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Resumo: O trabalho apresenta como objetivo identificar os determinantes das oper-
acoes de crédito per capita municipal na regido Sudeste do Brasil. O método de andlise
utilizado € o de painel dindmico de Arellano e Bond. O principal resultado obtido
aponta que os choques monetarios possuem efeitos diferenciados sobre os municipios.
Nas regides com muito crédito, a politica € menos efetiva e possui maior impacto do
que nas regides com menor crédito. Isso indica que devido a auséncia de bancos re-
gionais, dada uma elevacao na taxa de juros, os bancos nao apenas retiram a oferta,
como deslocam parte dessa oferta das regidoes com pouco crédito para as regioes com
muito crédito, o que acentua o efeito na regido periférica e ameniza o efeito sobre a
regiao desenvolvida. Por outro lado, uma politica monetéria expansionista sera mais
efetiva nos municipios com menos crédito, pois essas regides tendem a possuir uma
maior demanda por crédito ndo atendida e maior oportunidade de investimentos. As-
sim, dado o atual cenario do mercado bancario brasileiro, conclui-se que o uso da
politica monetaria pode acentuar ou diminuir as condigdes heterogénicas no acesso
ao crédito, sendo que politicas monetarias restritivas nao apenas diminuem a atividade
econdmica e o crédito, mas podem aumentar a disparidade entre as regioes, e politicas
expansionistas, além de incentivar atividade econdmica, podem levar a convergéncia
das condicoes de crédito entre os municipios.

Palavras-chave: Politica monetéria. Crédito per capita. Painel dinamico.

Abstract: The paper presents the aim to identify the determinants of per capita mu-
nicipal credit operations in southeastern Brazil. The analysis method was used dynamic
Arellano and Bond panel. The main result was that monetary shocks have different ef-
fects on municipalities. In regions with abundant credit, the policy is less effective and
has greater impact than in regions with less available credit. This indicates that due to
the lack of regional banks, given a rise in interest rates, banks do not only withdraw the
existing offer, but also move part of the resources out of the regions with less available
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credit to regions with abundant credit, which exacerbates the effect in the region and
alleviates the peripheral effect on the developed region. On the other hand, expansion-
ary monetary policy will be more effective in municipalities with less credit, because
these regions tend to have a higher unmet demand for credit and greater investment
opportunity. Thus, given the current scenario of the Brazilian banking market, it is con-
cluded that the use of monetary policy can increase or decrease the heterogeneous
conditions on access to credit, and restrictive monetary policies not only reduce eco-
nomic activity and credit, but may increase disparity between regions, and expansionist
policies can encourage economic activity and lead to the convergence of credit condi-
tions among municipalities.

Keywords: Monetary policy. Per capita credit. Dynamic panel.
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| Introduc¢dio

Embora o papel da moeda seja tema de amplo debate na economia, a litera-
tura convencional sobre as diferencas regionais, dentre eles os modelos neoclassi-
cos, insumo-produto, causagdo circular e multissetoriais, ndo levam em conside-
racao o sistema financeiro como um elemento para o desenvolvimento regional.

Por outro lado, os modelos que incorporam o papel da moeda no crescimento
regional o fazem via financiamento do investimento. O investimento é o principal
determinante do nivel de crescimento. “O aumento do emprego consagrado ao in-
vestimento estimula necessariamente as inddstrias que produzem para 0 consumo,
determinando, assim um aumento total do emprego, que é um multiplo do emprego
primario exigido pelo investimento propriamente dito.” (KEYNES, 2012, p. 106).

Para o processo de financiamento, os bancos assumem um papel especial.
Dada a falta de substitutos perfeitos e as imperfeicoes do mercado, os tomadores
de crédito tornam-se dependentes dos bancos para obtencao de financiamento
(MISHKIN, 1996). Dessa forma, os bancos sdo um dos determinantes do nivel de
operacoes de crédito, e este assim é do nivel de investimento.

Por sua vez, a oferta de crédito possui determinantes regionais € nacionais,
como o nivel de desenvolvimento bancério e a preferéncia pela liquidez dos bancos,
dos investidores e poupadores, indicando que pode haver diferencas acentuadas
na oferta de crédito entre as regides (DOW; FUENTES, 2006). Em relacao aos de-
terminantes nacionais, encontra-se especialmente a politica monetéria. A tomada
de decisao da autoridade monetaria nao incorpora caracteristicas regionais, uma
vez que, no Brasil, sua atuacao estd condicionada ao regime de metas de inflacdo,’
podendo levar a impactos regionais diferenciados que acentuem essas diferencas.

1 Conforme o Decreto n° 3.088/1999 (BRASIL, 1999), Art. 1°: “Fica estabelecida, como diretriz para

a fixagao do regime de politica monetaria , a sistematica de ‘metas de inflagao’”.
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Conforme Vasconcelos e Fonseca (2002), a retomada desse debate ocorre,
em especial, nos Estados Unidos e na Unido Monetaria Europeia (UME). Nos Es-
tados Unidos, os trabalhos foram realizados com o intuito de verificar como os
diferentes estados respondem a politica tnica praticada pelo banco central norte-
-americano. Em especial, destaca-se o trabalho de Carlino e Defina (1997), que
utiliza um modelo SVAR e conclui que os estados norte-americanos respondem
de forma heterogenia a choques monetarios e que esses efeitos ocorrem devido a
composicao econdmica dos estados e também de suas redes financeiras.

Na Uniao Europeia, os estudos sobre impactos regionais da politica monetaria
surgem apos a criacdo da UME. Através desta, a politica monetaria passou a ser tnica
para todos os paises por meio do Banco Central Europeu, assim, dada as caracteris-
ticas heterogénicas de cada pafs, as respostas a choques comuns tende a ser diferen-
ciadas. Aarle, Garretsen e Gobbin (2003) estimam um SVAR para analisar os efeitos
de choques monetérios e fiscais sobre a UME, considerando-a como um agregado e
também os paises individualmente. Seus resultados demonstram que, nos diferentes
paises que compdem a UME, os choques monetdrios possuem efeitos heterogéneos.

Para o Brasil, esses estudos ganharam importancia apds o processo de con-
centragdo bancéria. Segundo Luz e Videira (2009), o Brasil possuia bancos estadu-
ais que foram criados inicialmente para explorar certas atividades que ndo eram
de interesse do setor privado, entre elas a infraestrutura industrial. Porém, esses
bancos possuiam capacidade de decisao limitada devido ao fato de seus dirigentes
serem muitas vezes indicados pelos governadores, o que deixava os bancos esta-
duais vulneraveis as administracoes inadequadas.

