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Resumo

Este trabalho tem por objetivo estudar os componentes determinantes da dinamica dos
mercados locais de crédito no Brasil. Para tanto, é empregada a metodologia proposta por Forni
e Reichlin (2001) para decomposi¢do da variancia dos mercados locais em componentes
nacionais, estaduais e locais. Os principais resultados mostram que (i) os mercados locais de
crédito possuem maior parcela de suas dinamicas relacionadas a choques comuns de origem
nacional, (ii) mercados locais de crédito em regides mais desenvolvidas possuem, em média,
maior participagdo dos componentes comuns nacionais, (iii) em momentos de recessdo, 0s
mercados locais de crédito tém sua dinamica menos influenciada por fatores idiossincraticos
locais.

Palavras-Chave: mercado de crédito, economias locais, Modelo de Fatores Dinamicos.

Abstract

This article aims to investigate the determining components of the dynamics of local credit
markets in Brazil. To this end, we employ the methodology proposed by Forni and Reichlin
(2001) for decomposing the variance of local markets into national, state, and local components.
The main results show that (i) local credit markets have a larger portion of their dynamics
related to common shocks of national origin, (ii) local credit markets in more developed regions,
on average, have a higher share of national common components, and (iii) during recession
periods, local credit markets have their dynamics less influenced by local idiosyncratic factors.
Keywords: credit markets, local economies, Dynamic Factor Model.

Classificacdo JEL: E51, R11, C38.



1. Introducgéo

O papel do sistema financeira no processo de crescimento econdmico é tema abordado por
diversos trabalhos e assunto recorrente principalmente apos a crise financeira global de 2007-
08. Levine (1997), por exemplo, descreve que o mercado financeiro pode afetar o crescimento
econdmico ao possibilitar maior acumulacao de capital e inovagéo tecnoldgica.

No Brasil, 0 mercado de crédito bancario é parte importante do sistema financeiro. Em um
contexto regional, a dindmica das economias locais torna-se ainda mais dependente da atividade
bancéaria que, muitas vezes, se apresenta como a Unica forma de acesso a financiamento externo
para firmas e consumidores. Dessa forma, é importante buscar um maior entendimento acerca
dos diferentes fatores determinantes dos movimentos observados nos mercados locais de
crédito.

Este trabalho tem como objetivo estimar os componentes locais, regionais e nacionais
caracteristicos dos mercados locais de crédito do Brasil. Com este procedimento, sera possivel
avaliar, em termos espaciais e temporais, a evolugdo dos componentes responsaveis por dar
maior “tracao” nos diferentes mercados. O principal desafio a ser enfrentado esta na estimacéo
dos componentes ndo-observaveis, que seriam 0s responsaveis pela dindmica observada nos
mercados locais de crédito.

Para tanto, este trabalho emprega a abordagem proposta por Forni e Reichlin (2001), que
aplicam o modelo de fatores dindmicos para estudar o grau de integracdo de mercados locais
por meio da decomposicdo das series de ciclos de negdcios de diferentes microrregides da
Europa e EUA.

O presente artigo tem como objetivo principal a contribui¢do inédita de uma decomposicao das
séries temporais de crédito bancario nos diferentes mercados regionais, um tema ainda nao
explorado na literatura nacional. Para alcancar esse objetivo, utilizamos dados da Estatistica
Bancaria Mensal por municipio (ESTBAN) fornecidos pelo Banco Central do Brasil, o que nos
permitiu analisar a dindmica local nos mercados de crédito das 510 regifes imediatas do pais
ao longo do periodo de 2002 a 2021.

Os resultados obtidos revelam a importancia significativa do componente comum nacional na
dindmica dos mercados locais de crédito. Isso indica que uma parte substancial das varia¢fes
observadas nos mercados de crédito das regiGes tem origem em choques comuns de natureza
nacional. No entanto, identificamos diferencas nos niveis de contribuicdo desse componente
comum, especialmente nas regiGes que concentram uma grande parcela do crédito em ambito
nacional, ou seja, as regides Sudeste e Sul. Essa diferenciacdo sugere que essas regides estao
mais interconectadas e suscetiveis a choques macroecondémicos de ambito nacional.

Além disso, nossos resultados apontam para uma correlacdo positiva entre o nivel de
desenvolvimento da microrregido local, medido pelo PIB per capita, e a participacdo do
componente comum nacional. Isso significa que regides com maior desenvolvimento
econdmico e maior participacdo dos setores de servicos e setor publico em seu PIB tendem a
ter uma influéncia mais significativa do componente comum nacional em sua dindmica de
crédito.

Por fim, observamos evidéncias de que, em momentos de crise, 0s mercados locais de crédito
se tornam mais integrados e menos diversificados, com uma menor participagido do componente



local na variancia total. Isso sugere que, durante periodos de turbuléncia econémica, os fatores
locais tém menos influéncia sobre as variagcGes nos mercados de crédito, e a dindmica se torna
mais dependente de fatores comuns que afetam toda a economia.

Em suma, este estudo contribui para a compreensdo da dindmica dos mercados de crédito
regionais no Brasil, destacando a importancia do componente comum nacional, as diferencas
entre regides e a relacdo entre desenvolvimento econdmico local e a participacdo do
componente nacional. Essas descobertas tém implicacdes significativas para o planejamento e
formulag&o de politicas pablicas voltadas para o desenvolvimento e estabilidade dos mercados
de crédito em diferentes regides do pais.

O restante do trabalho € organizado em cinco sec¢des distintas. Na segunda se¢éo, oferecemos
uma andlise abrangente da literatura teérica e empirica relacionada ao tema que estamos
desenvolvendo. A terceira secdo descreve a estrutura do modelo abordado. Os principais
resultados obtidos sdo apresentados na quarta se¢do. Por Gltimo, as nossas conclusdes sdo
expostas na quinta secao.

