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Concluséao

A dissertacdo mostra que em periodos de inflacdo elevada e imprevisivel, o trade-
off crédito-captagdo que ocorre no momento da decisdo de investimento fica mais
favoravel a captacdo. Em periodos de estabilidade macroecondmica, a situagdo se inverte,
e 0s bancos priorizam o crédito. Uma inflagdo prolongada e volatil distorce o ambiente
econdmico, deixando a captacdo uma alternativa mais rentavel. Ao ndo criar condigdes
adequadas para o desenvolvimento do mercado de crédito, o governo pode ter contribuido
para que bancos, publicos e privados, tivessem menor interesse em desenvolver

financiamentos de longo prazo.

Os demais resultados sdo uma tentativa de relacionar a expansdo do sistema
financeiro com diversas caracteristicas dos municipios. Em particular, mostra que o
choque advindo do Plano Real e da consequente estabilizacdo monetaria foi de grande

magnitude a ponto de alterar o padrdo de expanséo das trés variaveis financeiras.

Cabe ressaltar ainda que, entre 1992 e 2006, além da estabilizacdo monetaria e
das privatizagdes, diversos acontecimentos que melhoraram o ambiente institucional
(econbmico e politico) influenciaram a atuacdo do sistema financeiro. Depois de um
periodo de agitagdo politica, em 1994, Fernando Henrique Cardoso ganhou as elei¢des e
governou o pais por oito anos (com uma reeleicdo intermediaria). Durante a campanha
presidencial de 2002, o candidato de esquerda Luis Inacio Lula da Silva escreveu uma
carta (publica) aos brasileiros em que assumia 0 compromisso (cumprido posteriormente)

de ndo dar calote na divida externa e manter as conquistas econdmicas recentes.

Além disso, do ponto de vista macroecondémico, a Lei de Responsabilidade Fiscal
colocou um limite para o endividamento dos estados e municipios, e, a partir de 1999, o
governo federal passou a executar uma politica fiscal com um objetivo explicito de
reduzir a divida publica via aumento de superavit primario. Consequentemente, o setor
publico passou a utilizar menos poupanga privada para se financiar, deixando mais
poupanca para o setor financeiro financiar o setor privado. Ademais, também em 1999 o
governo federal adotou o sistema de metas de inflagdo, aumentando a previsibilidade

desta variavel.
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Do ponto de vista microecondbmico, a economia teve diversos “choques
positivos”. Para citar apenas alguns exemplos na &rea juridica, tivemos a lei de alienagéo
fiduciaria (2004), a lei de extensdo do crédito consignado ao setor privado (2004) e a lei
de faléncia (2005).

Tudo isso contribuiu, em maior ou menor escala, direta ou indiretamente, para a
melhoria do “ambiente para negécios”. Consequentemente é necessario ter cautela ao
interpretar 0s resultados, pois eles ndo podem ser atribuidos exclusivamente a
estabilizacdo monetéaria. Ela foi uma condicdo sine qua non para 0 processo como um
todo. Sem ela, possivelmente a melhora no ambiente institucional ndo seria possivel, por

outro lado ndo podemos concluir que estabilizagdo foi condigdo suficiente.
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