,0000]
Forca do Credor 0,720001 -1,17350 —0,854848 —-1,05222
[0,8704] [0,4524] [0,9447] [0,6924]
Enforcement 0,388992 —1,78072 3,96087 —2,21682
[0,9873] [0,0197] [0,8856] [0,0254]
Crescimento Econémico -41,8119 -23,9610 -17,5847 6,37699
[0,0837] [0,0065] [0,632] [0,6706]
do3 - - - —-1,10689
- - - 0,3953
do4 - - 2,22151 0,323301
- - [0,6015] 0,8069
dos - - 1,18761 0,424655
- - [0,7538] 0,7528
doé - - 1,46167 1,26801
- - [0,6917] 0,4198
do7 - - 3,43127 5,15697
- - [0,3698] 0,0011
dos - - -3,36205 —-0,11982
- - [0,4218] 0,9303
do9 - - 0,488889 -0,16219
- - [0,8875] 0,9112
d10 1 1,85561
- - [0,5032] 0,2074
di1 - - 0,305 1,30642
- - [0,9466] 0,4617
d12 1 1,8829
- - [0,7675] 0,2858
Instrumentos 47 57 50 67
Observagao 50 55 50 55
Unidade 5 5 5 5
Teste AR(1)
Z -2,47774 - -2,25754 -
[0,0132] - [0,0240] -
Teste AR(2)
Z -0,555972 - -0,207773 -
[0,5782] - [0,8354] -
Sargan [0,5148] [0,0004] [0,5770] [0,0001]
Wald [0,0000] [0,0000] [0,0000] [0,0000]
Wald (dummy) - - [0,9197] [0,0058]

(i) Em colchetes, o p-valor; (ii) Em negrito, os modelos que passam pelos testes estatisticos.

No Modelo de Efeito Fixo com dummies de tempo (Tabela 4) os resultados sinalizam que o
Crescimento Econdmico e algumas dummies sdo significativos, reforcando o argumento da relevancia
de medidas anticiclicas da varia¢do do Crédito Bancario, como comentado anteriormente.

Com a finalidade de obtencéo de estimativas consistentes em relagcdo & exogeneidade estrita
dos regressores, sdo apresentados os coeficientes dos modelos de painel dindmico (Tabela 5).

Dentre os modelos de painel dindmico, o mais apropriado, de acordo com os testes de AR(1),
AR(2) Sargan e Wald, é 0 MMG Dif de um passo (Tabela 5), que indica serem significantes a variavel
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dependente defasada, o Crédito N&o-Performado e a Inflacdo, e é notada a persisténcia do Crédito
Bancario.

No painel (I11) da Tabela 5, ao se controlar as estimativas do MMG Dif de um passo com as
dummies de tempo, o Crédito Nao-Performado e a Inflacdo permanecem significativos, estando de
acordo com a literatura (Quadro 2) e os resultados da variavel dependente defasada sinalizam inércia
do Crédito Bancario, o que pode ser explicado pelo fato ndo ser facilmente adequado e/ou modificado
pelos bancos.

Quadro 2 - Modelo de Crédito Bancario: comparacao entre resultado esperado e os obtidos nas regressdes no
ainel (111) da Tabela 5

Variavel Resultado Esperado Resu_lta_ldo Obtido pelo
Coeficiente
Taxa de Espera-se sinal negativo de seu coeficiente, na regressdo com o Crédito Niio foi significativo
Empréstimo Bancério, seguindo o raciocinio de Ellis (2005).
Inflagéo Espera-.se sinal negativo do coeficiente, na regressdo com o Crédito Sinal negativo
Bancério, com base em Cruz (2004) e Warnock e Warnock (2008).
- x Em Silipo (2011) e Glen e Mondragon-Vélez (2011), ndo houve
Crédito N&o- . . . . .
Performado respostas (Eoncluswas, embora esperassem uma relacdo negativa entre 0 Sinal negativo
Creédito N&o-Performado e o Crédito Bancério.
Espera-se que seja positivamente relacionado com o nivel de Crédito
Forca do Credor Bancario, com base em Haselmann, Pistor e Vig (2006), Djankov et al Niio foi significativo
(2007), Warnock e Warnock (2008), Bae e Goyal (2009) e De Haas,
Ferreira e Taci (2010).
Enforcement Avalia a agilida}de do judiciario, egperando—se relacdo negativa com o Niio foi significativo
Crédito Bancério, com base em Djankov et al (2007).
O resultado a ser encontrado pode estar de acordo com os ciclos de
Crescimento Minsky (1992), ou com os choques de Stiglitz e Greenwald (2004). P
P . A o Néo foi significativo
Econdmico Dessa forma, avalia-se se as atividades econdmicas apresentaram
relacdo positiva com o Crédito Bancario.
Crédito Bancario Nao consta na literatura pesquisada Sinal positivo
(Defasado)

