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Resumo

Este artigo analisa os possiveis impactos po-
tencialmente diferenciados da politica monetaria
sobre as regides e Estados do Brasil. Para tanto,
utiliza-se dos canais da taxa de juros e do crédito
de transmissao da politica monetaria, com a andlise
dividida em duas partes. A primeira, realizando uma
andlise comparativa por meio das conclusdes de
Carlino e Defina (1997), sobre os impactos dife-
renciados da politica monetéria nos Estados e regi-
oes dos EUA. A segunda etapa consistiu em andlise
empirica, por meio de uma estimagdo VAR (2), para
dois modelos, sendo: a) avaliar os impactos dife-
renciados, por meio da transmissdo via canal da taxa
de juros, verificando a sensibilidade da producao
industrial em relagdo a alteracdes da taxa Selic; e b)
avaliar os impactos diferenciados por meio da trans-
missdo via canal do crédito, verificando a sensibili-
dade do crédito bancério em relacao a alteragdes
dataxa Selic. A conclusdo deste artigo remete para
o fato de que os Estados das regides Norte, Nor-
deste e Centro-Oeste, por terem maior propor¢ao
de pequenas empresas e, 20 mesmo tempo, serem
atendidas por agéncias e crédito bancario em me-
nor propor¢ao, tenderiam a observar maiores im-
pactos de alteracdes na taxa bésica de juros.
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1 - INTRODUCAO

O processo de crescimento econdmico de um
determinado pafs ndo acontece de maneira unifor-
me entre suas diferentes regides. Obviamente, tal
processo podera ser tanto mais desigual em termos
regionais quanto mais distintas economicamente fo-
rem de inicio as regides que compdem o pais em
questdo. Afinal, segundo Myrdal (1968), o proces-
so de crescimento apresenta estimulo em determi-
nado segmento, como a inddstria, que, obrigatoria-
mente, deverd estar localizada em uma certa regiao
especifica. Isto provocaria estimulos positivos nes-
taregido e, a0 mesmo tempo, estimulos negativos
nas demais regides, o que € provavel, culminaria em
um processo divergente de crescimento. Nesse sen-
tido, politicas macroecondmicas (fiscal, monetdria
e cambial), aplicadas supostamente de maneira ho-
rizontal e uniforme em todo o pais, ndo tenderiam a
eliminar os desequilibrios regionais existentes, po-
dendo antes agravd-los. Diante disso, surge a ne-
cessidade de acOes governamentais especificas para
abrandar, ou mesmo reverter, os desequilibrios re-
gionais que possam surgir durante o processo de
crescimento econdmico nacional.

Os problemas de diagnéstico e de formulagdes
de a¢des para a superacdo das desigualdades regi-
onais fizeram surgir uma 4rea especifica de estudos
em economia, que € a de Economia Regional. No
Brasil, devido as suas dimensdes continentais e suas
histdricas desigualdades regionais, sa30 muitos os
académicos que se dedicam ao estudo de temas li-
gados a tal drea. A contribui¢ao destes profissionais
tem sido de grande relevancia para a tomada de
decisdes: a) do poder publico, quando este busca
criar politicas compensatdrias para atrair investimen-
tos para as dreas de menor atividade econdmica; e
b) dainiciativa privada, quando esta, através da 16-
gica de acumulacio capitalista, busca aproveitar as
politicas de incentivos e instalar-se nestas areas,
maximizando seu lucro, de forma a contribuir para
amenizar as desigualdades.

Contudo, a Economia Regional, na busca de
estudar e propor mecanismos endégenos para o de-
senvolvimento de determinada regido, acabou dei-

xando de considerar questdes de grande relevancia
para a pratica do planejamento regional. Segundo
Boisier (1989), comumente observa-se nos estu-
dos de Economia Regional o pressuposto implicito
de que as politicas macroecondmicas e setoriais
podem ser consideradas neutras, pois seriam uni-
formes os impactos das mesmas nas diferentes re-
gides. Porém, como ressalta esse autor, as politicas
macroecondmicas podem atuar como um fator co-
adjuvante ao desenvolvimento regional; mas, em
outros casos, sao passiveis de provocar um efeito
contraproducente capaz até de anular o efeito posi-
tivo da alocagdo de recursos.

E partindo dessa observacao de Boisier (1989)
que o presente artigo visa contribuir com as ativida-
des de planejamento regional, ressaltando a neces-
sidade de se atentar para os potenciais efeitos dis-
tintos em termos regionais que pode ter a politica
monetaria. Assim, neste artigo se busca empreen-
der uma discussao sobre 0s possiveis impactos di-
ferenciados da politica monetaria nos Estados e re-
gides brasileiras, seguindo a direcao de trabalhos
envolvendo os Estados Unidos e os paises mem-
bros da Unido Monetéria Européia® - European
Monetary Union (EMU), onde se encontram estu-
dos que avangaram neste tema e sdo tomados como
referéncia para o caso brasileiro.

Desde logo, destaca-se que, entre tais estudos,
aquele que serve como ponto de apoio para a ava-
liacdo dos impactos diferenciados da politica mo-
netdria nas regiodes e nos Estados brasileiros € o ela-
borado por Carlino e Defina (1997). Tais autores
avaliam os canais de transmissao da politica mone-
taria nos Estados Unidos para estimar os provaveis
impactos diferenciados dessa politica entre os Es-
tados e regides norte-americanas. Cabe salientar que
ndo serd possivel a aplicacdo da metodologia de
Carlino e Defina (1997) na integra, devido a impos-
sibilidade de contar com informacdes de Produto

2 A European Monetary Union (EMU) é a Unido Monetdria
Européia, um conjunto de 11 paises que decidiram estabelecer
uma moeda tnica (euro) entre os paises membros. O euro
passou a circular efetivamente e substituir as moedas nacionais
em primeiro de janeiro de 2002.
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Interno Bruto (PIB) dos Estados, organizados men-
salmente ou trimestralmente, dentre outras variaveis
necessdrias. Desta forma, a discussdo do objeto
toma dois caminhos: a) primeiro, busca-se estabe-
lecer uma andlise comparativa utilizando os resulta-
dos obtidos em Carlino e Defina (1997), para os
Estados Unidos, com a realidade dos Estados e re-
gides geograficas brasileiras; b) segundo, realiza-se
uma andlise empirica, por meio da aplicacdo do
método VAR(2), para verificar a sensibilidade da
producdo industrial e do crédito bancério dos Esta-
dos em relag@o a modificagdes na taxa Selic.

