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De acordo com Aratjo (2012), o ciclo de expansédo
de crédito, a partir de 2003, foi marcado por dois
fatos distintos. Até a eclosdo da crise financeira de
2008-2009, a expansao do crédito foi liderada pelos
bancos privados, que expandiram as operacdes de
crédito a uma taxa superior a dos bancos publicos.
Os efeitos da crise internacional repercutiram mais
intensamente na economia brasileira a partir de
setembro de 2008. Entretanto, em 2009, observou-se
a retomada do processo de crescimento do crédito,
com a elevacdo de 15,2% no saldo das operacdes de
crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN). Esse
processo foi, em grande parte, decorrente de medidas
anticiclicas adotadas pelo governo federal, no intuito de
mitigar os efeitos da crise. Em 2009, foram percebidos
expansao acentuada (29,1%) do crédito direcionado e
aumento da participacdo dos bancos publicos no total
de crédito do SFN, que passou de 36,3%, em 2008,
para 41,5%, em 2009.

Assim, o controle do crédito comegou a ser usado
como instrumento de politica econémica, sobretudo a
partir de 2008, para mitigar o ciclo econdmico. De acordo
com Martins, Lundberg e Takeda (2008), devido a falta de
liquidez no sistema bancério, 0 Banco Central do Brasil
(BCB), em outubro de 2008, optou pela diminuicdo dos
recolhimentos compulsorios sobre depésitos para suprir
as necessidades dos bancos menores. Constatou-se
que, apés a crise de 2008-2009, o mercado de crédito
voltou a apresentar vigor. Em fevereiro de 2010, a fim
de reduzir os riscos dessa expanséo de crédito, foram
editadas as chamadas medidas macroprudenciais para
recompor o montante de recolhimentos compulsérios

sobre os depositos a niveis pré-crise. Em dezembro de
2010, outras medidas de elevacdo dos recolhimentos
compulsorios acompanhadas de medidas especificas
foram implantadas.

Este estudo teve como objetivo estudar a
demanda por crédito para veiculos no Brasil. Com
base no modelo com mudanca de regime tipo Markov-
Switching (MS), estimou-se uma funcéo de demanda
por crédito, usando dados mensais agregados de
outubro de 2000 a dezembro de 2012. Os resultados
mostraram que a demanda por financiamento esteve
sujeita a trés estados distintos, cuja cronologia esta em
conformidade com o que foi descrito anteriormente. O
primeiro regime marca o estado em que o crédito para
veiculos foi determinado pelos fundamentos, sendo que
o periodo em que ele mais se destaca foi um ciclo de
forte e continua expansao do crédito, que aconteceu
entre 2004 e 2008. Por fundamentos, entenda-se
denotar as variaveis que influenciam no processo de
decisdo do agente. Ocorre que, durante este periodo,
a condicdo da economia permitiu um avanco continuo
e sustentavel do crédito.

A esse regime, sequiu-se um estado relacionado a
fase de forte retracdo do crédito, fortemente influenciado
pela crise econdmica de 2008. O terceiro regime,
que ocorre num Unico ciclo entre dezembro de 2008
e outubro de 2010, aconteceu em decorréncia das
medidas anticiclicas adotadas pelo BCB e o governo
federal. Entre as medidas mais importantes, estdo a
reducdo da base de recolhimento do compulsério e
a da aliquota do Imposto sobre Produtos Industrializados
(IP1). Estas medidas promoveram a imediata expansao



do crédito, levando a um processo de formacdo de
bolha, que culminou com a necessidade da introducao
das chamadas medidas macroprudenciais, de modo
mais incisivo a partir de dezembro de 2010, quando
ja havia em curso uma tendéncia de continuo aumento
da inadimpléncia. Sendo assim, o emprego de medidas
anticiclicas, antes de ser visto como um meio de mitigar
os efeitos da fase recessiva do ciclo econémico, deve
considerar as consequéncias adversas do seu emprego.