Ainda segundo Luz e Videira (2009), esse quadro piorou com a Resolugao n®
346, de 13 de novembro de 1975, aprovada pelo Conselho Monetario Nacional.
Essa resolucdo permitiu aos bancos estaduais realizarem empréstimos para seus
respectivos estados controladores. Dessa forma, na década de 1980, os emprés-
timos foram maiores do que a capacidade de pagamentos dos estados, o que de-
teriorou a situacdo dos bancos estaduais. A solugdo encontrada para esse proble-
ma foi colocada em préatica durante o governo do presidente Fernando Henrique
Cardoso e consistiu nas privatizacdes dos bancos estaduais, em especial de 1997 a
2002. Essas ocorreram devido a mé gestao descrita anteriormente em combinagdo
com as politicas neoliberais adotadas pelo governo, que previam uma diminuicao
da presenca do Estado na economia. Desse modo, as privatizacdes afetaram tanto
empresas com saude financeira, quanto as com ma gestao. Bancos que atuam em
todo territério nacional, como Itat e o Bradesco, compraram a maior parte dos
bancos que foram postos a venda, tornando-se, assim, grandes conglomerados
bancérios. Como exemplo, pode-se citar as seguintes compras: Banco do Estado
do Rio de Janeiro (Banerj), em 1997, Banco do Estado de Minas Gerais (Bemge),
em 1998, Banco do Estado do Parana (Banestado), em 2000, e Banco do Estado
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de Goias (BEG), em 2001, pelo Itat; Banco de Crédito Real de Minas Gerais (Cre-
direal), em 1997, Banco do Estado da Bahia (Baneb), em 1999, Banco do Estado
do Amazonas (BEA), em 2002, Banco do Estado do Maranhao (BEM), em 2004,
e Banco do Estado do Ceara (BEC), em 2005, pelo Bradesco; Banco do Estado de
Sao Paulo (Banespa), em 2000, pelo Santander; e Banco do Estado de Pernambu-
co (Bandepe), em 1998, e Banco do Estado da Paraiba (Paraiban), em 2001, pelo
ABN Amro Bank, que, posteriormente, foi comprado pelo Hong Kong and Shan-
ghai Banking Corporation (HSBC). Por sua vez, os servigos publicos bancarios fica-
ram nas maos do Banco do Brasil e da Caixa Econdmica Federal (LUZ; VIDEIRA,
2009). Ja o financiamento da infraestrutura passou a ocorrer principalmente no
ambito federal, em especial pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
e Social (BNDES). Contudo, conforme Vasconcellos et al. (2004), esse processo de
concentracao bancaria elevou o nimero de municipios sem agéncias bancarias, o
que poderia contribuir para reforcar as desigualdades econdmicas regionais. Con-
forme dados do ESTBAN (2013), no ano de 2012, 23% dos municipios da regiao
sudeste nao possuiam agéncias bancarias.

Teles e Miranda (2006), ao analisarem os impactos regionais da politica mo-
netéria, buscaram determinar se o Brasil consistia em uma area monetéria 6tima.
Essa andlise foi realizada através de um modelo Dymimic, e chegou-se a conclusao
de que o Brasil ndo é uma area monetaria 6tima, sendo que uma determinada
politica monetaria esta afetando determinada regiao em detrimento das outras.

Rocha, Silva e Gomes (2011) analisam os impactos regionais da politica mo-
netéria e encontram evidencias de que os estados com maior volume de depdsi-
tos bancérios respondem mais intensamente a um choque monetério, indicando
a existéncia de um canal do crédito. Bertanha e Haddad (2008) analisam os efeitos
de um choque na taxa de juros sobre o emprego dos estados brasileiros e detectam
que, embora haja efeitos heterogéneos, conforme sao acrescentados os efeitos de
transbordamento na sua andlise, os choques tendem a se tornar menos intensos e
dispersos. Aradjo (2004) analisa os efeitos da politica monetaria sobre os estados da
regiao Sul e Nordeste e conclui que os efeitos sdo mais duradouros sobre a regiao
Sul, embora Bahia e Pernambuco também reajam fortemente a politica monetaria.

No entanto, esses trabalham focam no impacto da politica monetaria sobre
a atividade industrial e o nivel de emprego sem, contudo, levar em consideracao
os efeitos sobre o crédito regional, efeito que pode ampliar as diferencas regio-
nais, pois o crédito € um dos determinantes do investimento e do crescimento
econdmico. Outro ponto dos trabalhos citados é que a dimensdo regional esco-
lhida € estadual, ndo em nivel municipal, porém crédito se baseia em informacao
e confiancga e, portanto, seus determinantes regionais sao bastante heterogéneos
mesmo dentro de um estado.
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Desse modo, é necessario analisar os efeitos da politica monetéria sobre o cré-
dito regional em termos municipais. Assim, o presente trabalho possui como obje-
tivo identificar os determinantes das operacdes de crédito per capita municipal na
regido Sudeste. Especificamente, objetiva-se: analisar o acesso ao crédito bancério
per capita entre os municipios da regiao; identificar se existem padroes locacionais
na distribuicao do crédito; determinar se os municipios que pertencem a padroes de
dependéncia espaciais possuem sensibilidade diferenciada nas operagoes de crédito
per capita a um choque monetario; detectar como as operacdes de crédito per capita
respondem a uma variacdo dos depdsitos a vista, poupanca per capita e taxa Selic.

A regido escolhida para a andlise compreende os municipios da regiao Su-
deste, pois, em marco de 2013, a regiao Sudeste possuia 67,22 % do total de cré-
dito praticado no pais e aproximadamente 52,55% do nimero de agéncias (ES-
TBAN, 2013). Ademais, conforme o censo de 2010, cerca de 42% da populacao
brasileira vive na regiao Sudeste, além de possuir cerca de 55% do PIB nacional
(IBGE, 2013). Desse modo, a regiao concentra boa parte do processo econdémico
brasileiro, logo os efeitos sobre a mesma tendem a repercutir pelo resto do pais.

O periodo escolhido consiste nos anos de 2002 a 2012, posterior ao processo
de concentracao bancéria. Nesse periodo, o tipo de politica monetaria adotada
foi o regime de metas de inflacdo. Desse modo, o principal objetivo da politica
monetdria era manter a inflacdo dentro de determinada meta, seja essa pontual ou
banda, e nao o de incentivar o crescimento. Dessa forma, o Banco Central do Bra-
sil (BCB) fixou elevadas taxas de juros no referido periodo com o intuito de conter
a inflagdo, porém, com a conquista da estabilidade inflacionéaria, apds a acelera-
¢ao nos anos de 2002-2003, foi possivel uma lenta e gradual reducgéao da taxa de
juros Selic por parte do BCB. Apesar disso, ao sinal de aceleracao inflacionaria, as
taxas voltavam a ser elevadas. Portanto, no periodo analisado, a politica monetaria
apresentou tanto movimentos expansionistas quanto restritivos.

Diante do exposto, o presente estudo tem como hipdteses que um aumento
da Selic (politica monetaria contracionista) leva a um efeito contracionista no cré-
dito, que uma reducao da Selic leva a um efeito expansionista e que a magnitude
desses efeitos sdo diferentes entre os municipios. Nos clusters de alto crédito, esse
efeitos sdo amortecidos e, nos de baixo crédito, sdo amplificados.

2 Politica Monetdria, Firma Bancdria e Ciclos Regionais para a Escola
Pés-Keynesiana

Conforme Keynes (2012), as decisdes de portfolio dos agentes levam em con-
sideragéo os atributos q — ¢ + I, no qual q € o rendimento do ativo, ¢ € o custo para
manté-lo e [ é seu prémio de liquidez. Esse prémio de liquidez dos ativos consiste
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no fato de que, dado a incerteza quanto ao futuro os agentes, podem optar por
reter seus rendimentos sobre forma liquida.