Portanto, a linha mestra da argumentagao des-
te artigo € levantar a importancia da discussao dos
impactos diferenciados da politica monetaria para
as economias regionais. Nao é pretensao estabele-
cer um pressuposto tedrico que melhor explique
estes impactos, mas, sim, realizar uma discussao
sobre as aplicacdes de alguns pressupostos sobre
uma economia como a brasileira. Para isso, a pro-
xima se¢do define os canais de transmissao da poli-
tica monetdria destacados neste artigo, a terceira
secdo realiza a andlise comparativa entre a experi-
éncia em verificar impactos diferenciados da politi-
ca monetéria nas regides e Estados dos EUA e no
Brasil e a quarta se¢do avalia os provaveis impac-
tos diferenciados da politica monetaria nos Estados
e regides do Brasil pela aplicacdo do VAR(2).

2 - CANAIS DE TRANSMISSAO
DA POLITICA MONETARIA

Segundo Carlino e Defina (1997), dentre os
vdrios canais de transmissao presentes na literatura
(MISHKIN, 1995, 1996, 1998), o destaque maior
parece ser dado ao canal da taxa de juros e ao ca-
nal do crédito. Corrobora Mishkin (1995, 1996,
1998) ao afirmar que o canal da taxa de juros é o
mais tradicional canal de transmissao da politica
monetéria. A presenga desta posi¢ao tornou-se pre-
ponderante, principalmente apds a sistematizacao
de Hicks (1937), com o desenvolvimento do mo-
delo IS-LM. Nele, um aumento na oferta de moeda
(mantida inalterada a funcio de demanda por moe-
da) faz com que diminua a taxa de juros real de
equilibrio no mercado monetario. A diminui¢do da

taxa de juros afeta as decisdes sobre o investimento
das empresas, tornando vidveis alguns projetos que
antes estavam ‘“‘engavetados”, provocando, assim,
um aumento no dispéndio com investimento por
parte das empresas. Como os gastos dos consumi-
dores com bens durdveis e com moradia também
sdo considerados sensiveis a taxa de juros e trata-
dos como investimento, eles também aumentam. Os
aumentos do investimento das empresas e do dis-
péndio dos consumidores provocam um aumento
sobre a renda, que, por sua vez, aumenta o consu-
mo e cria um efeito multiplicador na renda final, ajus-
tando-se ao novo nivel de taxa de juros real, o que
aumenta a demanda agregada, a renda e, por con-
seqiiéncia, o produto. Os elos da cadeia de
transmissao sao assim explicitados, como j apon-
tava Keynes (1985).

Todavia, Bernanke e Gertler (1995) aponta-
ram alguns problemas quanto a ligacdo entre a alte-
racdo nataxa de juros e o efeito nas varidveis reais.
Os autores chamaram este intervalo de “caixa pre-
ta”, pois ndo € tratado pelo modelo tradicional. As-
sim, o canal do crédito levanta hipdteses que per-
mitem realizar o elo de liga¢do, passando por parti-
cularidades de atua¢do do mercado financeiro, pois
a concessao e a tomada de crédito sofrem os efei-
tos de informagao assimétrica® (assimetric infor-
mation), principalmente de selecio adversa* (ad-
verse selection) e de risco moral® (moral hazard).

Em Mishkin (1996), o canal do crédito repre-
senta uma interpretagdo alternativa sobre como a
taxa de juros afetaria a economia. A andlise deste

* A informacdo entre tomadores de empréstimos e os bancos é
assimétrica, pois os bancos detém uma quantidade maior de
informagdes que os possibilita agir de forma discriciondria em
relacdo aos clientes.

4A selecd@o adversa ocorre nos momentos de contragfio monetaria
e/ou aumento da taxa de juros. Uma vez que, nesses momentos,
os bancos dificultam o crédito para as pequenas empresas que
tém condi¢des menos favordveis de garantir o pagamento dos
empréstimos concedidos.

5 O risco moral seria o problema enfrentado pelos bancos quando
as condi¢des da economia se modificam, como o aumento da
taxa de juros e o crédito que ja foi concedido. A possibilidade
de ndo-pagamento destes créditos leva os bancos a diminuirem
a concessdo de novos créditos.
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mecanismo enfatiza a informagao assimétrica no mer-
cado financeiro. Em oposicdo ao canal da taxa de
juros, o canal do crédito estabelece que os merca-
dos financeiros nio trabalham de forma perfeita e que,
assim, as imperfeicdes existentes teriam impactos sig-
nificativos na transmissao da politica monetéaria.

Hé dois mecanismos de transmissao monetaria
que derivam dos problemas de informacao assimé-
trica nos mercados de crédito: o mecanismo de
empréstimos bancdrios (banking lending channel)
e 0 mecanismo que funciona através dos efeitos so-
bre os balangos patrimoniais das firmas e dos indi-
viduos (balance-sheet channel).

Segundo Mishkin (1995, 1996, 1998) e Ber-
nanke e Gertler (1995), o canal de empréstimos
bancarios surge do reconhecimento da fungao es-
pecial que os bancos desempenham no sistema fi-
nanceiro, o que os torna especialmente bem supri-
dos de informacao para avaliar a concessao de cré-
dito. A maioria dos tomadores de crédito necessita-
ria dos bancos, porque ndo conseguiria chegar até
o mercado de capitais e tomar recursos diretamen-
te dos investidores. Isto significaria que existiriam
tomadores que conseguiriam crédito apenas quan-
do os bancos fornecem o crédito demandado. Os
bancos, para poderem oferecer crédito, teriam que
captar recursos no mercado através da captacao
de fundos. Esta captacdo dependeria diretamente
do volume de moeda em circula¢do: quanto maior o
volume de moeda, maior seria a captacao e, por
conseguinte, a disponibilidade de empréstimos ban-
carios aos agentes.

Desde que nao houvesse uma perfeita substi-
tuicao de depdsitos bancarios do varejo com ou-
tros fundos, o canal de empréstimos bancérios fun-
cionaria da seguinte forma: um aumento da oferta
de moeda aumentaria as reservas bancérias e os
depositos bancdrios, elevando a quantidade de em-
préstimos bancarios. Estes empréstimos seriam di-
recionados para certos tomadores, que iriam reali-
zar investimento ou consumo, aumentando com iSso
o produto.

Este canal € determinante para a expansao das
pequenas empresas, pois grande parte destas € al-
tamente dependente de empréstimos bancérios.
Portanto, para a expansdo de seus negdcios, ha
necessidade de terem acesso ao mercado de crédi-
to dos bancos, diferentemente das grandes empre-
sas, que conseguem captar recursos no mercado
financeiro internacional e nos mercados de capitais.

Ainda sobre o canal de empréstimos bancéri-
0s, € interessante expor que o volume de emprésti-
mos dependerd também do porte dos bancos. Lem-
bra-se que os pequenos e médios bancos nao pos-
suem facilidade de acesso aos mercados financei-
ros internacionais e ficam em dificuldade diante de
uma contra¢gdo da moeda, diminuindo, mais que pro-
porcionalmente, o volume de empréstimos aos to-
madores. Por outro lado, os grandes bancos, por
terem maior acesso aos mercados, conseguem man-
ter os empréstimos em niveis mais elevados que os
pequenos e médios, quando diante de uma politica
monetaria contracionista (CECCHETTI, 1999).

