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Resumo

A economia brasileira esteve alinhada ao segundo ciclo de liquidez global através do ganho de participacao do pais
como receptor de capitais externos. Foi também durante esse periodo que o mercado de crédito nacional se tornou um
dos motores do crescimento do Brasil. A literatura mainstream aponta para os fluxos de crédito como os mais
fortemente relacionados aos ciclos. Sob este panorama, constatou-se a associacdo linear entre a variacdo da divida
externa do setor bancério e a variacao do saldo total das operacdes de crédito durante o periodo 2003-2018.
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Introducgéo

Na globaliza¢é@o financeira, o comportamento ciclico da
economia capitalista é observado através dos ciclos de
liquidez globais. A economia brasileira esteve alinhada ao
segundo ciclo de liquidez global (2003-2008) e foi durante
esse periodo também que o mercado de crédito nacional
se tornou um dos motores do crescimento do pais, em
decorréncia principalmente da elevacdo da oferta do
setor bancério privado.

Resultados e Discusséo

Conforme Rey (2015), o mais importante determinante
para os ciclos financeiros globais é a politica monetaria
no pais central do sistema econdémico-financeiro
internacional pois é capaz de afetar a aversdo ao risco
dos agentes, a volatilidade dos fluxos de capital, a
alavancagem dos bancos globais, e os fluxos de créditos
no sistema financeiro internacional. Para Bruno e Shin
(2014), a funcdo dos bancos globais como canais de
funding no “atacado” para os demais bancos é talvez o
principal canal de transmissdes das condi¢Bes
financeiras do centro aos outros paises. Biancarelli et al
(2017) investiga a ligag&o do ciclo financeiro global com o
comportamento do mercado de crédito brasileiro, no
periodo de 2003 a 2016. Em relacdo ao papel do setor
bancério nesse movimento, os autores destacam que o
crédito fornecido por bancos publicos no periodo recente
(p6s-crise de 2008) apresentou um caréater anticiclico. No
entanto, a andlise dos bancos privados nacionais revelou
evidéncias que destacam o carater pro-ciclico de sua
atuacdo. Com base nas evidéncias destacas pela
literatura, realizou-se a andlise das ligagcdes existentes
entre os ciclos de liquidez globais e o mercado de crédito
brasileiro, através do Método dos Minimos Quadrados
Ordinarios. O trabalho se concentrou na evolucdo da
variacdo do saldo total das operac8es de crédito do setor
bancéario e na evolugcado da variagcdo da divida externa
bancéria. (dados disponibilizado pelo BCB) ao longo do
periodo 2003 a 2018 (dados trimestrais). O intuito foi o de
verificar se h4 associacao linear entre as variaveis.

Modelo: Crédito = 0,14 + 0,17Dexternabancos + u, com
nivel de significancia de 95%.

Tabela 1: Estatisticas da Regressdo

R multiplo 0,489655096
R-Quadrado 0,239762114

Erro padrdo 0,079960815

Observacdes 64

F 19,55342045

F de significacdo 4,01919E-05

Fonte: Elaboracéo prépria a partir dos resultados da regressao.

O valor p associado ao teste para o coeficiente B &
aproximadamente nulo. Em outras palavras, se
afirmarmos que (3 é diferente de zero, ou seja, que a
divida externa do setor bancério tenha relagdo linear com
0 saldo total das operacbes de crédito, a chance de
estarmos errados seria praticamente nula.

Conclusdes

A economia brasileira sentiu o impacto dos ciclos de
liquidez globais sobre a oferta de crédito bancaria ao
longo do periodo 2003 a 2018. Primeiro com a elevagéo
do funding externo dos bancos privados no periodo
anterior a crise de 2008, e em 2012 com o retorno dos
fluxos de capitais que gerou uma forte resposta tanto do
crédito privado quanto do publico. No entanto, esta ndo
foi sustentada devido a deterioracdo da economia
brasileira e & ameaca de reversdo da politica monetéria
expansionista dos paises centrais. Os resultados
encontrados no modelo de Regressdo Linear Simples
corroboram com as evidéncias destacadas pela literatura
acerca do tema proposto. Apesar do baixo valor do R2,
de 23,9%, o modelo é aceito, pois a variavel em anélise é
complexa e possui distintas determinacdes, tais como
demanda interna e expectativa dos agentes econémicos.
Mesmo a baixa contribuicdo do fator explanatério pode
nos dar uma importante fonte de informa¢&@o acerca da
variabilidade do saldo total das operac¢@es de crédito.
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