Dado que a moeda possui a maior liquidez da economia, sua retengao fun-
ciona como um seguro contra a incerteza. A esse comportamento de reter moeda,
Keynes denominou preferéncia pela liquidez. Quanto maior a incerteza, maior a
preferéncia pela liquidez dos agentes e, assim, maior a retencao de riqueza sobre a
forma liquida, o que leva a economia a se afastar do pleno emprego. E na compo-
sicdo do portfolio dos agentes que a politica monetaria possui seu efeito, pois, ao
alterar o retorno q dos ativos financeiro, ira alterar a escolha do agente em investir,
aplicar em ativos financeiros ou entesourar moeda.

O financiamento da economia ocorre no circuito finance-investimento-pou-
panca-funding (GALEANO; FEIJO, 2012). Conforme Keynes (1988a), o processo de
investimento é dividido em duas etapas: o investimento planejado (investimento ex
ante) e o investimento propriamente dito. O investimento ex ante pode necessitar
de provisoes financeiras. A essa demanda por liquidez, Keynes denominou finance.

Conforme Resende (2007), por meio do multiplicador keynesiano, o in-
vestimento gera renda, e € parte dessa renda que nao é utilizada que se torna
poupanga. Essa poupanca ao retornar ao circuito financeiro consolida o investi-
mento, processo conhecido como funding. Conforme Keynes (1988b), o finance
é realizado especialmente por especialistas, em especial os bancos. Isso porque o
finance consiste em um fundo rotativo e representa para a comunidade como um
todo apenas uma transi¢do contabil.

Dessa forma, os bancos assumem uma funcao importante no processo de
elevacao da atividade econdmica, e a oferta de liquidez dependera do estado de
suas expectativas e da taxa de juros. O papel das expectativas ocorre porque oS
bancos lidam com a incerteza a cerca do seu retorno e, portanto, também pos-
suem preferéncia pela liquidez. Desse modo, o setor bancario pode restringir o
crédito, impedindo ou reduzindo o financiamento de novos investimentos.

A capacidade dos bancos de emprestar dependera dos estagios de desen-
volvimento bancério. Conforme Chick (1994), existem cinco estagios. No primeiro
estagio, os bancos sdo numerosos e pequenos. Os bancos sao apenas elementos de
ligacao entre a poupanca e o investimento. Isso significa que nessa fase o crédito
depende da poupanca e a economia funciona como a microeconomia walrasiana.
Por sua vez, no segundo estagio, os depdsitos passam a ser tratados como meios
de pagamentos. Entdo, surge o multiplicador bancéario: o banco passa a emprestar
um multiplo de suas reservas, desde que mantenha uma reserva minima de segu-
rancga. No terceiro estagio, surgem os mecanismos de empréstimos interbancarios,
aumentando as possibilidades dos bancos individuais. O multiplicador monetario
se torna maior e mais rapido (AMADO, 1998b). No quarto estagio, hé a existéncia
da figura do emprestador de tultima instancia. Esse papel cabe ao banco central,
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que gera garantias caso falte reservas. Embora tende a cobrar taxas acima da taxa
interbancaria, sua existéncia permite aos bancos politicas mais audazes, o que faz
com que os depdsitos se expandem além da capacidade das reservas. A partir
desse estagio, as reservas perdem relevancia e o multiplicador ndo explica inte-
gralmente o comportamento dos bancos. Conforme Amado (1998b), o quinto e
ultimo estagio é caracterizado pelo fato dos bancos passarem a administrar o seu
passivo. A fungao dos bancos nao consiste mais em apenas oferecer crédito, mas
também buscam novos depdsitos para possibilitar novos processos. Nessa fase,
ocorre uma competi¢do por fundos, como, por exemplo, politicas de juros altos
sobre os depdsitos que tendem a ser repassados para o prego do crédito.

Amado (1998b) frisa que, embora o pais como um todo possa estar em um
estagio mais avancado, algumas regides podem estar em um estagio anterior. Um
exemplo dado pela autora é que, embora um pais esteja no quarto estagio, com a
existéncia de um emprestador de Ultima instancia, apenas os bancos de algumas
regides podem ter acessa-lo. Os outros bancos podem néo ter acesso a esse meca-
nismo caso passem por uma escassez de reservas.

Utilizando esse arcabouco tedrico, os economistas pds-keynesianos passaram
a estudar os efeitos da restricao de liquidez sobre as economias regionais. Para
esse intuito, adicionaram em seus modelos a dindmica centro-periferia presente
no modelo de causagao cumulativa de Myrdal.

Conforme Figueiredo (2006), o modelo de Myrdal se opde aos modelos de con-
vergéncia, pois 0 processo de expansao gera economias externas, que mantém o atual
estado de diferencas inter-regionais. Esses processos sdo gerados a partir da migracao
da méo de obra e do movimento de capital e comércio, de forma que tendem a levar
a economia das regioes centrais cada vez mais para cima e a das periféricas para baixo.

Segundo Amado (1998a), Cavalcante, Croco e Jayme Junior (2006), Ca-
valcante, Crocco e Brito (2005) e Freitas e Paula (2010), para Myrdal um centro
€ caracterizado por um mercado mais desenvolvido, possui menor propensao a
importacoes, instituigoes mais desenvolvidas, mercado financeiro com maior de-
senvolvimento e atividades econOmicas voltadas para a producao industrial e o
comércio. Sua dindmica é enddgena e possui crescimento estavel.

A periferia possui baixo desenvolvimento, concentrando sua producao no
setor primario e nas manufaturas de baixo nivel tecnolégico. Apresenta baixo nivel
de sofisticacédo financeira e seu dinamismo baseia-se nas exportagcoes para o cen-
tro. Conforme Cavalcante, Crocco e Brito (2005), as difusdes de tecnologia, mao
de obra qualificada e servicos ocorrem das regioes centrais para as periféricas, por
meio das filiais, gerando uma dependéncia centro e periferia.

Dessa forma, as regides periféricas sdo caracterizadas por um nivel maior de
incerteza. A consequéncia dessa maior incerteza, combinada com o menor nivel
de desenvolvimento institucional, é de que as regides periféricas possuem maior
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preferéncia pela liquidez (AMADOQO, 1998a). Conforme Dow (1982) apud Crocco,
Castro, Cavalcanti e Val (2002), dadas essas caracteristicas, mesmo que as regioes
apresentem bases monetérias iguais, os multiplicadores monetarios serao diferen-
tes entre as regioes.

Assim, hd uma tendéncia de dreno de liquidez na balanga comercial ou finan-
ceira, no sentido da periferia para o centro. O fato de que nas regides periféricas
os agentes demandam mais liquidez faz com que os bancos dessas regides percam
maior liquidez para os agentes do que os bancos nos centros (AMADO, 1998a).

De acordo com Cavalcante, Crocco e Brito (2005), os bancos nacionais ten-
dem a concentrar o crédito no centro, dada a dificuldade de controle sobre as filiais.
Ja os bancos da periferia irao manter um nivel de reservas maior e vao restringir os
empréstimos. Esse comportamento ird concentrar a atividade bancéaria no centro.