2. Literatura relacionada

A dindmica de crédito nos mercados locais desempenha papel fundamental para o
impulsionamento da atividade econdmica e da promocdo do desenvolvimento regional dos
mercados locais. O acesso ao crédito € um elemento essencial para viabilizar investimentos,
impulsionar a expansao de negocios e estimular o consumo. Os bancos sdo importantes para a
economia por varias razdes: recolnem poupancas e convertem-nas em ativos; toma decisdes por
meio de avaliacdo criteriosa dos clientes e dos projetos que serdo financiados; influenciam a
alocacdo dos recursos de uma economia de maneira mais eficiente, ou seja, esta intrinsicamente
envolvido a economia real.

Para tanto, compreender a dindmica de crédito em nivel local proporciona aos formuladores de
politicas publicas uma visdo mais abrangente do ambiente crediticio, possibilitando a ado¢éo
de medidas especificas voltadas para o estimulo do crescimento econémico e a geracao de
empregos em ambito regional.

Além disso, a dindmica de crédito nos mercados locais desempenha um papel fundamental na
estabilidade financeira. A analise mais detalhada dessa dindmica é crucial para a identificacédo
de possiveis riscos sistémicos e a implementacdo de medidas de gestdo de riscos apropriadas.
Variagdes excessivas na oferta de crédito em determinadas regides podem levar ao acimulo de
vulnerabilidades e desequilibrios financeiros, com consequéncias negativas para todo o sistema
financeiro (International Monetary Fund, 2016).

Este trabalho estd relacionado com duas principais literaturas. A primeira delas aborda a
importancia do mercado de crédito no contexto do crescimento econdmico, investigando os
efeitos e as implicacOes dessa interdependéncia. A segunda literatura, por sua vez, se concentra
na aplicacdo do modelo de fatores dindmicos como ferramenta para compreender e explorar 0s
padrdes de comportamento de algumas variaveis. A sinergia entre essas duas areas de estudo
possibilita uma abordagem abrangente e aprofundada, permitindo uma compreensdo mais
completa dos fatores que impulsionam o mercado de crédito local.

Na compreensédo da importancia do mercado de crédito para o crescimento econdmico, diversos
estudos tém se dedicado a compreender como essa influéncia ocorre e a testar empiricamente



essa causalidade. Gurley e Shaw (1955), por exemplo, defendem que os bancos desempenham
um papel crucial ao permitir a alocagéo eficiente de recursos entre 0s agentes superavitarios e
deficitarios, contribuindo para as melhores escolhas de investimento na economia.

Outro autor relevante nessa discussao é Levine (1997), que apresenta o sistema financeiro como
responsavel pela transmissdo de recursos entre poupadores e projetos. Segundo ele, ao
mobilizar efetivamente recursos para projetos, o sistema financeiro desempenha um papel
crucial ao permitir a alocacédo de recursos para as melhores tecnologias, estimulando, assim, o
crescimento econémico. Levine também destaca que o sistema financeiro atua na mitigacédo de
falhas de mercado, como os custos de transacao e a assimetria de informac6es. Ao desempenhar
0 papel de intermediério, o setor financeiro reduz as transacfes e 0s custos de informacéo
associados a multiplos contratos bilaterais que ocorreriam na auséncia de um intermediario
financeiro.

Stiglitz e Weiss (1981) sdo mais alguns autores que defendem que o crédito é racionado pelos
bancos devido a assimetria de informacdes, isto €, se as institui¢cbes financeiras ndo possuem
informacdes completas sobre o projeto a ser financiado e sobre o agente tomador de crédito,
ndo conseguem avaliar adequadamente o risco envolvido, e, portanto, os bancos acabam por
racionar o crédito.

No contexto brasileiro, Cavalcante et al. (2006) consideram que bancos e tomadores de
empréstimos tém comportamentos dependentes da regido em que estdo localizados. Os niveis
de preferéncia pela liquidez e aversdo ao risco dos agentes, influenciados pelo nivel e qualidade
das informacGes e pelo risco inerente aos agentes, impactam na disposicao em emprestar ou
tomar emprestado. Assim, acredita-se que a preferéncia pela liquidez do setor bancério
determine a disposicdo de crédito em determinada regido. Essa relacao é observada no Brasil,
onde ha uma alta concentracao de crédito em determinadas regides, como Sudeste e Sul.

Essas diversas perspectivas e evidéncias destacam a importancia do mercado de crédito nos
mercados locais e a relevancia de considerar a dinamica dos fatores que influenciam a oferta e
a demanda de crédito em nivel regional. O entendimento desses fatores é fundamental para a
formulacdo de politicas eficazes, visando promover um ambiente propicio ao crescimento
econdmico e ao desenvolvimento regional equilibrado.

No contexto mais recente e empirico, varias analises tém sido realizadas para investigar a
sincronizacao dos ciclos de crédito entre paises e sua relacdo com os ciclos econdmicos.

Meller e Metiu (2017) utilizam um procedimento econométrico para testar a sincronizacéo dos
ciclos de crédito. Utilizando dados de 14 economias desenvolvidas, observam no periodo de
andlise trés periodos diferentes de sincronizagdo. O inicio do século 20 até antes de 1920
apresenta niveis altos de sincronizagdo. Entre as décadas de 1920 e 1970, a sincronizacao foi
globalmente baixa e concentrada em cinco agrupamentos, predominantemente regionais. No
entanto, a sincronizagdo aumentou significativamente na era pos-Bretton Woods e tornou-se
menos associada a proximidade geografica, apresentando sincronizacfes globais. Meller e
Metiu (2017) encontram relagéo entre a sincronizacao do crédito e dos ciclos econdmicos.

Zhu (2011), por sua vez, utiliza de técnicas de modelagem no dominio do tempo e frequéncia
para examinar se ha uma relacdo significativa entre ciclos de credito e de negdcios, com foco
especial nas economias dos EUA e UE. Resultados sugerem que o crédito parece ter impactado
positivamente o produto na area do euro, mas ndo nos Estados Unidos. No caso dos EUA, 0s



componentes ciclicos do produto e do crédito foram fracamente correlacionados. A anéalise no
dominio da frequéncia confirma que a relacdo crédito-produto dos EUA € de fato valida no
longo prazo, mas bastante fraca ao longo dos ciclos de negdcios.

