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Na década passada, ocorreu no Brasil um forte processo
de aprofundamento do crédito. Entre 2001 e 2011, 0
crédito privado total teve um aumento de cerca de
25 pontos percentuais (p.p.) do produto interno bruto
(PIB). Além disso, neste periodo, o crédito privado
com recursos livres' dobrou, passando de 15% para
30% do PIB. Neste contexto, o crédito para as firmas
com recursos livres se elevou, passando de 10% em
2001 para 15% do PIB em 2011, e o crédito para as
familias triplicou, passando de 5% em 2001 para 15%
do PIB em 2011.

Entre os fatores que contribuiram para a elevacao
do crédito, podemos destacar: j) a adocdo do crédito
consignado; i) as alteracdes na legislagdo do crédito para
automoveis; e jii) as alteracdes na legislacdo do
crédito imobiliario.

Todas essas alteracdes na legislagdo permitiram
uma redugao do risco de inadimpléncia, o que contribuiu
para o forte aumento do crédito como propor¢do do
PIB ocorrido no periodo. Neste contexto, o objetivo
do trabalho é avaliar os impactos macroeconémicos do
aumento do crédito no Brasil no periodo 2001-2011.
Em termos mais especificos, a meta principal é avaliar
os impactos do aumento do crédito sobre o PIB per
capita. Para realizar nosso objetivo utilizamos uma
versao do modelo de crescimento neoclassico com
agentes heterogéneos e restricdes de crédito. O modelo
é calibrado para a economia brasileira, e os exercicios de
simulagdo séo realizados onde avaliamos os impactos
do aumento do crédito com recursos livres.

1. Estes recursos sao emprestados com taxas de juros livremente
negociadas no mercado.
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0 modelo foi calibrado para reproduzir momentos da
economia brasileira em 2001. Uma parte dos parametros foi
fixada levando-se em conta dados da economia brasileira
e a literatura no Brasil. O restante dos parametros foi
ajustado de forma a reproduzir no modelo momentos
especificos da economia brasileira em 2001.

Neste Texto para Discussdo realizamos dois
exercicios. No primeiro, avaliamos os efeitos do aumento
do crédito para as firmas sobre a economia. Simulamos
no modelo 0 aumento no crédito para as firmas de
10% do PIB em 2001 para cerca de 15% em 2011.
Os resultados mostram que o0 aumento no crédito gera
um crescimento de 1,5% no PIB per capita no periodo.
0 consumo se eleva em 1% e a produtividade total
dos fatores (total factor productivity — TFP) aumenta
cerca de 0,4%.

Considerando os dados, o modelo explica cerca
de 7% do aumento do PIB per capita no periodo.
Além disso, supondo uma tendéncia de crescimento
de longo prazo da economia de 2% ao ano (a.a.), o
modelo explicaria mais de 20% do crescimento do PIB
nao determinado pela tendéncia.

No segundo exercicio, avaliamos o efeito conjunto
do aumento do crédito para as firmas e para o consumidor.
Simulamos, no modelo, 0 aumento ocorrido no crédito
para as firmas em conjunto com o aumento ocorrido
no crédito para o consumidor, que foi de cerca de 5%
para 15% do PIB. A partir disto, avaliamos os impactos
sobre o PIB per capita e demais varidveis no modelo
gerados por este aumento no crédito. Neste exercicio,
0 PIB per capita atinge um crescimento de 2% no
periodo, 0 consumo per capita se eleva 1% e a TFP
atinge um crescimento superior a 1%.