Um agravante dessa situacao € o comportamento de expectativas convencio-
nais. Segundo Keynes (1984, p. 172), “[...] por saber que a opinido individual care-
ce de valor, procuramos voltar-nos para a opinido do resto do mundo, que talvez
esteja melhor informado. Isto €, procuramos conformar-nos ao comportamento da
maioria ou da média.”. Esse comportamento leva os agentes a crer que o presente
€ uma boa representacdo para o futuro.

Conforme Amado (1998a), esse tipo de expectativas leva os bancos a preser-
var seu comportamento no futuro, de modo que se tornem expectativas autorrea-
lizaveis, mantendo as condigdes centro-periferia.

Segundo Amado (1998a), mesmo com as dificuldades que sofrem os bancos
regionais, estes sao de grande importancia para as regioes. Os bancos centrais s6
irdo financiar projetos nas periferias por meio de projetos de empresas que possuam
suas sedes no centro. Esses tipos de projeto apresentam altos coeficientes de impor-
tacdes do centro e usam ativos do centro de forma mais intensiva, reduzindo o mul-
tiplicador bancario na periferia e causando o vazamento de liquidez no sentido do
centro. Conforme Amado (1998b), esse processo tende a aumentar a concentracao
industrial nos centros, que, por sua vez, tende a aumentar futuramente o processo
de contracao de liquidez. Assim, a dependéncia centro-periferia autoalimenta-se.

De forma sintética, pode-se afirmar que a teoria pds-keynesiana trabalha os
determinantes tanto da demanda quanto da oferta de crédito, porque os agentes
das regides periféricas possuem maior preferéncia pela liquidez do que os agentes
do centro e, portanto, podem estar menos dispostos a tomar emprestado, mesmo
que os bancos estejam dispostos a emprestar mais (DOW; FUENTES, 2006).

Pelo lado da oferta, esta é definida tanto pela preferéncia pela liquidez dos
bancos quanto pelo estagio de desenvolvimento bancario. Nos primeiros estagios
de desenvolvimento, a poupanga tem influéncia sobre o crédito e, caso os pou-
padores possuam elevada preferéncia pela liquidez, a oferta de fundos para os
bancos tera de ser suprida por outra regiao e o comportamento dos poupadores
torna-se um dos determinantes do nivel de crédito.

102 Andlise Econdmica, Porto Alegre, v. 38, n. 76, p. 95-120, jun. 2020.



3 Metodologia

Para a medir a desigualdade regional no volume de crédito per capita en-
tre os municipios da regiao Sudeste, foi calculado o indice de Williamson; para
analisar a dependéncia espacial das operacgoes de crédito per capita municipal,
foi utilizado o coeficiente de autocorrelacao espacial I de Moran e para a identifi-
cacao dos determinantes das Operacoes de Crédito per Capita dos Municipios da
Regido Sudeste, a foi 0 método de anélise de painel dindmico de Arellano e Bond.
Os detalhes das técnicas de andlises utilizados no presente estudo sdao
descritos nas proximas trés subsecoes.

3.1 Andlise do Acesso ao Crédito Bancdrio per Capita entre os Municipios

Com o intuito de se medir a desigualdade regional no volume de crédito per
capita entre os municipios da regido Sudeste, foi calculado o indice de Williamson,
que consiste em um coeficiente de variacdo ponderado pelas populacoes:

Pi
20— #)2(;)
" (1)
em que, para o presente estudo, y, € o volume de crédito per capita do muni-
cipio i, p € a média estadual dessa variavel, p, € a populagao do municipioie N € a
populacao estadual. O indice Williamson varia de zero a infinito, sendo que zero

¥, =

representa a inexisténcia de desigualdade entre os municipios.
3.2 Andlise de Dependéncia Espacial

O préximo passo consiste em analisar a dependéncia espacial das operacoes
de crédito per capita municipal com o intuito de identificar se existem determina-
dos padrdes locacionais em sua distribuicdo. Essa dependéncia pode ser analisada
por meio da autocorrelagdo espacial. Para esse fim, sera utilizado o coeficiente de
autocorrelacao espacial I de Moran:

_ n XXy —Pwy(y — )
SR YWy Yilyi —7)? (2)

I

no qual n € o nimero de regioes, y, € a variavel de interesse, y € a média
dessa variavel e w, € o elemento da matriz de pesos espaciais para as regides i € j
(ALMEIDA, 2012).

Conforme Almeida (2012), ao contrario de outros indicadores de correlagao,
a média tedrica do [ de Moran néo € zero, mas sim —[1/(n-1)], valor que indica que
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nao héa padrao espacial nos dados. A indicagao de autocorrelacao positiva significa
que altos valores de y tendem a estar circundados por altos valores de y em seus
vizinhos e que baixos valores de y tendem a estar circundados por baixos valores
de y. Se for indicada autocorrelacao negativa, significa que, se o local apresenta
altos valores de y, tende a estar circundado de baixos valores de y e vice-versa.
Uma forma alternativa de se visualizar a autocorrelacao espacial é através
do diagrama de dispersdo de Moran, que apresenta a defasagem espacial no eixo
vertical e o valor da variavel de interesse no eixo horizontal. Para ser realizada
essa andlise, tanto a variavel de interesse (y) quanto sua defasagem espacial (Wy)
sdo padronizadas com média zero e variancia unitaria (ALMEIDA, 2012). O coefi-
ciente | de Moran passa a ser interpretado, entdo, como o coeficiente angular de
regressao da defasagem espacial (Wz) com a variavel de interesse z, de forma que:

_ZiZ]ZIWEij

T 3)

em que, se o coeficiente da reta € positivo, ha autocorrelagdo espacial positiva. Se
for negativo, ha autocorrelagcdo espacial negativa.

diagrama de dispersao de Moran assume o formato apresentado na Figura
1, a qual, no primeiro quadrante (Q1), mostra as regides que apresentam valores
acima da média com vizinho acima da média, o quadrante high-high (alto-alto).

Figura 1 — Diagrama de dispersao de Moran
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Fonte: Almeida (2012).
No segundo quadrante (Q2), hé as regides com um valor abaixo da média

circundadas por vizinhos com valores acima da média. E o quadrante low-high
(baixo-alto). No terceiro quadrante (Q3), ha as regides que apresentam valores
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abaixo da média com vizinho abaixo da média, o quadrante low-low (baixo-baixo).
Por fim, no quarto quadrante tem-se as regides que apresentam valores acima da
média com vizinhos abaixo da média, o quadrante high-low (alto-baixo).

Os indices demonstrados anteriormente sdo estatisticas globais que forne-
cem o padrao de associagao linear espacial. Para uma andlise das dependéncias
locais, serd calculado o indice [ de Moran local e, para facilitar a apresentagao e
a interpretacao dessas estatisticas, essa estatistica serd mapeada com um mapa
de cluster. O coeficiente de Moran local para uma variavel y na regiao i consiste,
conforme Almeida (2012), em:

I
i =P EZjwi (=)
I “4)

Para a anélise de dados espaciais, € importante a escolha adequada da matriz
de pesos espaciais. Embora sejam amplamente utilizadas na literatura, as matrizes de
distancias euclidianas apresentam dificuldades para o caso do crédito. Os bancos ndo
analisam a distancia do tomador para a agéncia, mas sim se possuem informagoes
sobre o mesmo. Por outro lado, os bancos tendem a possuir alguma informacao sobre
0s municipios de fronteira e seus tomadores, pois estes tendem a procurar a melhor
oferta de crédito, buscando tanto no seu préprio municipio, quanto nos vizinhos.