Portanto, como principais resultados econdmicos das regressdes contidas no painel (I11) da
Tabela 5 podem ser destacados:

—O resultado significativo da variavel dependente defasada sinaliza a inércia do Crédito
Bancério, o que pode ser explicado pelo fato ndo ser facilmente adequado e/ou modificado
pelos bancos.

—Os resultados indicam a possibilidade de que a estabilidade monetéria tem relagdo positiva
com a expansao do Credito Bancério, estando de acordo com a literatura (Quadro 2). Chama
atencdo a ligacdo entre a expansdo do Crédito Bancario e a ampliagdo do Consumo, como
visto nos resultados das regressdes contidos nos painéis (V) e (V1) da Tabela 3 e referentes
ao Modelo de Consumo. Assim, na formulacédo de politicas econémicas é importante avaliar
a relacdo que ha no BRICS entre as politicas de estabilidade monetaria e uma expanséo do
Consumo sustentada pelo Crédito Bancério, pois este pode alcancar niveis elevados de dificil
adequacao, dada a sua inércia observada.

—Os resultados indicam que a redugéo do Crédito N&o-Performado tem relagdo positiva com
a expansdo do Crédito Bancario, estando de acordo com a literatura (Quadro 2), pois a
previsibilidade de recebimento do crédito pode estimular a oferta pelos bancos.

—A constante ndo é significativa e assim as caracteristicas que diferem entre os paises do
BRICS e que sdo constantes no tempo néo sdo relevantes em relacdo ao Crédito Bancério.
—Os resultados obtidos no painel (111) da Tabela 5 sdo controlados tanto por caracteristicas

constantes e que variam entre 0s paises como pelas dummies de tempo.
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5 CONCLUSAO

5.1 Da Questao Central, das hipoteses e dos Resultados

A questdo central deste artigo foi: qual a relacdo do IED e do Crédito Bancario com o
Consumo? Para respondé-la, foram aplicadas regressdes de dados em painel, e trés hipOteses
aprofundadas foram:

Hipdtese 1: ha relacdo positiva do Crédito Bancéario e do IED com o Consumo que teve persisténcia.

Quanto a Hipdtese 1 verificou-se que, enquanto o IED tem relagdo negativa com o Consumo
(distinto do que foi esperado, vide Quadro 1), ha a ligacdo positiva entre o Crédito Bancario e o
Consumo (conforme esperado, vide Quadro 1), e que este ndo tem persisténcia, 0 que é consonante
com Ellis (2005), pois as familias alteram o seu nivel de Consumo, de acordo com 0 seu acesso ao
crédito.

Hipdtese 2: o relacionamento do Consumo com a Riqueza Financeira, o Crédito Bancario e o IED é
maior do que com a Riqueza Humana.

Na Hipotese 2, verificou-se a maior relevancia do Crédito Bancario para o Consumo.

O sinal negativo obtido pelo coeficiente da Riqueza Humana (distinto do que foi esperado,
vide Quadro 1) tem a seguinte possibilidade: como o Consumo é obtido pela razdo Consumo/PIB, 0
crescimento da renda per capita pode sugerir que o aumento da Riqueza Humana estaria relacionado
mais a ampliacdo do PIB do que ao consumo das familias.