O canal do balanco (balance-sheet channel)
também deriva da presenca de problemas de infor-
macao assimétrica. A politica monetéria pode afetar
as empresas da seguinte forma: uma diminuicao da
oferta monetdria provoca um aumento na taxa de
juros, o que pode imprimir uma tendéncia de queda
no preco das agdes; esta queda no preco diminui o
valor patrimonial das firmas. A diminui¢ao do valor
das firmas aumenta a possibilidade de selecio ad-
versa e do risco moral, criando dificuldade para as
firmas conseguirem tomar recursos para continuar
0 processo produtivo e também para o investimen-
to, e isso pode causar uma queda no produto e no
emprego.

A partir da posi¢ao apresentada por Bernanke
e Gertler (1995), fica mais consistente o entendi-
mento sobre a transmissao de modificacdes da po-
litica monetaria para o restante da economia. Tor-
na-se evidente que os impactos causados por mu-
dancas na taxa de juros devem atingir de forma di-
ferenciada as empresas, os bancos e, principalmen-
te, diferentes regides, de acordo com a sua estrutu-
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ra produtiva e bancéria e ndo de maneira uniforme,
como assume, por exemplo, Taylor (1995).

3 - IMPACTOS DIFERENCIADOS
DA POLITICA MONETARIA
NOS ESTADOS E REGIOES
DOS EUA E NO BRASIL:
ANALISE COMPARATIVA

Carlino e Defina (1997) buscaram identificar
os diferentes impactos das medidas de politica mo-
netdria, adotadas pelo Federal Reserve (FED)®, nos
Estados e regides dos Estados Unidos. O estudo
buscou examinar, empiricamente, como a atividade
econdmica, em cada um dos 48 Estados do territo-
rio continuo norte-americano, respondia as agoes
de politica monetdria. A perspectiva inicial de Carli-
no e Defina (1997) foi de que altera¢des de politica
afetariam diferentemente os Estados, dada a hete-
rogeneidade das economias estaduais e de suas re-
des financeiras, entendidas estas como a forma de
organizacao do sistema financeiro nos diferentes
Estados.

O trabalho analisou o efeito da politica mone-
taria, sobre a renda pessoal real de 48 Estados, atra-
vés de um modelo Estrutural de Vetores Auto-Re-
gressivos — Structural Vectors AutoRegressive
Model (SVAR), estimado com dados trimestrais,
entre os anos de 1958 e 1992. As diferentes res-
postas dadas pelos Estados levantaram a necessi-
dade de andlise das diferencas na economia destes,
para melhor compreensao dos impactos diferencia-
dos da politica monetdria. Para atingir tal objetivo,
ficou estabelecido que a analise dos diferentes efei-
tos na economia dos Estados ocorreria de trés for-
mas: 1) pela composic¢ao industrial de cada Estado,
determinando a proporcao entre industria de bens
de consumo duraveis, bens de consumo nao-dura-
veis e bens de capital. Verificou-se, dessa forma, a
resposta destas industrias a alteracdes da taxa de
juros; 2) pelo estabelecimento da propor¢ao entre
pequenas e grandes empresas na drea industrial, pois

% O Federal Reserve (FED) é o banco central dos Estados Unidos
da América.

aresposta seria diferente diante de uma modifica-
¢do dataxa de juros; 3) pela averiguacao da com-
posicao bancéria de cada Estado com a propor¢ao
entre 0os bancos de acordo com seu tamanho, bem
como se este estaria ou ndo ligado a um grande gru-
po financeiro.

Os resultados da estimacao realizada por Car-
lino e Defina (1997) permitem inferir que existem
diferentes respostas dos Estados sobre determina-
da politica implementada. O aumento de um ponto
percentual na taxa de juros (Federal Funds) pro-
vocou como resposta, apds oito trimestres, uma
queda maior na renda do Estado do Michigan
(2,6634%), acompanhado dos Estados do Arizo-
na, Indiana, New Hampshire e Oregon, com a ren-
da caindo mais que uma vez e meia do que a média
geral. Como menor resposta, destacou-se Oklaho-
ma (-0,0741%). Este resultado demonstrou que a
resposta ao aumento da taxa de juros foi um au-
mento da renda, o que contraria a teoria, sendo que,
Louisiana, Texas e Wyoming apresentaram uma res-
posta menor que a metade da média americana.

O maior impacto estimado no Estado de Mi-
chigan pode ser explicado pelo percentual médio
de participagdo de 33,5% da Industria de Transfor-
macao no PIB total do Estado (TABELA 1), sendo
este a maior participacdo relativa dos 48 Estados
avaliados, dando evidéncia da presenga do canal
dataxa de juros, conforme expdem Mishkin (1996)
e Taylor (1995). Quanto a participagdo das peque-
nas firmas na geracao de emprego industrial no Es-
tado, Michigan apresentou 64,8% (TABELA 2), um
valor bem abaixo da média geral de 71,9%. Em
Michigan, os pequenos bancos demonstraram-se
responsaveis por 19,1% do total de empréstimos
concedidos pelo sistema bancério, um percentual
abaixo da média geral de 31,7%. As duas dltimas
observacgoes deixam ddvida quanto a presenca e
significancia do canal do crédito, pois, de acordo
com Bernanke e Gertler (1995), o impacto sobre a
queda da renda deveria ser menor com as classifi-
cacoes das estruturas produtiva e financeira apre-
sentadas.
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TABELA 1
PARTICIPACAO DA INDUSTRIA DE TRANSFORMACAO NO PIB DOS ESTADOS
DOS EUA — MEDIA DO PERIODO 1977-1990

ESTADO % ESTADO % ESTADO ) ESTADO % ESTADO %
MICHIGAN 33,5 | TENNESSEE 25,6 | MAINE 22,7 | W. VIRGINIA | 17,8 | MARYLAND 13,2
INDIANA 33,2 | NEW HAMPSHIRE| 25,5 | NEW JERSEY |22,6 | CALIFORNIA | 17,5 | FLORIDA 10,8
N. CAROLINA | 32,3 | PENNSYLVANIA | 25,1 | VERMONT 22,4 | IDAHO 16,9 | S. DAKOTA 9,0
OHIO 31,4 | ARKANSAS 24,7 | OREGON 22,0 | TEXAS 16,7 | MONTANA 8,8
DELAWARE 31,1 | MISSISSIPPI 24,4 | MINNESOTA |[21,9 | LOUISIANA | 15,5 | NEW MEXICO | 6,3
WISCONSIN 30,4 | ALABAMA 23,9 | GEORGIA 21,6 | UTAH 15,4 | N. DAKOTA 5,6
S. CAROLINA 28,5 | IOWA 23,8 | KANSAS 19,2 | OKLAHOMA | 14,9 | NEVADA 4,5
KENTUCKY 26,4 | ILLINOIS 23,1 | WASHINGTON| 18,7 | ARIZONA 14,6 | WYOMING 3,6
CONNECTICUT| 26,1 | MASSACHUSETTS| 23,1 | VIRGINIA 18,5 | NEBRASKA 14 | MEDIA 20,1
RHODE ISLAND| 25,8 | MISSOURI 22,8 | NEW YORK |[17,8 | COLORADO | 13,6 | DESV. PADRAO| 17,7
FONTE: Carlino e Defina (1997)