Portanto, adotaram-se matrizes de vizinhancga binarias, pelas quais, caso dois
municipios tiverem fronteira em comum, assume-se o valor um, caso contrario as-
sume-se zero. Essa matriz pode ser do tipo queen, que considera como vizinhas duas
regides que possuam fronteiras ou vértices (nés) em comum, ou do tipo rock, que
considera como vizinhas apenas regides que possuam fronteiras em comum. Para
a escolha da matriz e da contiguidade, estimaram-se os indices I Moran para cada
opgao e se escolheu o0 que apresentou maior valor de autocorrelagdo espacial.

3.3 Andlise dos Determinantes das Operacdes de Crédito per Capita dos Municipios
da Regidio Sudeste

Para a anélise dos impactos da politica monetéria, a metodologia utilizada
serd a de dados em painel. “Nos dados em painel, a mesma unidade de corte
transversal (uma familia, uma empresa, um estado) é acompanhada ao longo do
tempo. Em sintese, os dados em painel tém uma dimensao espacial e outra tempo-
ral” (GUJARATI, 2006, p. 513). As vantagens do uso de dados em painel consistem
no fato de ser mais eficiente por proporcionar dados com mais variabilidade, me-
nor colinearidade entre as varidveis e mais graus de liberdade.

Conforme Greene (2012), a estrutura basica para o painel assume a forma da
seguinte regressao:
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yit - X'itB + Z‘ia +€it (5)

Yi ™ X'itB + ¢ + i (6)

na qual existem K regressores em , nao incluindo o termo constante. O efei-
to individual é , em que contém o termo constante e um conjunto de varidveis
individuais ou de um grupo especifico. Estas podem ser observadas ou nao obser-
vadas, todas sdo levadas a ser constantes ao longo do tempo t. Desse modo, € um
modelo classico de regressao. Se € observado para todos os individuos, o modelo
se enquadra em um de minimos quadrados. Os problemas surgem quando € ndo
observado, o que ocorre em muitas aplicagoes (GREENE, 2012).

Segundo Greene (2012), nesse modelo geral o principal objetivo de andlise
consiste na estimacéao dos efeitos parciais:

- OE [yie |xi¢ ]
o ax,;t

B (7

A equacéo utilizada nao deve ser estimada pelo método de minimos quadra-
dos ordinarios (MQO), pois este apresenta resultados viesados por desconsiderar a
dimensao temporal e as caracteristicas especificas de cada municipio. Dessa forma,
a equacao deve ser estimada com o uso de estimadores para dados em painéis.

Os modelos de dados em painel podem ser estaticos ou dindmicos, sendo o
ultimo caracterizado pelo uso da variavel dependente defasada como varidvel ex-
plicativa. Crédito tende a possuir essa caracteristica dinamica, ja que as condicoes
passadas tendem a perdurar devido ao comportamento convencional dos bancos.
Por isso, optou-se pelo uso do painel dindmico para captar esse efeito.

Considerando-se o uso das condigdes de ortogonalidade existente entre os
valores defasados da variavel dependente e o termo de erro, os instrumentos adi-
cionais podem ser obtidos em um modelo de painel dinamico. Esse método é co-
nhecido como estimador de Arellano-Bond: os autores foram os pioneiros em sua
implementacao e propuseram testes para verificar o pressuposto de que os erros
néo sao correlacionados, conforme destacado por Baltagi (2008).

Portanto, para o presente trabalho, o estimador de Arellano-Bond (1991) é
0 mais indicado, pois ndo pressupde exogeneidade estrita entre os regressores € o
termo de erro, sendo possivel tratar com regressores pré-determinados ou endo-
genos, bem como obter estimativas robustas em relagao a heterocedasticidade e
correlacao entre as unidades de cross-section.

Todavia, conforme Blundell e Bond (1998), para valores de T pequenos, o es-
timador de Arellano e Bond (1991) possui fracas propriedades em termos de viés e
precisao, de tal maneira que os autores propdem outro estimador, no qual valores
em diferencga defasados de sdo utilizados como instrumento para as equacoes em
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nivel e os valores em nivel defasados de y,, como instrumentos para uma equacao
em primeira diferenca. Esse método é conhecido na literatura como GMM sistema.

No presente estudo, a equacao estimada possui a varidvel “operacdes de cré-
dito per capita” como dependente em fungdo de variaveis de operacdes de crédito
defasada de um periodo, depdsitos bancarios e de politica monetéaria, assumindo
a seguinte forma:

CREDpc, =t +,CREDpc,  +B,DVpe,+B,POUPpc, + B.SELIC +B (AL, *

1t-1
SELIC) + B.(BA, * SELIC) +u, ®

na qual CREDpc, = In das operacoes de crédito per capita no municipio i;
DVpc,= In dos depdsitos a vista per capita no municipio i; POUPpc, = In da poupan-
¢a per capita no municipio i; SELIC, = log da taxa de juros, Gnica no pais, variando
apenas no tempo t; AL, = varidavel dummy que assume valor igual a um para os
municipios em que foi detectado padrao alto no indice I de Moran local - seja
padréo alto-alto ou alto-baixo — e assume valor zero, caso contrario; BA, = varidvel
dummy que assume valor igual a um para os municipios em que foi detectado
padrao baixo no indice I de Moran local — padrao baixo-baixo ou baixo-alto — e
assume valor zero, caso contrario.

Para os municipios que nao apresentaram indice [ de Moran local estatistica-
mente significativo a 95% de confianga, tanto AL, quanto BA, assumem valor zero,
pois néo foram detectados padroes de dependéncia. Por fim, u, € o termo de erros
aleatorio e (B, + B, ) mede o efeito da Selic sobre o crédito per capita municipal dos
municipios que fazem parte de conglomerados de alto valor de crédito (B, +f,) e
sobre os municipios de conglomerados com baixo valor de crédito per capita.

As variaveis “depésitos a vista per capita” e “depdsitos de poupanca per capita”
sdo fonte de reservas para os bancos, sendo que a relagdo entre reservas e crédito
depende dos estagios de desenvolvimento bancario. A variavel Selic, por sua vez,
€ uma proxy da politica monetaria e também a remuneracao dos titulos publicos.

Os dados bancéarios municipais da regiao Sudeste foram obtidos junto ao
BCB, através da estatistica bancéaria por municipio (Estban). Os dados de popula-
¢ao municipal foram obtidos junto ao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE). Como proxy da politica monetaria, foi utilizada a taxa Selic, obtida junto
através do sistema de séries temporais do BCB. O recorte temporal consiste de
2002 a 2012, e as séries foram logaritmizadas com o intuito de diminuir o problema
de heterocedasticidade e os coeficientes serem dados em elasticidade.
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4 Resultados

Nesta parte do estudo sao apresentados os resultados do indice de Williamson
para medir a desigualdade no acesso ao crédito per capita nos municipios da re-
gido Sudeste, a andlise da dependéncia espacial a fim de se identificar se existem
padrodes locacionais na distribuicao do crédito e a andlise dos efeitos de uma varia-
cao dos depdsitos a vista, poupanca per capita e taxa selic sobre as operacoes de
crédito per capita dos municipios da regidao Sudeste.