O IED tem inclinagdo maior ao incremento do PIB do que ao do consumo das familias, o que
é factivel na hipdtese de os investimentos estrangeiros serem atraidos mais pela expectativa de
crescimento econdmico e de fatores favoraveis a este acontecimento.

Portanto, o consumo das familias ndo € o orientador do IED, mas a majoracdo da producéo
interna do pais que, caso ndo seja consumida internamente, pode ser direcionada ao exterior. Neste
sentido, as politicas que associam o estimulo da produtividade e a inser¢do do BRICS no comércio
internacional para direcionar o excedente produzido sdo mais relevantes para nortear o IED, o0 que
esta alinhado as contribuicdes de Jadhav (2012), Prabhakar et al (2015) e Agrawal (2015).

Hipdtese 3: a Taxa de Empréstimos, a Inflacdo, o Crédito Nao-Performado, a Forca do Credor, 0
Enforcement e o Crescimento Econdmico se relacionam com o Crédito Bancéario que tem persisténcia
no tempo.

A Hipdtese 3 analisou se a Taxa de Empréstimos, a Inflacdo, o Crédito Nao-Performado, a
Forca do Credor, o Enforcement e o Crescimento Econémico se relacionam com o Crédito Bancério
que tem inércia no tempo.

O Credito Ndo-Performado e a Inflagdo apresentaram associacdo com o Crédito Bancario
(conforme esperado, vide Quadro 2), sendo maior o coeficiente do primeiro. Além disso, foi
observada a persisténcia ao longo do tempo do Credito Bancario. Dessa forma, a Hipotese 3, em sua
integralidade, ndo foi rejeitada.

5.2 Das Contribuigcoes

Portanto, o artigo estudou as associagdes teoricas das variaveis e a constatagcdo de conjecturas
e, com o emprego das regressdes de dados em painel, as confrontou com as evidéncias empiricas,
obtidas por meio de proxies. Porém, ndo pretende esgotar o assunto, mas contribuir de forma
interdisciplinar aos debates entre os formuladores de politicas econémicas, cujas decisfes afetam a
Contabilidade Nacional ao indicar que no BRICS:

—Embora o Crédito Bancério tenha relacdo positiva com o Consumo e seja utilizado para
propiciar maior bem-estar material, caso haja necessidade de se adequar seus niveis a um
patamar desejado, havera dificuldades dada a sua inércia. Assim, é importante ponderar 0s
riscos associados a uma elevacdo deste bem-estar no curto prazo com o apoio da expansao
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excessiva do Crédito Bancério que pode afetar negativamente a situacdo econdémica no longo
prazo. E importante lembrar que até mesmo o FMI (2011) considera o crescimento excessivo
do Crédito Bancério uma ameaca a estabilidade econdmica;

—O Consumo ndo é o orientador do IED, mas a majoracdo da producdo interna do pais que,
caso ndo seja consumida internamente, pode ser direcionada ao exterior. Neste sentido, as
politicas que integram o estimulo da produtividade e a inser¢do do BRICS no comércio
internacional para direcionar o excedente produzido sdo mais relevantes para nortear o IED.
Desta forma, para atrair o IED é relevante que o estimulo da produtividade esteja alinhado
ao incentivo as exportacoes;

—Dada a ligacdo entre a ampliacdo do Consumo e a expansao do Crédito Bancario, e entre
Crédito Bancario e estabilidade monetéria, é importante prudéncia na formulagdo de
politicas econdmicas, pois ha no BRICS a relacéo entre as politicas de estabilidade monetaria
e de expansdo do Consumo sustentada pelo Crédito Bancario, sendo que este pode alcangar
niveis elevados de dificil adequacdo, dada a sua inércia observada. 1sso porque embora a
estabilidade econdmica em um primeiro momento possa estar alinhada ao crescimento do
Crédito Bancério, este mesmo Crédito Bancario pode provocar o aumento da instabilidade
econdmica, caso atinja um patamar elevado;

—Os mecanismos que propiciam maior previsibilidade de recebimento do crédito estimulam a
oferta pelos bancos.
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