TABELA 2

PARTICIPACAO DAS PEQUENAS EMPRESAS (ATE 250 EMPREGADOS) NO TOTAL DE
EMPREGOS DOS ESTADOS DOS EUA — MEDIA DO PERIODO 1976-1992

ESTADO % ESTADO % ESTADO % ESTADO % ESTADO %
NORTH DAKOTA| 87,8 | NEBRASKA 75,6 | CALIFORNIA 72,3 | ALABAMA 69,9 | MICHIGAN 64,8
WYOMING 85,9 | COLORADO 75,3 | NEW HAMPSHIRE| 72,0 | NEW JERSEY 69,4 | MASSACHUSETTS | 64,6
S. DAKOTA 84,3 | LOUISIANA 75,1 | TEXAS 71,9 | RHODE ISLAND | 69,2 | NEW YORK 64,1
NEW MEXICO 82,1 | WASHINGTON| 74,9 | MARYLAND 71,8 | MISSOURI 68,9 | S. CAROLINA 63,4
OREGON 79,2 | ARIZONA 74,9 | MAINE 71,7 | TENNESSEE 67,6 | DELAWARE 62,7
IDAHO 78,3 | IOWA 74,1 | KENTUCKY 71,3 | INDIANA 66,8 | NEVADA 60,7
FLORIDA 77,8 | MISSISSIPPI 72,9 | GEORGIA 70,6 | OHIO 65,9 | CONNECTICUT 48,8
VERMONT 77,0 | ARKANSAS 72,4 | VIRGINIA 70,5 | ILLINOIS 65,8 | MEDIA 71,9
OKLAHOMA 76,8 | UTAH 72,3 | MINNESOTA 70,0 | N. CAROLINA 65,3 | DESV. PADRAO 7,3
KANSAS 76,2 | W. VIRGINIA | 72,3 | WISCONSIN 69,9 | PENNSYLVANIA | 65,1

FONTE: Carlino e Defina (1997)

Quanto as grandes regides, destacaram-se
Great Lakes (Grandes Lagos) como a de maior
impacto, com uma resposta média de 1,72% de
queda na renda e Southwest (Sudoeste) como a de
menor impacto, com uma resposta média de 0,52%
de queda na renda. Seguindo a argumentacgao de-
senvolvida para os Estados, as regides demonstram
que o canal da taxa de juros também foi o mais evi-
dente; isto porque a regido de maior impacto (Gre-
at Lakes) representa a principal regido produtora
de bens de consumo duréveis e bens de capital do
pais, sendo estas inddstrias com maior sensibilidade
a mudancgas na taxa de juros. Enquanto que a re-
gido de menor impacto (Southwest) tem pequena
participacdo na produgdo industrial, apresentando
uma economia voltada para o agrobusiness (agro-
negdcio), com menor sensibilidade em relacdo a
mudangas na taxa de juros.

A conclusdo de Carlino e Defina (1997) apon-
tou para a existéncia de impactos diferenciados da
politica monetdria, implementada pelo FED, nos
Estados e regides do territério americano, inclusive
com distancias significativas entre os mesmos. O tra-
balho empirico destacou a relevancia do canal da
taxa de juros, porém, ficou uma indefini¢do em re-
lacdo a presencga do canal do crédito, na transmis-
sdo da politica monetéria causadora dos impactos
analisados.

Dentro desta perspectiva, para inferir sobre os
possiveis impactos diferenciados da politica moneta-
ria nos Estados e regides do Brasil, transmitidos pelo
canal da taxa de juros, foi construida uma tabela com
informacdes sobre a participacdo da industria de
transformacdo no total da producdo de cada Es-
tado brasileiro. No mesmo sentido, para a inferéncia
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sobre 0s possiveis impactos diferenciados transmiti-
dos pelo canal do crédito, foi construida uma tabela
através da proporcao de pequenas empresas quanto
a geracdo total de emprego na industria de transfor-
macao. Para caracterizar melhor os impactos por meio
deste tltimo canal, houve ainda a apresentacdo da
distribui¢@o do crédito bancdrio, por Estados, ao lon-
go do periodo de julho de 1994 a dezembro de 2000.

Apesar de o referencial principal estar em Carli-
no e Defina (1997), outros trabalhos contribuiram,
significativamente, para a andlise das informacoes.
Dentre os trabalhos, se podem destacar: a) a parte
dos impactos via estrutura do setor financeiro verifi-
cado em Cecchetti (1999) e Favero; Giavazzi e Fla-
bbi (1999); e b) a parte dos impactos via estrutura
produtiva verificada em Ganley e Salmon (1997);
Hayo e Uhlenbrock (2000) e Wesche (2000).

De acordo com a teoria, uma modificagc@o na
taxa de juros pode criar encadeamentos no setor pro-
dutivo, principalmente nas industrias produtoras de
bens de capital e de bens de consumo durdveis, de-
vido a estes segmentos serem mais sensiveis a uma
modificacio naquela variavel.

Dessa forma, percebe-se que algumas caracte-
risticas podem influenciar de forma decisiva os im-
pactos da politica monetaria. Assim, perceber a dis-
persdo da atividade produtiva na economia pode ser
um caminho indispensével para o entendimento dos
impactos das politicas adotadas pelo governo fede-
ral, com vigéncia em todo o pais. No Brasil, a produ-
¢do ¢é fortemente concentrada na regido Sudeste; in-
dicador disso € a participacao desta regiao no Pro-
duto Interno Bruto (PIB) do Brasil, atingindo em

1998, 58,16%. Em segundo lugar, vem aregiao Sul
(17,48%), em terceiro aregido Nordeste (13,05%),
em quarto a regido Centro-Oeste (6,84%) e aregido
Norte em quinto, com 4,48% de participacao (TA-
BELA 3).