4.1 Andlise do Acesso ao Crédito Bancdrio per Capita entre os Municipios da Regidio
Sudeste

Com o intuito de medir a desigualdade no acesso ao crédito per capita nos muni-
cipios da regiao Sudeste, foi calculado o indice de Williamson de desigualdade regional.

O indice de Williamson apresenta valores elevados para a regiao Sudeste
como um todo, no caso, valor maior do que o do estado de Sao Paulo. Isso ocorre
devido ao fato desse estado apresentar média de crédito maior entre os estados, o
que faz elevar a média como um todo, conforme a Figura 2.

Figura 2 - Indice de Williamson para o volume de crédito per capita real
municipal para os estados da regido Sudeste (2002 a 2012)
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados da pesquisa.

Sao Paulo € o estado com maior divergéncia no tocante ao crédito per capita,
no qual o indice de Williamson apresenta uma ligeira melhora até o ano de 2005,
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e, a partir dessa data, seu valor aumenta. Minas Gerais e Rio de Janeiro apresen-
tavam valor igual para o indice no ano de 2002, porém, durante o periodo anali-
sado, Rio de Janeiro apresentou uma queda na disparidade do crédito per capita
maior entre os municipios do que a de Minas Gerais.

Esse resultado pode ser explicado devido ao fato de os estados de Minas
Gerais e Sao Paulo possuirem maior quantidade de municipios, respectivamente
853 e 645, nimero maior que Rio de Janeiro e Espirito Santo, que contém 92 e 78
respectivamente. Ademais, Minas Gerais e Sao Paulo possuem dimensao territorial
maior do que Rio de Janeiro e Espirito Santo. Esses fatores tendem a levar a uma
maior heterogeneidade natural entre os municipios, o que pode resultar em uma
maior divergéncia do acesso ao crédito.

A maior divergéncia do estado de Sao Paulo também pode ser explicada pela
existéncia da regido metropolitana de Sdo Paulo, o maior centro econdémico do
pais e também a maior aglomeracdo urbana. Segundo o dados do IBGE, em 2008
a regido metropolitana concentrava cerca de 57% do PIB do estado. Desse modo,
essa regido tende a apresentar grande disparidade em relacdo ao resto do estado,
explicando os resultados apresentados.

Uma vez detectada a existéncia de divergéncias no volume crédito per capita
entre os municipios da regido Sudeste, partiu-se para a andlise da dependéncia
espacial a fim de se identificar se existem padroes locacionais na distribuicao do
crédito. Primeiramente, foram calculados os indices [ de Moran, que indicam a
autocorrelacao espacial da série estudada. Para a andlise, foi utilizada como ma-
triz de pesos espacial uma matriz do tipo queen, que considera como vizinhas duas
regides que possuam fronteiras ou vértices (ndés) em comum. Foi utilizada uma
dimensédo de contiguidade igual a um, pois apresentou o maior valor do indice [
de Moran. O indice junto com o diagrama de dispersdo de Moran, para os anos de
2002 e 2012, sdo apresentados na Figura 3.

Figura 3 - Diagrama de dispersao de Moran para o volume de crédito per capita
real municipal para os estados da regiao Sudeste (2002 e 2012)
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados da pesquisa.
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Os resultados apresentados na Figura 3 demonstram a existéncia de autocor-
relacao espacial positiva, o que significa que altos valores de crédito per capita ten-
dem a ser circundados por altos valores de crédito per capita e que baixos valores
tendem a estar circundados por baixos valores. E perceptivel a existéncia de uma
queda na autocorrelacao espacial, de modo que, em 2012, o nivel desta foi bem
menor do que em 2002. Para detectar em qual momento ocorre esta mudanca
foram calculados os indices de Moran para todos os anos analisados e o resultado
é apresentado na Figura 4.

Figura 4 - Indice I de Moran global para o volume de crédito per capita real
municipal para os estados da regido Sudeste (2002 a 2012)
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados da pesquisa.

Na Figura 4, é perceptivel que a autocorrelacao espacial se manteve estavel
até o ano de 2007 e comegou a decair a partir do ano de 2008. Esse resultado
pode ser explicado devido a crise internacional iniciada neste ano. Essa crise afe-
tou fortemente o mercado crediticio e a confianca dos agentes, tanto tomadores
quando emprestadores. Com a queda na confianca, os agentes tendem a alterar
a composicao de seu portfélio, o que pode ter causado mudangas nos padroes de
crédito municipal.

O indice de autocorrelagdo espacial global permite uma visdo ampla da as-
sociacao entre as unidades estudadas, porém, para uma andlise mais detalhada, é
necessario calcular os indices de dependéncias locais. Para facilitar a visualizagdo
dos resultados, este foram apresentados no formato de mapa de clusters. O mapa
para o ano de 2002 é apresentado na Figura 5.
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Figura 5 — Mapa de clusters para o volume de crédito per capita municipal (2002)
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Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados da pesquisa.

Na Figura 5, os municipios marcados como high-high (alto-alto) apresentam
altos valores de crédito per capita e possuem vizinhos que também apresentam altos
niveis de crédito per capita. Dessa forma, esses municipios formam conglomerados
de alta liquidez. Os bancos dessas regides tendem a apresentar maior confianca e
menor preferéncia pela liquidez e, assim, emprestam um volume maior de crédito.

No ano de 2002, houve algumas excecoes: 0s municipios com crédito do tipo
high-high localizaram-se no estado de Sao Paulo, principalmente nas regides de
Ribeirao Preto, Campinas e Regido Metropolitana de Sao Paulo.

Os municipios marcados como low-low (baixo-baixo) sdo municipios com bai-
xo volume de crédito per capita, com vizinhos que também possuem baixo volume
de crédito per capita. As caracteristicas econdmicas dessas regioes ou a falta de infor-
macao dos bancos sobre a respeito fazem com que essas regioes sejam reconhecidas
como de alto risco para os bancos, surgindo, assim, conglomerados de cidades com
baixa liquidez. No ano de 2002, municipios com essas caracteristicas sdo encontra-
dos principalmente em Minas Gerais, em especial nas macrorregioes do Vale do Rio
Doce, Zona da Mata, Norte de Minas, Jequitinhonha e Campos de Minas. Dentro
da Regiao Metropolitana de Belo Horizonte, ha um conglomerado do tipo low-low
localizado na microrregiao de Conceicao do Mato Dentro e Sete Lagoas.

Regides caracterizadas como low-high (baixo-alto) e high-low (alto-baixo)
sdo excecdes dentro do seu conglomerado. Municipios do tipo low-hight possuem
baixo crédito per capita e sdo vizinhos de municipios com alto volume de crédito,
enquanto ocorre o inverso no caso dos municipios do tipo high-low. No ano de
2002, esse tipo de municipio é encontrado de forma expassada no mapa.