A metodologia empregada neste trabalho é o modelo de fatores dindmicos comuns. Forni e
Reichlin (2001), a partir da extensdo do modelo de fator dinamico de Sargent e Sims (1977),
estudam a sincronizacdo das flutuacbes do produto em diferentes niveis de agregacéo,
comparando as estimativas entre Unido Europeia e Estados Unidos da América.

Forni e Reichlin (2001) constroem o trabalho sobre duas observagdes. A primeira é a
capacidade de desenvolver politicas econdmicas capazes de assegurar um ciclo agregado dos
paises ou estados da regido. A segunda observacdo é que a politica fiscal em nivel federal é
capaz de fazer mais do que a estabilizacédo intertemporal das flutuagdes comuns, uma vez que
pode atuar como provedora de seguros por meio de impostos e transferéncias, realocando renda
entre as regides. Portanto, nesse caso, a politica fiscal pode ser usada para estabilizar a produgéo
agregada ao longo do tempo, funcionando como mecanismo de seguro entre 0s paises/regioes.
Logo, regides que possuem melhor desempenho podem pagar mais impostos do que regioes
gue estejam num momento de desaceleracdo.

Forni e Reichlin (2001) concluem que a Europa é tdo integrada quanto os EUA. Portanto, a
variancia relativa ao componente europeu é equivalente ao componente nacional encontrado
nos EUA. As excecles sdo a Grécia, Portugal e o Reino Unido, que mostram uma grande
influéncia do componente nacional, acima dos 50%.

Em um contexto mais amplo, o artigo de Kose, Otrok e Whiteman (2003) investiga as dinamicas
comuns das flutuacdes do ciclo de negdcios entre paises, regides e o0 mundo. Kose, Otrok e
Whiteman (2003) empregam um modelo bayesiano de fatores latentes dindmicos para estimar
0 movimento comum dindmico entre agregados macroeconémicos em uma ampla selecédo de
paises. A analise de comovimento foi observada num contexto mundial, entre regides e entre
paises.

Kose, Otrok e Whiteman (2003) concluem que ha um componente mundial comum
significativo presente em quase todos 0s paises amostrados no estudo. Os paises desenvolvidos
possuem uma fracdo substancial das flutuacdes econdmicos decorrentes do componente
mundial, enquanto que paises em desenvolvimento possuem maior parcela das flutuacdes
explicadas pelos componentes regionais e locais. Os resultados sugerem que economias mais
pobres sdo mais propensas a experimentar ciclos especificos do proprio pais, e menos
relacionados com as flutuagcdes mundial e regional.

No ambito nacional, Assis (2015) realiza um estudo sobre a aplicacdo de modelos de fatores
dindmicos, investigando as propriedades dindmicas compartilhadas entre as taxas de pobreza
nos estados brasileiros durante o periodo de 1976 a 2021. Os resultados da decomposicao da
pobreza em componentes nacional, regional e estadual revelam que 0 componente nacional, em
média, representa cerca de 75% da volatilidade da taxa de pobreza nos estados brasileiros. A
partir de 1995, esse fator ganhou maior relevancia, coincidindo com a implementacao do plano
real, o controle da hiperinflacdo e 0 aumento dos gastos em politicas sociais do governo federal.
Os estados da regido Norte apresentaram uma maior influéncia dos fatores idiossincratico e
regional.



Silva (2019) utiliza do modelo de fatores dinamicos latentes bayesianos para examinar a
influéncia de trés fatores no desempenho da arrecadacdo do ICMS nos estados brasileiros no
periodo de 1997 a 2019. Esses fatores s&o: nacional, estadual e idiossincratico. Os resultados
indicaram que a variacdo na arrecadacdo do ICMS ¢é explicada em grande parte pela forca
idiossincrética e estadual, ou seja, as caracteristicas especificas do setor e do estado exercem
influéncia significativa no desempenho da arrecadacéo.

3. Metodologia para identificacdo dos componentes: Modelo de Fatores Dinamicos

Para este estudo, considera-se cada regido imediata brasileira como referéncia geogréafica para

a definicdo do mercado de crédito bancario local®. Assim, denota-se y,’ como a série de saldo
de crédito para a i-ésima? regido imediata do estado j, no tempo t, expressa, da mesma forma
que utilizado por Forni e Reichlin (2001), em desvio da média da série temporal. Assumindo a
seguinte funcéo:

v =N+ E + £/ = a(L)n, + bY(L)el + I (L) (1)

N;, E, e L; sdo o componente nacional, o componente estadual e o componente local,
respectivamente. a”/ (L), b (L) e cY (L) sio funcdes no operador de lag L, que transmitem para
cada regifo imediata i os efeitos dos choques comuns nacionais, n.. Estaduais €t e locais ou
idiossincraticos 1. Note, portanto, que os choques estaduais e nacional, ainda que comuns,
geram efeitos especificos para cada regido imediata, de acordo com os fatores a”/ (L) e b (L)
de cada localidade.

A diferenca deste modelo em relacdo ao modelo de indice de fator dindmico tradicional (Sargent
e Sims, 1977; Geweke, 1977) é que o fator E nfo ¢ comum e nem idiossincratico. E um fator
de nivel intermediario, comum para regifes imediatas pertencentes ao mesmo estado, mas
ortogonal entre estados. O componente N € o componente comum a todas as regides imediatas,
portanto, seria 0 componente nacional sobre os mercados de crédito locais. Por sua vez, o
choque L é o componente local, exclusivo da regido imediata i.