Esta concentracgdo, observada no ano de 1998,
ocorre hd muito tempo, tendo, inclusive, diminuido
nas décadas de 1970 e 1980, mas nao de forma
tdo significativa entre as regioes geograficas, sendo
mais intensa internamente ao Estado de Sao Paulo
e entre este Ultimo e os demais Estados da regido,
como Minas Gerais. A base para esta afirmacao
encontra-se em Pacheco (1999), que organizou sua
andlise através da distribuicdo espacial do Valor
Transformado da Industria (VTI), desde a década
de 1970 até 1997 (TABELA 4).

Sendo assim, a concentracao produtiva apre-
sentada permitiria deduzir que uma alteracio na taxa
de juros, conforme define o canal da taxa de juros,
criaria um impacto maior na regido Sudeste, segui-
do de forma decrescente pela regiao Sul, Nordes-
te, Norte e Centro-Oeste, ficando apenas uma in-
defini¢do entre as duas tltimas sobre qual teria mai-
or impacto. A deduc¢ao realizada segue a mesma li-
nha de raciocinio do trabalho de Carlino e Defina
(1997), ao hierarquizar os impactos da politica mo-
netdria nas regides dos Estados Unidos, pois a re-
gido dos Grandes Lagos foi a que apresentou maior
propor¢ao, em termos de participacdo da industria
de transformacao na producao industrial, e, como
resultado da andlise empirica realizada pelos auto-
res, foi aregido que verificou maior impacto nare-
duc¢do da producao, por conta de um aumento na
taxa de juros.

TABELA 3
PARTICIPACAO DAS REGIOES NO PIB A PRECO CORRENTE 1994 — 1998 EM PERCENTUAL
GRANDES REGIOES 1994 1995 1996 1997 1998
NORTE 5,09 4,64 4,64 4,42 4,48
NORDESTE 12,87 12,78 13,17 13,09 13,05
SUDESTE 57,27 58,72 58,07 58,57 58,16
SUL 18,67 17,89 18,03 17,68 17,48
CENTRO-OESTE 6,10 5,98 6,08 6,25 6,84
BRASIL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

FONTE: IBGE - Contas Regionais do Brasil 1985-1998.
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TABELA 4
DISTRIBUICAO ESPACIAL DO VTI DA INDUSTRIA DE TRANSFORMACAO (1970-1985) E
ESTIMATIVA DA DISTRIBUICAO DO PRODUTO INDUSTRIAL (1989/1997) BRASIL, UNIDADES
DA FEDERACAO E REGIOES SELECIONADAS - 1970 A 1997

EM PERCENTUAL
1970 1975 1980 1985 1989 1993 1997
Nordeste (menos BA e PE) 2,2 2,1 2,5 2,9 2,6 2,7 2,8
Bahia 1,5 2,0 3,1 3,8 3,7 3,8 3,7
Pernambuco 2,0 2,2 1,9 1,9 1,7 1,5 1,2
Minas Gerais 6,4 6,3 7,7 8.3 8,2 8,7 9,2
Rio de Janeiro 15,6 13,5 10,2 9,5 10,3 9,3 7,8
Sao Paulo 57,6 55,7 54,4 51,9 50,2 49,5 49,1
Grande Sdo Paulo 43,6 38,7 34,1 294 28,4 26,4 25,8
Interior de Sao Paulo 14,6 17,1 20,2 22.5 21,8 23,1 23,3
Parana 3,0 4,0 4,1 4.9 5,3 5,8 5,7
Santa Catarina 2,6 3,3 3,9 3,9 4,1 43 4,6
Rio Grande do Sul 6,3 7,6 7,7 7,9 7,8 8,7 8,2
Outras Regides 2,6 3,3 7,5 5,1 6,1 5,6 7,6
Brasil 100,0 100,0 100,0 100,0 | 100,0 100,0 100,0

FONTE: Pacheco (1999)

Notas: Estimativa da distribui¢do regional do produto industrial de 1986 a 1997, realizada a partir da evolugdo
dos indices da producdo fisica (PIM/PF) do periodo1985 a 1997 e da participacdo no VTI nacional de 1985. Para
1997, dados médios anuais da PIM do periodo Janeiro/Novembro.

Participagdo no VTT de 1986 a 1997, estimada a partir do Valor Adicionado Fiscal de cada ano: distribuicao de

1997 segundo participacao de 1995.

A partir de 1985, residuo da diferenca Brasil menos Sul, Nordeste, Minas Gerais Rio de Janeiro e So Paulo.

Seguindo a andlise, percebe-se que as informa-
coes agrupadas por Estados podem contribuir para
realizar uma sintonia fina nesta hierarquizacdo dos im-
pactos e também abrir novos pontos de andlise. Den-
tro desta perspectiva, foi construida uma classifica-
¢do entre os estados, de acordo com a participacio
da Inddstria de Transformacao no Valor Adicionado
Bruto (VAB) total de cada estado, para o ano de
1998 (TABELA 5). A forma de organizacdo das in-
formacdes e posterior andlise seguem também as di-
retrizes tragadas por Carlino e Defina (1997).

As informagoes possibilitaram verificar que, den-
tre os dez primeiros classificados com maior partici-
pacdo relativa da Industria de Transformacao, na pro-
ducdo total, encontravam-se os quatro Estados da
regido Sudeste — Sao Paulo (27,81%), Minas Gerais
(21,17%), Espirito Santo (19,06%) e Rio de Janeiro
(18,21%) - e os trés Estados da regido Sul — Santa

Catarina (35,51%), Rio Grande do Sul (28,87%) e
Parand (18,20%), completando com o Amazonas
(42,15%) daregiao Norte, com a Bahia (20,63%) e
Sergipe (18,48%) da regidao Nordeste, ndo sendo
verificado Estado da regido Centro-Oeste.

As informagdes apresentadas sobre os Estados
indicam que os maiores impactos de alteracao na taxa
de juros, provavelmente, seriam sobre as regides Su-
deste e Sul. Na regido Norte, o impacto, possivel-
mente, seria sentido de forma mais intensa no Estado
do Amazonas, lider na classificagdo, enquanto que,
naregido Nordeste, os Estados da Bahia e Sergipe
acabariam recebendo, com maior intensidade, os
impactos, seguidos um pouco de longe pela Paraiba,
Alagoas, Pernambuco e Ceara. No Centro-Oeste, 0
Estado de Goias (13,86%) foi o mais bem classifica-
do, em 15° lugar, devendo, assim, receber os maio-
res impactos dentre os demais Estados da regido.
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TABELA 5
CLASSIFICACAO, SEGUNDO A PARTICIPACAO DA INDUSTRIA DE TRANSFORMACAO NO
VAB TOTAL DOS ESTADOS, 1998

Classificacao Estados % Classificacao Estados %
1 Amazonas 42,15 15 Goias 13,86
2 Santa Catarina 35,51 16 Para 13,19
3 Rio Grande do Sul 28,87 17 Maranhao 12,20
4 Sao Paulo 27,81 18 Mato Grossodo Sul | 11,66
5 Minas Gerais 21,17 19 Rio Grande do Norte | 10,91
6 Bahia 20,63 20 Piaui 10,14
7 Espirito Santo 19,06 21 Mato Grosso 9,12
8 Sergipe 18,48 22 Acre 7,55
9 Rio de Janeiro 18,21 23 Tocantins 6,94
10 Parana 18,20 24 Rondo6nia 6,64
11 Paraiba 16,95 25 Distrito Federal 2,23
12 Alagoas 16,50 26 Amapé 1,76
13 Pernambuco 15,98 27 Roraima 1,62
14 Ceara 14,02 BRASIL 22,56

FONTE: IBGE - Contas Regionais do Brasil 1985-1998.