O resultado para o ano de 2012, apresentado na Figura 6, mostra resultados
diferentes em comparacdo ao ano de 2002. O nimero de municipios do tipo low-
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-low diminuiu de 146 para 78, enquanto o nimero de municipios do tipo high-high
aumentou de 97 para 103.

Figura 6 — Mapa de clusters para o volume de crédito per capita municipal (2012)
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Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados da pesquisa.

Mudangas ocorreram nos clusters do tipo high-high. Sdo Paulo continua apre-
sentando os clusters de Riberao Preto, Campinas e da Regiao Metropolitana de Sao
Paulo. J& em Minas Gerais, ha, em 2012, um cluster no Triangulo Mineiro, regiao
com forte atividade agricola. Os clusters do tipo low-low mantiveram suas localiza-
¢oes, porém muitos municipios que pertenciam a esses clusters ou se tornaram do
tipo high-low ou ndo apresentaram padroes significativos, o que reduziu o tama-
nho desses clusters.

4.2 Andlise dos Efeitos de uma Variacdo dos Depdsitos a Vista, Poupanca per Capita
e Taxa Selic sobre as Operagdes de Crédito per Capita dos Municipios da Regido
Sudeste

Uma vez detectada a presenca de padroes espaciais na distribuicao de cré-
dito, passou-se para a andlise dos impactos da politica monetéria sobre o crédito
municipal. Para isso, foram adicionadas, ao modelo, dummies relativas aos padroes
espaciais encontrados. Desse modo, foram calculados os indices de dependéncias
locais para os anos de 2002 a 2012. A variavel ba assume valor igual a um para os
municipios detectados como low-low ou low-high e zero, caso contrario. J& a vari-
avel al assume valor igual a um para os municipios do tipo high-high ou high-low e
zero, caso contrario. Essas duas variaveis foram adicionadas ao modelo por meio da
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interacdo com a variavel de politica monetaria (Selic) para, assim, determinar como
os efeitos alteram-se na existéncia de clusters espaciais. As outras duas variaveis, de-
positos de poupanca per capita e depdsitos a vista per capita, foram adicionadas ao
modelo, pois sdo fontes de recursos para os bancos realizarem empréstimos.

Os municipios que ndo apresentaram operagoes de crédito durante todo o
periodo analisado foram removidos do painel, resultando em 1370 cross-sections
e 15070 observacoes. O modelo foi estimado pelo método de painel dindmico de
Arellano e Bond, pois apresenta como uma das variaveis explicativas a variavel
operacdes de crédito per capita defasada em um periodo. O modelo estimado é
apresentado na Tabela 1.

Tabela 1 - Painel dindmico para o logaritmo natural das operacdes de crédito per
capita (2002 a 2012)

MQO EF Arellano e Bond GMM sistema
Inocpc, | 0.43 0.15 0.29 0.28
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Lndvpc 0.44 0.33 0.15 0.32
(0.00) (0.00) (0.02) (0.00)
Lnpopc 0.22 0.48 0.46 0.42
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Lnselic -0.42 -0.52 -0.37 -0.48
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
al*selic 0.0684 0.048 0.02 0.07
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
ba*selic -0.0694 -0.03 -0.03 -0.05
(0.00) (0.00) (0.01) (0.00)
Constante 0.93 2.05 191 1.49
(0.011) (0.00) (0.00) (0.00)
R? 0.9581
F global (p- valor) (0.00)
Correlagdo serial (p-valor)
Primeira ordem 0.02 0.00
Segunda ordem 0.24 0.09

Fonte: Elaboragéo prépria a partir de dados da pesquisa.

Com o intuito de se verificar a consisténcia dos instrumentos, a equacao foi
estimada por MQO e efeitos fixos, pois, conforme Blundell e Bond (1998), o mo-
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delo de MQO superestima o pardmetro defasado devido a presenca de efeitos
fixos. Por sua vez, o método de efeitos fixos € negativamente viesado para periodos
pequenos. Assim, para o que o painel dindmico seja consistente, o parametro deve
estar dentro do intervalo de efeitos fixos-MQO.

O estimador de Arellano e Bond apresentou o valor de 0,29 para o parame-
tro defasado, por sua vez, o modelo GMM sistema apresentou 0,28 como valor
para esse parametro, o que indica a consisténcia dos dois métodos. Todavia, devi-
do ao baixo valor de T, por ser uma série anual de 10 anos, optou-se pelo resultado
do estimador GMM sistema por possuir maior precisao nesse caso.

O teste de Arellano e Bond para autocorrelacao nos residuos confirma a con-
sisténcia do modelo, pois, conforme Arruda, Bastos, Guimaraes e Irffi (2013), para
que o modelo seja consistente deve-se rejeitar a hipétese nula de auséncia de
autocorrelacao de primeira ordem e aceitar a hipétese nula de auséncia de auto-
correlacao de segunda ordem.

Os resultados do painel dindmico indicam que, dado um aumento de 1%
no crédito per capita no ano t - 1, o crédito per capita no ano t tende a aumentat,
em média, 0,28%. Esse efeito indica o carater convencional dos bancos. Dada a
incerteza quanto ao futuro, os bancos tendem a tomar suas decisdes baseadas
em convengoes, mantendo suas politicas atuais, emprestando para tomadores que
realizaram empréstimos anteriormente e 0s quitaram, entre outras acoes. Devido
a essas caracteristicas, a quantidade de crédito em um ano tende a influenciar o
ano seguinte, o que pode fazer com que as regides com baixo crédito tendam a
perdurar em uma situacao de baixa liquidez e com que as regides com alto crédito
tendam a manter suas condicoes.

O coeficiente Lndupc indica que, a cada aumento de 1% nos depdsitos a vista
per capita, o volume de crédito per capita aumenta, em média, 0,32%, enquanto o
coeficiente Inpopc indica que, a cada aumento de 1% nos depdsitos do tipo poupanca
per capita, o volume de crédito per capita tende a aumentar, em média, 0,42%. Esses
resultados demonstram que no periodo analisado os bancos da regido Sudeste utili-
zaram os depdsitos do tipo poupanca para emprestar em forma de crédito em uma
proporcao maior do que com depésitos a vista. Esse resultado é explicado pelo fato de
0s bancos serem obrigados a utilizar 65% dos depdsitos de poupanga em operacoes
de financiamento imobilidrio, conforme a Resolucdo n® 3.347, de 2006, emitida pelo
BCB. Esse valor era anteriormente de 60%, conforme a Resolugdo n° 2.623, de 1999.

Essa obrigatoriedade de emprestar os fundos obtidos via depdsitos de pou-
panca nao existe para os depdsitos a vista, dessa forma os bancos tendem a aplicar
parte desses recursos em titulos puiblicos, em especial devido as altas taxas de juros
brasileiras. Conforme Stiglitz e Greenwald (2004), esse efeito ocorre devido ao
baixo nivel de competicao entre os bancos, 0 que ndo os obriga a competir por
dep6sitos. Caso fossem forcados a competir por reservas, teriam de pagar remune-
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racao sobre as mesmas, 0 que tornaria a aplicacao em titulos inviavel. Ademais, os
bancos ndo competem com os titulos publicos por reservas, em especial por falta
de conhecimento por parte do publico.