Conforme apresentado por Forni e Reichlin (2001), o regressor ideal, dentro da classe de todas

as combinacbes lineares do y,’, é obtido utilizando como coeficientes as entradas dos
autovetores correspondentes ao maior autovalor da matriz X~I", onde X~ é a matriz de

covariancia dos componentes locais e I" é a matriz de covariancia das variaveis y,”.

No entanto, a matriz X, de covariancia dos componentes locais ndo pode ser diretamente
estimada a partir dos dados. Portanto, seguimos o procedimento de duas etapas, sugerido pelos
autores.

Na primeira etapa Forni e Reichlin (2001) estimam o modelo assumindo uma matriz X igual a
matriz diagonal com a mesma diagonal principal que I multiplicada por um escalar?. Neste

! Regides imediatas sdo definidas pelo IBGE como um grupo de municipios com caracteristicas
socioeconémicas semelhantes e que estabelecem um espaco urbano para a satisfagdo das necessidades imediatas
da populagéo.

2 No primeiro estagio, Forni e Reichlin (2001) assumem que a matriz ¥ é igual a matriz diagonal com a mesma
diagonal principal que I multiplicada por um escalar. O autovetor implicito € ento utilizado para uma estimativa
preliminar do modelo e as entradas diagonais de X (as entradas ndo diagonais s&o definidas iguais a zero de acordo
com a suposicao de ortogonalidade). Na segunda etapa, esta estimativa de X ¢ utilizada para obter o regressor final.
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trabalho utilizamos uma proxy para os fatores ndo observados, a fim de gerar uma estimativa
preliminar do modelo. Para tanto, utilizamos médias simples para tornar os agregados
observaveis. Na segunda etapa, retornamos ao procedimento padrdo de Forni e Reichlin (2001),
e utilizamos essa estimativa de X da primeira etapa para obter o regressor final.

Procedimento de Primeira Etapa

(i) Estimativa dos agregados na primeira etapa:

Os agregados estaduais ytj sdo obtidos por meio das médias entre regides imediatas do mesmo
estado, para os j estados:

. Z{: yU
y === (2)

O agregado nacional y;, é dado pela média entre os j agregados estaduais:

] )
XVt

Ve =——— 3)

J
(ii) Estimativa das regressoes por MQO:
Sendo, th uma combinacdo linear do presente e o passado de y,, temos:
W= W)y +E @)
A equacao acima é estimada por MQO, especificado conforme apresentada por Forni e Reichlin

(2001), com defasagem de 22 ordem. Essas regressdes auxiliares sdo necessarias na equacao (6)
para separar a componente estadual e nacional.

y? = ali(L)y, + BUL)y! + LV 5)

Estimamos as equacdes de regressao acima por MQO com defasagem de 22 ordem para a*/ (L)
e BY(L). Dessa forma, obtivemos uma estimativa para os componentes locais £,”.

Substituindo as equacfes anteriores nas func¢des abaixo temos as separagdes dos componentes
nacional, estadual e local para cada regido imediata.

NT = ali(L) y, + BU(L)al (L) y, (6)
E/ =y’ -N/ L/ (7)

Procedimento de Segunda Etapa
(iii) Estimativa dos agregados na segunda etapa:

Uma vez observaveis 0s trés componentes na primeira etapa do procedimento, retornamos na
busca do regressor ideal, utilizando as entradas dos autovetores correspondentes ao maior



autovalor da matriz ¥~1I", onde ¥ é a matriz de covariancia dos componentes locaise I'" é a
matriz de covariancia das variaveis y,”.

Os agregados estaduais ytj sdo obtidos por meio da combinacdo linear regides imediatas do
mesmo estado, para 0s j estados:

vl =3l wiy! ®)

Onde os coeficientes w¥ sdo aqueles que minimizam a razio da variancia do componente local
sobre o total, o regressor ideal calculado pelo procedimento com a matriz X~1T.

O agregado nacional y,, dado pela média entre os j agregados estaduais:

¥ _ vl
Ve = %t 9)

(iv) Estimativa das regressées por MQO:

A partir da estimacdo dos agregados estaduais e nacionais, retornamos para estimacdo dos
procedimentos (10)-(13).

vl = /(L) y. +E (10)
v = a¥(L) y. + By + L (11)
N/ = a'(L) y. + B (L)’ (L) y, (12)
B =y =N -ty (13)

Uma vez obtidos os agregados, recupera-se a decomposicao de cada variavel regional nos trés
componentes regredindo cada variavel regional em seus agregados nacionais e estaduais. Dado

que os trés componentes N,’, E;/ e £ sdo ortogonais por suposicdo, a variancia de cada
variavel pode ser encontrada por meio da decomposicao da contribuicdo da variancia de cada
componente.

No decorrer do desenvolvimento do procedimento algumas variagcbes foram testadas. A
primeira segue por completo o procedimento apresentado por Forni e Reichlin (2001). A
segunda utilizou-se de médias simples nas duas etapas para estimativa preliminar dos
componentes. A terceira foi estimada utilizando apenas uma etapa do processo. A quarta
variacdo segue o procedimento efetuado no trabalho, mas com simulagdes adicionando mais
etapas. Nesse caso, observamos que as variaches entre etapas ficam cada vez menos
significativas a medida que incluimos mais etapas.

4. Resultados

A principal fonte de dados empregada por este trabalho é o ESTBAN, Estatistica Bancaria
Mensal por Municipio, que é de responsabilidade do Banco Central do Brasil®. Os dados sdo
gerados mensalmente, contemplando a posicdo mensal dos saldos das principais rubricas de
balancetes dos bancos por municipio brasileiro.

3 Disponivel em: https://www4.bch.gov.br/fis/cosif/estban.asp?frame=1.



O trabalho empregou dois indicadores de crédito. A primeira medida, usada como referéncia
nos exercicios empiricos, € mais restrita e emprega os saldos da subconta “Empréstimos e
Titulos” (cod. 161). O objetivo é captar a dinamica de crédito livre em cada mercado. A segunda
medida, mais ampla, considera o e crédito total, conforme os saldos mensais das “Operagdes
de Crédito*’ (c6d.160). Em ambos os casos, as séries foram agregadas por regides imediatas,
contemplando 510 séries, agrupadas em 26 estados e Distrito Federal, de janeiro de 2000 até
dezembro de 2021. Os dados foram trimestralizados a partir do 1° trimestre de 2000, e
deflacionados a partir do IPCA - indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo, de fonte do
IBGE, a valores de dezembro de 2021.