Finalizando esta andlise com base no canal da
taxa de juros e nos trabalhos de Carlino e Defina
(1997, 1998); Ganley e Salmon (1997); Hayo e
Uhlenbrock (2000) e Wesche (2000), torna-se pos-
sivel indicar a seguinte hierarquia da intensidade dos
impactos: Sudeste com maior intensidade, seguido
pelas regides Sul, Nordeste, Norte e Centro-Oeste.

A andlise da transmissdo monetaria, através do
canal do crédito, estabelece que as empresas peque-
nas e dependentes de empréstimos bancarios teriam
maior sensibilidade a mudangas na politica monetaria.
Caso houvesse uma elevagdo na taxa de juros, os
empréstimos bancdrios diminuiriam devido a menor
quantidade de reservas bancérias e menor capacidade
das institui¢des bancarias em oferecer crédito. Outro
motivo seria a assimetria de informagdes, que propor-
cionaria uma seletividade maior na concessao de cré-
dito, atendendo aquelas empresas de maior equilibrio
patrimonial e com projetos de menor risco.

As pequenas empresas seriam atingidas pela res-
tricdo ao crédito de vérias formas: a) em razdo de o
passivo depender de crédito bancério mais caro, sua
situacdo patrimonial ficaria menos equilibrada, provo-
cando restricao na concessao de novos créditos pelos

bancos; b) as taxas de juros mais elevadas exigiram
das empresas maior risco nos negdcios na busca de
maior taxa de retorno, fato dificil para as pequenas
empresas, que participam em mercados menos con-
centrados e de maior competi¢ao; ¢) aqueda do volu-
me de reservas bancdrias direcionaria o crédito para
os clientes selecionados pelos bancos, como sendo os
de menor risco e maior rentabilidade, caracteristicas
encontradas normalmente nas grandes empresas; e d)
as grandes empresas possuem canais de tomada de
crédito direto, tanto nos mercados de capitais quanto
no sistema financeiro internacional, fato praticamente
impossivel para as pequenas empresas. Dentro desta
perspectiva, os Estados ou regides que possuirem uma
elevada proporcao de pequenas empresas, principal-
mente na Industria de Transformag@o, seriam os mais
atingidos por uma elevacao da taxa de juros, confor-
me Carlino e Defina (1997, 1998); Cecchetti (1999);
Favero; Giavazzi e Flabbi (1999).

De acordo com o argumento anterior, as infor-
magdes da TABELA 6 permitem indicar que os es-
tados do Acre, Tocantins, Ronddnia e Roraima, to-
dos daregido Norte, apresentavam, em 1998, mais
de 80% de pequenas empresas na geracao de em-
prego da Industria de Transformagao. Verifica-se que,
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dentre os 12 Estados com maior participacdo das
pequenas empresas, apenas o Espirito Santo ndo per-
tencia as regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste.
A indicac¢ao mais evidente de impactos, por este cri-
tério, apontaria a Regido Norte como a mais atingi-
da, seguida pela regiao Centro-Oeste. Quanto as
demais regides, hd necessidade de se tecerem algu-
mas observagdes importantes para a compreensao,
pois, dos seis Estados com menor concentragdo de
pequenas empresas, cinco sao da regiao Nordeste.
Asregides Sul e Sudeste ficam numa posi¢ao inter-
medidria, com excec¢do do Espirito Santo, ndo ha-
vendo indicacio clara de hierarquia entre as duas.

Além de verificar o porte das empresas, Carli-
no e Defina (1997) também procuraram avaliar a
distribuicao dos bancos por porte nas diferentes
regides dos Estados Unidos. Esta forma de atuacdo
do canal do crédito ndo pode ser repetida para o
caso brasileiro, em razdo de a estrutura bancaria
ser diferente e também de a 4rea de atuacdo das
instituicdes nem sempre estar limitada regionalmen-
te. Porém, serd discutida, na seqiiéncia, a forma de
atuacdo regional da 4drea bancéria e, com isso, bus-
car-se inferir os possiveis impactos diferenciados.

O atendimento bancdrio no pais nao ocorre de
forma homogénea, conforme a TABELA 4 pode
demonstrar. A regido Sudeste fica com 54,54% do
total de agéncias, enquanto que as regides Norte e
Centro-Oeste, somadas, atingem apenas 10,68 %
do total de agéncias bancdrias do pais. Em termos
de municipios atendidos, a regido Sudeste lideracom
84,48% de atendimento, enquanto que a regiao
Norte possui apenas 42,77% dos municipios aten-
didos por agéncias bancdrias ou postos.

As informacgdes permitem verificar que o Su-
deste concentra parcela significativa das ativida-
des do setor bancario, determinando uma tendén-
ciade as empresas desta regido terem maior aces-
so aos empréstimos bancdrios do que as empre-
sas localizadas na regidao Norte ou Centro-Oeste,
com poucas agéncias e pequena cobertura quanto
aos municipios atendidos. Esta distribuicio regio-
nal das agéncias pode ser mais bem ilustrada pelo
fato de a regido Sudeste, especificamente Sao
Paulo, sediar os maiores grupos bancarios, que
tendem a atuar mais fortemente na regido proxima
a sua sede operacional, conforme destacou Cec-
chetti (1999).

