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INTRODUCAO

Apesar de a politica monetaria ser definida em nivel nacional, os impactos ¢ os canais de
transmissdo podem apresentar heterogeneidades regionais. Carlino e DeFina (1999)
encontraram diferencas nas respostas em nivel regional para os Estados Unidos devido a
diferengas na composi¢ao industrial dos estados. Aratjo (2004) observou que a regido Sul do
Brasil reagiu de forma mais intensa e mais duradoura a politica monetaria, sugerindo um canal
de crédito mais ativo nesta regido.

Por outro lado, Bertanha e Haddad (2008) destacam que estados do Norte ¢ Nordeste tendem
a ter seus empregos mais afetados pelo aumento da taxa de juros (Selic), isto porque as
condi¢des precarias de acesso ao crédito em setores produtivos de regides dessas regides podem
tornar essas areas mais vulneraveis a choques nas taxas de juros. Rocha, Silva e Gomes (2011),
sugerem que estados com maior industria extrativista e maior grau de abertura comercial
tendem a reagir menos intensamente a politica monetaria.

Dado o contexto apresentado, o objetivo deste trabalho ¢ avaliar se existem efeitos
assimétricos da politica monetaria sobre o estoque de crédito em propor¢ao ao Produto Interno
Bruto (PIB) dos estados brasileiros, bem como avaliar as possiveis caracteristicas que fazem
dos estados mais ou menos sensiveis a choques de politica monetaria.

DESENVOLVIMENTO

A base de dados utilizada foi o Sistema de Informagdes de Crédito do Banco Central do Brasil
(BCB). Foram utilizados dados anuais de 2012 até 2022 para todos os estados brasileiros. Para
a escolha do modelo, utilizou-se o teste de Hausman que indicou a utilizagdo do modelo de
efeitos fixos. O modelo estimado foi:

Crédito; ,
—PIB“M = Bo + By1Inad;; + B,PIB;; + B3Ind;, + ByDes; + PsCSelic, + €;, (1)
"crédito; o . ,
onde % representa o estoque de crédito total em propor¢do do PIB; Inad;, ¢ a
it

inadimpléncia; PIB;, ¢ o PIB per capita; Ind;, ¢ a participagdo da industria; e Des;; ¢ a taxa
de desocupagdo. A varidvel CSelic, foi obtida a partir da estimagdo de uma regra de Taylor,
sendo o residuo (&;) considerado como o choque:

Selic, = Bo + Py Selice—y + By (Ve—1 — Yi-1) + B3 (Mg—1 — Wg—1) + Pa EeTreyq + & (2)

onde (y;_1 — ¥i{—1) € o hiato do produto defasado; (m;_; — m;_,) € a inflacdo do periodo
anterior frente a meta; E,m;,, ¢ a expectativa de inflagdo. O y/_; foi calculado a partir da base
de dados da Instituicdo Fiscal Independente (IFI) e E,m;,; foi calculada a partir do Gltimo
boletim FOCUS do ano ¢-/ para o ano ¢.

RESULTADOS

Os resultados para a variavel (CSelic) indicam que um choque de politica monetaria
contracionista afeta negativamente o crédito para pessoa juridica. Além disso, uma surpresa
contracionista na Selic afeta positivamente o crédito com destinacdo especifica para pessoa
fisica. Este sinal indica que o crédito direcionado pode diminuir a transmissdo da politica
monetaria. Quanto as demais variaveis, nota-se que a inadimpléncia tem uma relagdo negativa
com o estoque de crédito total, mas o efeito € significativo apenas para o crédito livre. Além
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disso, os resultados indicam que quanto maior a taxa de desocupagdao no estado, menor o
estoque de crédito total, pessoa fisica e juridica.

Os modelos foram reestimados considerando uma varidvel multiplicativa do choque da Selic
(CSelic) com algumas caracteristicas dos estados. A varidvel CC representa o choque da Selic
multiplicada pela corrente de comércio. Os resultados indicam que dado um choque
contracionista, quanto maior a corrente de comércio, maior o estoque de crédito total, pessoa
fisica, livre, livre pessoa fisica e com destinacao especifica.

CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados indicam que uma surpresa contracionista afeta negativamente o estoque de crédito
para pessoa juridica livre, além de afetar positivamente o crédito com destinagao especifica para
pessoa fisica. Percebeu-se que estados com maior grau de abertura sofrem menor restri¢ao ao
crédito na contracdo monetaria, especificamente o crédito para pessoa fisica. Dentre as razdes
para tais resultados, pode-se citar o fato de que o emprego em estados com maior abertura
comercial pode ser mais sensivel as condi¢des externas ao pais. Tais resultados trazem uma
importante implicagdo de politica econdmica: estados com maior corrente de comércio podem
sofrer menos em periodos de restrigdo monetéria. Para trabalhos futuros, sugere-se a utilizacao
de outros métodos visando capturar efeitos defasados de choques da taxa Selic sobre o estoque
de crédito.
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ILUSTRACOES
Tabela 1: Impactos do choque da politica monetaria sobre o estoque de crédito em propor¢do
ao PIB dos estados brasileiros (2012-2022).

Variaveis PJ CDEPF Total PF SDE  SDE PF CDE PF
Inad -0,73*** 0,18  -3,69*** -197*** -230*** -0,47 0,21
PIB -0,00***  0,00** 0,00 0,00* 0,00 0,00 0,00**

Ind -0,12** -0,31*** -0,48*** -0,33*** -0,15* -0,07  -0,30***

Des -0,93*** 0,44*** -0,34**  0,50** -0,16 0,25*  0,45*%**
CSelic  -0,74***  0,42* -0,52 -0,1 -0,56 -0,2 0,23

CcC 0,03**  0,03**  0,03* 0,02* 0,01*
Cons 0,43*** 0,03 0,73***  0,24**  0,39*** 0,1 0,03

Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do BCB.
Nota: *** ** e * indicam significancia a 1%, 5% e 10%.
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