Ao analisar a série de crédito, foram aplicados métodos para torna-la estacionaria. Esses
métodos incluiram o calculo da taxa de crescimento da série de crédito e a normalizacdo dos
valores. A taxa de crescimento foi obtida ao calcular a variacdo percentual entre periodos
consecutivos da serie, permitindo capturar as variacGes relativas ao longo do tempo. A
normalizacdo dos valores envolveu técnicas de padronizacdo dos dados, que consistem em
subtrair a média das taxas de crescimento observadas e dividir pelo desvio padrdo de cada
regido imediata.

Grafico 1 — Decomposicdo da série da regido imediata Sdo Paulo entre componentes
nacional, estadual e local
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No Gréfico 1, é apresentada uma ilustracdo da decomposicédo da série de crédito livre em uma
regido imediata. O exemplo fornecido evidencia dois componentes distintos: o componente
nacional, que representa o nivel da curva observada da série de crédito, e 0 componente local,
que representa as variagOes trimestrais da série original. Essa decomposicdo permite uma
anlise mais detalhada das contribuices desses componentes especificos para a série de credito
livre.

4 Operagdes de Crédito: Empréstimos e Direitos Creditdrios Descontados (c6d.161); Financiamentos (c6d.162);
Financiamentos Rurais (c6d.163); Financiamentos Imobilidrios (c6d.169); Financiamentos de Titulos e Valores
Mobiliarios (cdd.171); Financiamentos de Infraestrutura e Desenvolvimento (cdd.169); Operagdes de Crédito
Vinculadas a Cesséo (c6d.171).



Tabela 1. Variancia média explicada pelo componente nacional, pelo componente estadual
e pelo componente local.

Estado o’y/0*, ©’g/o*, 0% /0%, N° de 0%,
x 100 x 100 x 100 regioes x 100
Regido Norte 40,5 23,8 35,7 62 100,0
Acre 36,4 27,1 36,5 5 100,0
Amapa 18,4 30,4 51,2 4 100,0
Amazonas 31,4 43,1 25,5 11 100,0
Para 43,9 17,5 38,7 21 100,0
Ronddnia 49,1 18,6 32,3 6 100,0
Roraima 35,1 31,6 33,2 4 100,0
Tocantins 45,9 18,5 35,6 11 100,0
Regido Nordeste 49,6 17,2 33,2 154 100,0
Alagoas 49,4 13,1 37,5 11 100,0
Bahia 53,8 14,1 32,1 34 100,0
Ceara 50,5 22,4 27,0 18 100,0
Maranhéo 36,6 27,0 36,4 22 100,0
Paraiba 40,1 15,3 44,6 15 100,0
Pernambuco 59,0 13,9 27,1 18 100,0
Piaui 51,9 16,0 32,1 19 100,0
Rio Grande do Norte 58,8 16,4 24,7 11 100,0
Sergipe 48,7 16,4 34,9 6 100,0
Regido Centro-Oeste 40,9 20,4 38,7 53 100,0
Distrito Federal 24,2 75,8 0,0 1 100,0
Goiéas 45,7 18,2 36,1 22 100,0
Mato Grosso 32,6 24,2 43,2 18 100,0
Mato Grosso do Sul 49,6 11,6 38,8 12 100,0
Regido Sudeste 54,3 9,0 36,7 145 100,0
Espirito Santo 59,8 11,8 28,4 8 100,0
Minas Gerais 53,9 7,5 38,6 70 100,0
Rio de Janeiro 47,3 16,3 36,4 14 100,0
Séao Paulo 54,8 8,1 37,1 53 100,0
Regido Sul 37,0 18,5 44,5 96 100,0
Parana 47,2 14,3 38,5 29 100,0
Rio Grande do Sul 26,2 24,8 49,1 43 100,0
Santa Catarina 44,1 12,9 43,0 24 100,0
Brasil 46,5 16,4 37,1 510 100,0




Mapa 1 - Porcentagem da variancia explicada pelos componentes por regido imediata

Componente Nacional Componente Estadual

Seguindo o procedimento de Forni e Reichlin (2001), as estimativas dos componentes nacional,
estadual e local sdo apresentadas em termos de suas variancias e suas respectivas participacoes
na variancia total dos saldos de crédito. A Tabela 1 mostra as médias estaduais da porcentagem
de variancia explicada pelos componentes nacional, estadual e local da série de crédito livre.
Esses resultados sdo complementados pelo Mapa 1, que oferece uma visualizacao espacial dos
mesmos padrdes.

A maioria dos estados apresentam a maior parcela da variancia explicada pelo componente
nacional, que representa, em média, cerca de 47%. Sendo que o0s estados das regiGes Sudeste e
Nordeste apresentam patamares maiores, respectivamente, 54% e 50%, regides mais populosas
do pais. O componente estadual representa, em média, cerca de 16%, sendo que regides Norte
e Centro-Oeste possuem patamares maiores, 24% e 20%, respectivamente.