TABELA 6
CLASSIFICACAO DOS ESTADOS PELO PERCENTUAL DE PEQUENAS FIRMAS EM TERMOS DE
PESSOAL OCUPADO NA INDUSTRIA DE TRANSFORMACAO —EM 31/12/1998

Classificacao Estados Y% Classificacao Estados %o
1 Acre 83,86 15 Para 55,53
2 Tocantins 82,10 16 Mato Grosso do Sul 54,42
3 Rond6nia 81,25 17 Rio de Janeiro 52,90
4 Roraima 80,88 18 Santa Catarina 52,28
5 Distrito Federal 74,89 19 Rio Grande do Sul 50,33
6 Espirito Santo 66,90 20 Sergipe 48,85
7 Piaui 66,34 21 Sao Paulo 47,57
8 Goias 66,30 22 Rio Grande do Norte | 46,85
9 Amapa 63,66 23 Ceara 45,21
10 Mato Grosso 59,82 24 Paraiba 43,98
11 Maranhio 58,39 25 Pernambuco 41,21
12 Bahia 57,85 26 Amazonas 29,83
13 Minas Gerais 57,69 27 Alagoas 16,33
14 Parana 57,40 BRASIL 51,05

FONTE: IBGE - Cadastro Central de Empresas 1998.
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TABELA7

DISTRIBUICAO DE AGENCIAS BANCARIAS NO PAIS DATA BASE :31.12.2000

5 Total % Agéncias N . (!e, Municipios % de
REGIAO de Agéncias | por Regido Municipios |y ¢odidos (*) | Atendimento
no Estado
NORDESTE 2.327 14,19 1.837 1.015 55,25
NORTE 557 3,40 470 201 42,77
CENTRO-OESTE 1.194 7,28 464 357 76,94
SUDESTE 8.942 54,54 1.669 1.410 84,48
SUL 3.376 20,59 1.196 994 83,11
TOTAL 16.396 100 5.636 3.977 70,56

) Municipios atendidos por agéncias, ou Posto de Atendimento Bancdrio (PAB) ou Posto de Atendimento

Avancado (PAA).
FONTE: Banco Central do Brasil

Estas informacdes permitem afirmar que as ati-
vidades bancdrias estdo concentradas na regido
Sudeste do pais. Porém, a afirmacdo de que as
empresas desta regido sejam mais dependentes de
crédito que as demais necessita de uma andlise mais
cuidadosa. Torna-se necessario também analisar a
distribuicao das operagdes de crédito para se ter
um indicador mais preciso de atuacio do sistema
bancério nos Estados e regides, o que pode ser ve-
rificadona TABELA 8.

A regido Sudeste detinha, em 2000, uma parti-
cipacdo de 66,8% no total das operagdes de crédi-
to realizadas no pais. No mesmo ano, aregido Cen-
tro-Oeste, segunda colocada, obteve a participa-
cdo de apenas 11,95%. Esta distancia indica que a
regido Sudeste teria tendéncia a verificar um maior
impacto por modificagdes na taxa de juros. Este
maior impacto deve ser entendido pela maior quan-
tidade de crédito tomada nesta regido, o que equi-

vale a afirmar que qualquer redugdo de crédito, por
conta de um aumento da taxa de juros, atingiria um
volume maior de recursos que estaria deixando de
chegar ao tomador final.

Na outra ponta da distribui¢c@o das operagdes
de crédito estaria a regido Norte, com a participa-
¢do de apenas 1,35%, no valor médio do total de
crédito fornecido pelos bancos em 2000. Cabe tam-
bém colocar a regido Nordeste, com 8,23% de
participacdo e aregido Sul, com 11,68%. Em tese,
os impactos de uma medida de politica monetaria
deveriam atingir a regido Sudeste com maior inten-
sidade; na seqiiéncia estariam as regidoes Centro-
Oeste e Sul, com aregido Nordeste em quarto lu-
gar, ficando a regido Norte com a dltima colocacao.
Lembrando que esta afirmacao estd relacionada com
a tendéncia de que os locais com maior movimento
de crédito sofreriam um maior impacto por modifi-
cacdo nataxa de juros.

TABELA 8
OPERACOES DE CREDITO - PARTICIPACAO MEDIA ANUAL POR REGIAO (EM PERCENTUAL)

1995 1996 1997 1998 1999 2000

NORTE 1,18 8,76 2,92 2,84 145 135

NORDESTE 9,96 7,20 9,65 8,64 8,62 8,23

SUDESTE 62,40 64,91 64,76 64,71 64,59 66,80

SUL 16,10 11,98 10,75 12,24 12,27 11,68

CENTRO-OESTE 10,36 7,15 11,92 11,56 13,07 11,95

FONTE: Banco Central do Brasil — Sistema de Informacdo Banco Central (SISBACEN).
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Estas informag¢des confirmam a grande
concentracdo da atividade bancéria na regido
Sudeste e também demonstram a pequena
participacao da regido Norte do pais. De forma
diferente do verificado na atividade econdmica,
independente do critério utilizado, percebe-se que
as regioes Nordeste, Centro-Oeste e Sul mantém
uma proximidade quanto a participa¢do nas
operacdes de crédito. Esta concentracdo da
atividade bancéria também pode ser tratada, de
acordo com as informacdes da TABELA 9. Apesar
de as informag¢des serem de um momento anterior
ao da TABELA 7, a divisao da atuag¢do bancéria
entre os bancos estatais e privados € importante para
o entendimento de algumas questdes.

Os bancos estatais e os bancos privados man-
tinham uma presenca semelhante, em termos pro-
porcionais, nos municipios da regido Sudeste, em
torno de 60%. Porém, percebe-se que a propor-
cdo de municipios atendidos, no geral, estava em
torno de 80%, provavelmente, porque em alguns
municipios existiam apenas bancos estatais e, em
outros, apenas bancos privados, sendo que a pri-
meira situacdo deveria prevalecer.

Anadlise mais criteriosa da TABELA 9 indica
uma atuacdo diferenciada nas demais regides. Em
termos comparativos, as agéncias de bancos esta-
tais estavam presentes numa propor¢ao maior de
municipios do que as agéncias dos bancos priva-
dos. Esta constatacdo permite inferir que a ativida-
de das institui¢des publicas tinha um grande peso
para a economia destas regides e que 0 processo
de privatizacdo dos bancos publicos estaduais, em
conjunto com a reorientacdo de créditos realizados

por alguns bancos publicos federais, poderia criar
maiores impactos nas economias destas regides, em
relacdo a daregido Sudeste.

Em sintese, a discussao realizada nesta se¢ao
permitiu algumas indicag¢des sobre os impactos di-
ferenciados da politica monetdria nas regides e Es-
tados brasileiros. A andlise realizada através do ca-
nal da taxa de juros indicou que: a) os Estados que
possuem uma maior propor¢ao da produgdo indus-
trial brasileira € que estariam sujeitos aos maiores
impactos, sendo os da regidao Sudeste, da Regido
Sul, o Estado do Amazonas, na Regido Norte, e 0s
Estados da Bahia e Sergipe, na regiao Nordeste; e
b) dentro da producdo industrial, os setores de pro-
ducdo de bens de capital e de bens de consumo
duraveis é que receberiam o maior impacto no caso
de uma alteracdo na taxa de juros, o que mais uma
vez remete para um maior impacto nos Estados da
regido Sudeste.