Uma segunda explicacdo para esse efeito ocorre devido as taxas de depdsitos
compulsérios mais altas para os depésitos a vista. No periodo analisado, a taxa de
compulsério para poupanca foi de 15% até o agosto de 2002, quando foi alterada
para 20%. Por sua vez, a taxa de compulsorios para os depdsitos a vista € mais elevada,
sendo que, até fevereiro de 2003, a taxa era de 45%, quando foi elevada a 60% e, logo,
reduzida novamente a 45% em agosto do mesmo ano. Em outubro de 2008, a taxa foi
reduzida para 42%, depois para 43% em junho de 2010 e para 44% em julho de 2012.

O coeficiente da variavel “Inselic” indica que, a cada aumento de 1% na taxa
bésica de juros Selic realizado pelo BCB, o volume de crédito per capita tende a
diminuir em média 0,48%. Essa € a relacdo da Selic com o crédito nos municipios
que nao pertencem a nenhum cluster. O coeficiente de interacdo da dummy “al”
com a variavel “Inselic” indica que, nos municipios do tipo high-high e high-low, o
coeficiente angular da Selic diverge em 0,07. Desse modo, para esses municipios,
a cada aumento de 1% na taxa basica de juros, o volume de crédito per capita ten-
de a diminuir em média 0,41%.

Por sua vez, o coeficiente de interagdo da dummy “ba” com a variavel “Inselic”
indica que, nos municipios do tipo low-low e low-high, o coeficiente angular da Selic
diverge em -0,05, de forma que, para esses municipios, a cada aumento de 1% na
taxa de juros, o volume de crédito tende a se reduzir em média 0,53%. Desse modo,
para esses municipios a politica monetéria tende a possuir maior efeito sobre o cré-
dito. Esse efeito é explicado pelo fato de essas regides apresentarem maior nivel de
incerteza, o que faz com que os bancos que possuiam uma maior preferéncia pela
liquidez tendam a emprestar menos. O teste de Wald recusa a 1% de confianga a
hipétese nula de que os coeficientes Inselic+ al*Inselic = Inselic + ba*Inselic.

Embora possa parecer vantajoso para os bancos, o aumento das taxas de ju-
ros ndo apenas aumenta seus rendimentos, mas tende a atrair mais pagadores, de
forma que seu rendimento esperado possa diminuir ao invés de aumentar.

Como os bancos brasileiros possuem atuacao nacional, dado um choque na
taxa de juros, eles ndo apenas reduzirao sua oferta de crédito, com medo de atrair
maus pagadores, como retirardo crédito das regides menos desenvolvidas para
emprestar nas regioes mais desenvolvidas. Esse movimento dos bancos € explica-
do pelo fato de possuirem maior informacao sobre os tomadores nas regidoes em
que realizam mais empréstimo. Esse efeito € demonstrado pelo fato da politica
monetaria possuir maior efeito sobre o crédito nas regides com menor volume de
crédito e menor efeito nas regides com maior volume.

Pelo lado da demanda, com o aumento dos juros, o financiamento torna-se mais
caro e 0s agentes tornam-se mais avessos a tomar emprestados. Esse efeito tende a ser
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mais forte nas regides com menos liquidez, pois nessas regides a economia tende a ser
menos desenvolvidas e hé incerteza quanto ao futuro maior. Desse modo, os tomado-
res dessas regides s&0 mais avessos ao risco e, nas situagoes de juros mais altos, tendem
a evitar empréstimos em uma magnitude maior do que os agentes das outras regioes,
pois seriam necessarios investimentos de alto risco para pagar o empréstimo.

Por outro lado, uma politica monetéaria expansionista tera efeito maior sobre
as regides com menos crédito, pois estas tendem a apresentar maior nivel de racio-
namento de empréstimos e, assim, uma maior demanda nao atendida. Ademais,
regides menos desenvolvidas tendem a apresentar maior oportunidade de investi-
mentos, podendo estimular os bancos a emprestar.

Assim, caso a autoridade monetéaria pratique politicas monetarias expansio-
nistas, o volume de crédito nas regioes periféricas tende a aumentar mais do que
nos centros financeiros, conforme visto nos modelos pds-keynesianos: uma maior
oferta de créditos a juros mais baixos permite um aumento do investimento, que,
por sua vez, induz ao crescimento; dessa forma, esse tipo de politica pode resultar
em menor divergéncia econdmica entre 0os municipios.

5 Consideracdes Finais

O presente estudo teve como obijetivo a anélise da distribuicdo espacial do
impacto da politica monetaria sobre o crédito na regido Sudeste do Brasil. A cons-
trucao dos indicadores de disparidade, como o coeficiente de variacdo e o indice
de Williamson, demonstrou a existéncia de heterogeneidade no acesso ao crédito
entre os municipios da regido. Esse efeito é mais forte no estado de Sdo Paulo, em
especial devido a existéncia da regido metropolitana de Sao Paulo. Esses resulta-
dos foram corroborados pela andlise exploratéria de dados espaciais, pela qual,
através da construcdo de indices de dependéncia espacial local, foi perceptivel a
existéncia de clusters de alto volume de crédito per capita nas regides de Ribeirao
Preto, Campinas e Sao Paulo, no estado de Sao Paulo. Por outro lado, foram detec-
tados clusters de baixo crédito em Minas Gerais.

Sobre o impacto da politica monetdria sobre o crédito per capita municipal,
foi estimado o painel dinamico. O mesmo indicou que um choque monetéario pos-
sui efeitos diferenciados sobre os clusters de créditos. Nas regides pertencentes aos
clusters de alto crédito per capita, a politica monetéria € menos efetiva e, por outro
lado, possui maior magnitude nos clusters de menor crédito. Isso indica que devido
a auséncia de bancos regionais, dada uma elevacao na taxa de juros, os bancos
nao apenas retiram a oferta, como deslocam parte dessa oferta das regides com
pouco crédito para as regides com muito crédito, o que acentua o efeito na regiao
periférica e ameniza o efeito sobre a regiao desenvolvida.
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Por outro lado, uma politica monetaria expansionista serd mais efetiva nos
municipios com menos crédito, pois essas regidoes tendem a possuir uma maior
demanda por crédito ndo atendida e maior oportunidade de investimentos.

O coeficiente defasado no modelo de dados em painel dindmico demonstra
que as condicoes presentes de crédito sao afetadas pelas condigdes passadas, de
forma que existe uma tendéncia de se manter as condicoes.

Os resultados desta pesquisa permitem concluir que, dado o atual cenéario do
mercado bancario brasileiro, o uso da politica monetaria pode acentuar as condigoes
heterogénicas no acesso ao crédito, sendo que politicas monetarias restritivas nao ape-
nas diminuem a atividade econdmica e o crédito, mas podem aumentar a disparidade
entre as regioes, e politicas expansionistas, além de incentivar atividade econémica,
podem levar a convergéncia das condicoes de crédito entre os municipios.

A andlise do mercado de crédito no Brasil e do acesso ao crédito bancéario
per capita entre os municipios da regiao Sudeste e da dependéncia espacial pos-
sibilitard ao governo um melhor monitoramento dos efeitos da politica monetéaria
sobre as operagoes de crédito nos municipios da regiao Sudeste do Brasil.
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