Os resultados indicam a relevancia dos choques comuns na dindmica dos mercados locais de
credito, com elevado peso exercido pelo componente nacional na explicacdo da variancia total
da série. Chama a atengdo também o relativo baixo peso do componente estadual. Em todos 0s
casos, 0 componente estadual, que representa um fator de impacto regional de nivel
intermediario, é o que possui menor relevancia. Este ponto sugere que os mercados locais de
crédito sao relativamente mais influenciados por fatores puramente locais e de ambito nacional.
Isso é particularmente evidenciado no caso dos estados da regido sudeste.
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Tabela 2 — Variancia média explicada entre regides imediatas que comportam as capitais
dos estados e das demais regides

Capitais Demais Regioes
Estado o’y/6*, @’g/o?, o°,/c%, |6’y/0?, &°g/o?, o?L /a0,

x 100 x 100 x 100 x 100 x 100 x 100
Regido Norte 48,8 16,0 35,2 39,4 24,8 35,8
Acre 57,2 9,8 33,0 31,2 31,5 37,3
Amapa 40,6 14,0 45,4 11,0 35,9 53,1
Amazonas 45,5 23,1 31,4 29,9 45,1 24,9
Para 59,1 10,0 30,9 43,1 17,8 39,1
Rondonia 55,2 16,5 28,3 47,9 19,0 33,1
Roraima 57,8 7,6 34,6 27,6 39,6 32,8
Tocantins 38,4 22,3 39,3 46,6 18,1 35,3
Regido Nordeste 48,1 7,8 44,0 49,7 17,7 32,6
Alagoas 46,5 8,4 45,1 49,7 13,5 36,7
Bahia 30,7 4,5 64,8 54,5 14,4 31,1
Ceara 52,9 3,1 44,0 50,4 23,6 26,0
Maranhéo 45,7 16,6 37,8 36,2 27,4 36,3
Paraiba 63,6 11,0 25,4 38,4 15,6 46,0
Pernambuco 37,3 11,9 50,8 60,3 141 25,7
Piaui 43,4 1,6 55,0 52,4 16,8 30,8
Rio Grande do Norte 63,0 10,3 26,7 58,4 17,1 24,5
Sergipe 47,7 12,0 40,3 48,9 17,3 33,8
Regido Centro-Oeste 38,8 23,0 38,2 41,1 20,1 38,7
Distrito Federal 24,2 75,8 0,0
Goias 50,6 3,7 45,7 45,5 18,9 35,6
Mato Grosso 47,8 2,6 49,6 31,7 25,5 42,8
Mato Grosso do Sul 32,6 10,1 57,3 51,1 11,8 37,1
Regido Sudeste 39,7 11,0 49,2 54,8 8,9 36,3
Espirito Santo 54,2 7,5 38,3 60,6 12,4 27,0
Minas Gerais 21,5 6,0 72,6 54,3 7,6 38,1
Rio de Janeiro 33,5 14,8 51,8 48,4 16,4 35,2
Sédo Paulo 36,5 19,2 44,3 55,2 7,8 37,0
Regido Sul 18,3 12,4 69,3 37,4 18,6 44,0
Parana 53,0 7,7 39,3 47,0 14,5 38,5
Rio Grande do Sul 14,0 14,8 71,2 26,5 25,0 48,5
Santa Catarina 22,6 10,0 67,4 45,0 13,0 41,9
Brasil 43,5 13,1 43,3 46,7 16,5 36,8
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A Tabela 2 reporta os resultados desagregando as regides imediatas em dois grupos: regides
que comportam 0s municipios que sdo as capitais de cada estado e as regides com os demais
municipios. A ideia é tentar visualizar comportamentos distintos nos mercados de crédito das
localidades mais prosperas que incluem as capitais estaduais. Nesse sentido, é possivel observar
que as regides Sudeste, Sul e Nordeste apresentam um aumento significativo do componente
local quando analisamos exclusivamente as regides imediatas que abrangem as capitais de cada
estado. Portanto, as capitais dessas duas regiGes tém séries de crédito mais influenciadas por
fatores locais em comparagdo com as demais regides imediatas desses estados

A luz destes resultados, podemos especular se ha algum tipo de correlacdo entre o nivel de
desenvolvimento local e a importancia relativa dos componentes na explicacdo dos mercados
locais de crédito. Assim, torna-se interessante avaliar se existem padrdes que expliqguem as
diferencas regionais dos componentes nas séries de crédito. Assim, estimamos um modelo de
regressao para estudarmos o comportamento da participacédo relativa do componente nacional,
estadual e local da regiao imediata i no instante t, tendo como principal varidvel explicativa o
nivel de desenvolvimento local, dado pelo respectivo PIB per capita:

Cit = P1In(PIBpcy)+p; In(Agro;) + f1In(Ind;,) + By In(Srv;) + 1 In(Puby) + «;
+ Ye t i
(14)

Onde C;; é a participacdo do respectivo componente (nacional, estadual e local) da i-ésima
regido imediata no t-ésimo periodo, entre 2002-2020. PIBpc;;, Agro;:, Ind;, Stv;: € Pub;;
s&0, respectivamente, PIB Per capita®, participacio dos setores agropecudria, indstria, servicos
e setor publico sobre o PIB de cada regido imediata. a; e y, sdo os efeitos fixos de regido
imediata e tempo.

Tabela 3 — Coeficientes da regressao linear com efeitos fixos das séries distribuicdo da
variancia

Variaveis Nacional Estadual Local
. . 0,3393*** -0,1978*** -0,1415%**
log(PIB per capita deflacionado) (<2.20-16) (<2,2¢-16) (<2,2e-16)
L. 0,0270* -0,0052 -0,0218*
0 ) 1) )
log(% Agropecuaria) (0,0191) (0,4571) (0,0209)
. -0,0188 0,0176* 0,0013
0 ) 1) )
log(% Industria) (0,1308) (0,0199) (0,8996)
log(% Servicos) 0,2808*** -0,1030*** -0,1778***
g ¢ (<2,2¢-16) (0,0001) (0,0000)
- 0,3004*** -0,1521*** -0,1483***
0 ) 1 )
log(% Setor Publico) (<2,2¢-16) (<2,2¢-16) (0,0000)
Numero de regides imediatas 510 510 510
Numero de observagdes 9690 9690 9690
R2 ajustado 0,0199 0,0040 -0,0286

Nota: P-valor entre parénteses. © . °, “*’, “**’ <***> denotam significancia estatistica a 10%,
5%, 1% e 0,1%, respectivamente. Os modelos incluem efeitos fixos de regido imediata e tempo.
Fonte: Elaboragéo propria.

® Dado deflacionado pelo deflator implicito do PIB em valores de 2021.
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Como podemos observar na Tabela 3, os resultados sugerem uma correlagdo positiva entre a
participacdo do componente nacional e o nivel de produto per capita das localidades estudadas.
Além disso, tipicamente, mercados de crédito em localidades com maior relevancia do setor de
servigos possuem dinamica mais atrelada aos movimentos dos componentes comuns nacionais.
Esses parametros apresentam nivel de significancia de 0,1%.

Os resultados obtidos até entdo tratam de padrdes para as diferencas regionais de distribuicdo
dos componentes (entre os diferentes mercados nas regides imediatas). Por outro lado, pode ser
interessante avaliarmos como a distribuicdo da variancia entre 0s componentes ocorre ao longo
do tempo, em particular durante os periodos de flutuacdes nos ciclos de negdcios. O Grafico 2
reporta as séries temporais para as médias (em todas as regides imediatas) da participacdo dos
componentes nacional, estadual e local entre 2002 e 2021, contrastando com os periodos de
recessdo, conforme definido pelo CODACE.® E possivel notar que em periodos recessivos,
sobretudo na recessédo de 2014, a participacdo do componente local perde relevancia, enquanto
que o componente nacional parece dominar a dindmica nos mercados de crédito locais.

Grafico 2 — Participacdo dos componentes nacional, estadual e local (média nacional) x
Ciclos Recessivos
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Nota: Area hachurada representa periodos de recesséo definidos pela CODACE.
Fonte: Elaboracéo propria.

Com o objetivo de analisar de forma mais precisa esses movimentos, realizamos estimativas de
modelos de regressdo com efeitos fixos para as regibes imediatas, utilizando a mesma
especificacdo (Equacdo 14), mas substituimos o nivel de produto per capita pela inclusdo de
uma varidvel dummy que identifica os anos em que ocorrem trimestres de recessao, conforme
definidos pelo CODACE (Tabela 4).

Os resultados obtidos por meio dessas regressdes indicam que durante periodos de recessao, 0s
componentes estadual e local apresentam reducdo em suas contribui¢fes para a variancia das
regibes imediatas. Esse achado possui relevancia prudencial, uma vez que sugere uma
diminuigdo da importancia das dinamicas locais em momentos de crise. Em outras palavras,
nos momentos de crise, 0s mercados locais de crédito se tornam menos diversificados, com

® CODACE (Comité de Datagéo de Ciclos Econémicos) tem como finalidade estabelecer cronologias de referéncia
para os ciclos econémicos brasileiros.
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uma maior predominancia do fator nacional e uma menor relevancia dos movimentos
idiossincraticos de cada regido.

E importante destacar que esses resultados sdo estatisticamente significativos, com niveis de
significancia de 0,1% para 0s componentes comuns e o componente local, fortalecendo a
consisténcia das conclusdes obtidas.

Tabela 4 — Coeficientes da regressao linear com efeitos fixos das series distribuicdo da
variancia

Variaveis Nacional Estadual Local
dummy(Recessao) 0,1879*** -0,0782*** -0,1097***
(<2,2e-16) (<2,2e-16) (<2,2e-16)
log(% Agropecuaria) -0,0653*** 0,0441*** 0,0212*
(0,0000) (0,0000) (0,0148)
log(% Industria) 0,0188 -0,0023 -0,0166.
(0,1055) (0,7591) (0,0912)
log(% Servicos) 0,3446*** -0,1529*** -0,1917***
(<2,2e-16) (<2,2e-16) (0,0000)
log(% Setor Publico) 0,0175 0,0149 -0,0324.
(0,4408) (0,2976) (0,0904)
Numero de regides imediatas 510 510 510
Numero de observacdes 9690 9690 9690
R2 ajustado 0,1390 0,0443 0,0443

Nota: P-valor entre parénteses. * . >, “*’, “**° <***> denotam significancia estatistica a 10%,
5%, 1% e 0,1%, respectivamente. Os modelos incluem efeitos fixos de regido imediata e tempo.
Fonte: Elaboracéo propria.

5. Conclusdo

Este trabalho buscou estudar os componentes determinantes da dindmica dos mercados locais
de crédito no Brasil. Para tanto, é empregada a metodologia proposta por Forni e Reichlin
(2001) para decomposicdo da variancia dos mercados locais em componentes nacionais,
estaduais e locais.

Os resultados sugerem a existéncia de componentes comuns nacionais representativos, e
distribuidos em todo o territério nacional, em parcela importante da dindmica dos mercados
locais de crédito. As diferengas das distribui¢cGes entre os componentes nacional, estadual e
local s@o explicados por caracteristicas das economias locais. Por exemplo, regides imediatas
com maior participagdo do componente nacional também apresentam maior nivel de
desenvolvimento (PIB per capita) e concentracdo dos setores de servicos e publico na economia.

Ainda que possuam as caracteristicas mencionadas, identificamos que regides imediatas que
comportam as capitais dos estados apresentam maiores niveis de representatividade do
componente local, o que pode indicar que essas regides apresentam caracteristicas mais
especificas, que tornam seus mercados de créditos locais mais especializados que as demais
regioes.
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Em um contexto de séries temporais, 0 componente comum nacional apresenta maior
representatividade em momentos de recessdo. Este resultado evidencia que, em cenérios de
recessao, 0s mercados regionais de crédito possuem maior integragdo e se tornam menos
diversificaveis.

Para o Brasil, dada a grande parcela da variancia explicada por componentes comuns, podemos
concluir que existe uma integracdo do credito local relevante. Tal evidéncia, em conformidade
também com a causalidade entre crédito e crescimento econdmico apresentada pela literatura
econdmica, pode representar uma capacidade importante de choques na oferta ou demanda de
crédito representarem impactos significativos e generalizados nos mercados de créditos locais
e consequentes economias locais.
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Anexo: Resultados para medida de crédito total (Operacdes de Crédito)

Tabela 5 — Operagdes de Crédito: Variancia média explicada pelo componente nacional,
pelo componente estadual e pelo componente local.

o’y/0%, o°g/o*, o* /0%, N° de 0%,
Estado x100  x100.  x100 T°% regides  x 100
Regido Norte 24,6 22,4 52,9 100,0 62 100,0
Acre 21,1 27,8 51,2 100,0 5 100,0
Amapa 17,5 20,9 61,6 100,0 4 100,0
Amazonas 18,7 35,3 46,0 100,0 11 100,0
Para 25,8 17,6 56,6 100,0 21 100,0
Rondbnia 29,5 25,7 44,8 100,0 6 100,0
Roraima 17,9 35,4 46,7 100,0 4 100,0
Tocantins 25,3 17,1 57,6 100,0 11 100,0
Regido Nordeste 26,7 21,7 51,6 100,0 154 100,0
Alagoas 23,0 25,6 51,4 100,0 11 100,0
Bahia 29,1 18,5 52,4 100,0 34 100,0
Ceara 28,1 29,4 42,5 100,0 18 100,0
Maranhao 24,3 18,6 57,1 100,0 22 100,0
Paraiba 27,2 18,9 53,9 100,0 15 100,0
Pernambuco 23,6 20,4 56,0 100,0 18 100,0
Piaui 25,1 23,8 51,1 100,0 19 100,0
Rio Grande do Norte 30,8 18,4 50,8 100,0 11 100,0
Sergipe 29,3 29,4 41,3 100,0 6 100,0
Regido Centro-Oeste 29,1 19,0 51,9 100,0 53 100,0
Distrito Federal 10,3 89,7 0,0 100,0 1 100,0
Goias 31,1 16,7 52,2 100,0 22 100,0
Mato Grosso 21,9 21,6 56,5 100,0 18 100,0
Mato Grosso do Sul 39,2 12,8 48,0 100,0 12 100,0
Regido Sudeste 34,0 13,9 52,1 100,0 145 100,0
Espirito Santo 50,5 15,7 33,8 100,0 8 100,0
Minas Gerais 34,3 14,9 50,7 100,0 70 100,0
Rio de Janeiro 26,9 18,8 54,3 100,0 14 100,0
Séo Paulo 32,8 11,6 55,6 100,0 53 100,0
Regido Sul 41,0 14,0 45,0 100,0 96 100,0
Parana 46,1 11,9 42,0 100,0 29 100,0
Rio Grande do Sul 38,7 17,0 443 100,0 43 100,0
Santa Catarina 40,2 9,6 50,2 100,0 24 100,0
Brasil 31,4 17,9 50,7 100,0 510 100,0

Fonte: Elaboragéo propria.
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Tabela 6 — Operagdes de Crédito: Variancia média explicada entre regiGes imediatas que

comportam as capitais dos estados e das demais regides

Capitais Demais Regides
Estado o’y/6?, o’g/d*, @*[/d*, |a’y/a®, o’p[a®, o? /0%,

x 100 x 100 x 100 x 100 x 100 x 100
Regido Norte 28,5 13,2 58,3 24,2 23,6 52,2
Acre 14,9 20,5 64,6 22,6 29,6 47,8
Amapa 21,2 16,0 62,9 16,2 22,5 61,2
Amazonas 48,8 8,2 43,0 15,7 38,1 46,3
Para 47,0 2,8 50,2 24,8 18,3 56,9
Rond6nia 30,0 15,8 54,2 29,4 27,7 42,9
Roraima 10,4 41,2 48,4 20,4 33,5 46,1
Tocantins 1,7 12,7 79,6 27,0 17,6 55,4
Regido Nordeste 34,9 12,0 53,1 26,3 22,2 51,5
Alagoas 50,4 18,0 31,5 20,3 26,4 53,3
Bahia 13,4 13,5 73,1 29,5 18,7 51,8
Ceara 9,2 2,6 88,2 29,2 31,0 39,8
Maranhao 29,8 16,8 53,4 24,1 18,6 57,3
Paraiba 43,5 6,3 50,1 26,0 19,8 54,2
Pernambuco 35,3 7,2 57,5 22,9 21,2 55,9
Piaui 44,6 8,8 46,6 24,0 24,7 51,3
Rio Grande do Norte 38,1 17,0 44,8 30,1 18,5 51,4
Sergipe 44,6 22,3 33,1 26,2 30,8 43,0
Regido Centro-Oeste 39,0 25,4 35,5 28,2 18,4 53,4
Distrito Federal 10,3 89,7 0,0
Goias 49,3 6,1 445 30,3 17,2 52,5
Mato Grosso 48,5 2,4 49,0 20,3 22,7 56,9
Mato Grosso do Sul 47,9 3,5 48,6 38,5 13,6 47,9
Regido Sudeste 20,2 10,6 69,1 34,5 14,0 51,5
Espirito Santo 48,6 15,3 36,1 50,8 15,8 33,4
Minas Gerais 10,6 4,2 85,1 34,7 15,1 50,2
Rio de Janeiro 7,6 20,7 71,7 28,4 18,7 52,9
Séo Paulo 20,9 10,8 68,3 33,1 11,6 55,3
Regiédo Sul 31,9 5,4 62,7 41,2 14,2 44,6
Parana 13,4 2,1 84,5 47,3 12,2 40,5
Rio Grande do Sul 29,3 4,7 66,1 38,9 17,3 43,8
Santa Catarina 34,5 6,1 59,4 40,4 9,8 49,8
Brasil 30,0 14,6 55,4 31,5 18,1 50,4

Fonte: Elaboragéo propria.
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Mapa 2 — Operaces de Credito: Porcentagem da variancia explicada pelo componente

nacional, estadual e local, por regido imediata
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Fonte: Elaboracéo propria.
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