A andlise dos impactos diferenciados da politi-
ca monetaria, através do canal do crédito, deve ser
dividida em dois momentos: a) as informagdes so-
bre a participagdo das pequenas empresas levaram
a conclusao de que os maiores impactos de altera-
¢do da politica monetéria no Brasil seriam verifica-
dos nos Estados da Regido Norte, Nordeste e Cen-
tro-Oeste; e b) a condicao de as regides Norte e
Nordeste terem maior propor¢ao de pequenas em-
presas e, a0 mesmo tempo, serem atendidas por
agéncias bancdrias em menor propor¢ao, direciona
para aindicacdo de que os Estados destas regides
tenderiam a sofrer maiores impactos de alteracdes
na taxa de juros e no crédito bancario.

TABELA9
MUNICIPIOS COM AGENCIAS BANCARIAS ESTATAIS E PRIVADAS
Mun. com Agéncias Mun. com Agencias Mun. com Agéncias
Regides Municipios Bancéarias Bancirias Estatais Bancérias Privadas
N°Abs | % Regiao N° Abs % Regiao N° Abs % Regiao

NORTE 449 181 40 161 37 97 2
NORDESTE 1.787 895 50 881 49 201 11
CENTRO-OESTE 446 253 63 250 56 171 38
SUDESTE 1.666 1353 81 1.019 61 1.028 62
SAOPAULO 645 599 3 552 & 412 o4
SUL 1.159 848 73 820 71 386 3
BRASIL 5.507 3.563 65 3.131 57 1.883 34

FONTE: Costa (2001)
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A concentracao do crédito no Sudeste pode
levar a conclusio de que esta regido sofreria um
maior impacto de alteracdes na politica monetdria,
porém, a menor propor¢ao de pequenas empre-
sas na produc¢do industrial e, por conseguinte, a
grande concentra¢do de grandes empresas nesta
regido leva a ponderar esta conclusdo, pelo fato
de grandes empresas terem acesso a outras for-
mas de crédito que ndo o bancdrio. As grandes
empresas, sendo de capital nacional ou transnaci-
onal, tendem a captar recursos nos mercados de
capitais e financeiros, tanto nacionais quanto in-
ternacionais, através da emissao de titulos, como
destaca Cecchetti (1999).

Por outro lado, os impactos atingiriam mais for-
temente os Estados da regido Norte, Nordeste e
Centro-Oeste, também: a) devido a grande propor-
¢do de pequenas empresas estabelecer uma depen-
déncia em relacdo ao crédito bancario, pois elas ndo
dispdem das alternativas de acesso ao crédito de
que dispdem as grandes empresas; b) pela propria
forma de atuagdo dos bancos privados, pois estes
acabam por direcionar suas operagdes para locais
com maior quantidade de negdcios e rentabilidade
mais elevada; c) pela modificacio da estrutura ban-
caria nacional, ja que houve nos ultimos anos uma
diminui¢do da atuac@o dos bancos publicos na con-
cessdo de crédito e, fora do Sudeste e Sul, a ten-
déncia era de que grande parte das operacdes de
crédito vinha sendo realizada por bancos puiblicos
e, principalmente, os estaduais.

Desta forma, a privatizagao dos bancos esta-
duais e reorientacdo da a¢do dos bancos ptblicos
federais condenou as regides Norte, Nordeste e
Centro-Oeste a ficarem em segundo plano quanto
a concessao de crédito pelo sistema bancério pri-
vado. Assim, as mudancgas na politica monetdria, ao
alterar o crédito fornecido pelos bancos, tendem a
provocar um impacto proporcionalmente maior na
atividade produtiva das regidoes Norte, Nordeste e
Centro-Oeste.

As afirmacdes desta se¢@o levantam a necessida-
de de uma andlise empirica sobre a forma pela qual os

canais da taxa de juros e o canal do crédito interferem
nos impactos diferenciados da politica monetdria.

4 - IMPACTOS DIFERENCIADOS
DA POLITICA MONETARIA
NAS REGIOES E ESTADOS
DO BRASIL: UMA
ESTIMACAO COM VAR

Pelo exposto anteriormente, a aplicacao da
metodologia de Carlino e Defina (1997) para o Brasil
ficou impossibilitada, principalmente por limitagcdes
de disponibilidade de dados. Porém, a anélise com-
parativa realizada na se¢do 3, dadas as especifici-
dades da economia brasileira em relacdo aos EUA,
indicaram a necessidade de um experimento empi-
rico para o estudo dos possiveis impactos diferen-
ciados da politica monetdria sobre os Estados e re-
giodes brasileiras.

Conforme discutido na secdo 3, via canal da
taxa de juros, os impactos deveriam ser maiores nos
Estados das regides Sudeste e Sul, enquanto que,
via canal do crédito, a tendéncia seria uma incidén-
cia maior de impactos nos Estados da regido Nor-
te, Nordeste e Centro-Oeste.

Dentro das informagdes disponiveis, buscou-
se verificar se a taxa Selic teria influéncia sobre a
producdo industrial, para avaliar se a transmissao
ocorreria via canal da taxa de juros e também se a
taxa Selic teria influéncia sobre o montante de cré-
dito bancdrio, para avaliar se a transmissao ocorre-
ria via canal do crédito.

As varidveis escolhidas foram: a) taxa Selic pra-
ticada no primeiro dia util de cada més, expressa
anualmente; b) a producdo industrial expressa pelo
Indice Mensal de Produgo Fisica Industrial, calcu-
lado pelo IBGE, para o Brasil e em alguns Estados
selecionados (Sao Paulo, Minas Gerais, Rio de Ja-
neiro, Parana, Rio Grande do Sul, Santa Catarina,
Ceard, Pernambuco, Bahia e regido Nordeste); ¢)
o crédito bancdrio expresso por um Nimero Indice
construido com as informagdes de Operagdes de
Crédito mensal divulgadas pelo Banco Central do

544 Revista Econdmica do Nordeste, Fortaleza, v. 34, n° 4, out-dez. 2003



Brasil por meio do Sistema de Informagdes Banco
Central (SISBACEN)’, para o Brasil e para todos
os Estados, com excecdo de Amap4, Sergipe, To-
cantins e Distrito Federal, que apresentaram lacu-
nas em alguns periodos e ficaram fora do experi-
mento. O periodo de anélise € de agosto de 1994 a
dezembro de 2000.

O caminho escolhido para realizar o experimen-
to empirico foi a aplicacio de Vetores Auto-Regres-
sivos (VAR) para construir a fung@o de resposta-im-
pulso e, desta forma, verificar se um choque na taxa
Selic provocaria impacto diferenciado na producao
industrial e no crédito dos Estados. Através do teste
de Dickey-Fuley, para verificar se a taxa Selic seria
uma varidvel estaciondria, percebeu-se que o indica-
do foi utilizar o modelo VAR (2), isto €, com duas
defasagens (lags) para as varidveis escolhidas.

A estimacao considerou o seguinte modelo di-
namico retirado de Hamilton (1994):

P
Z=c+) BZ +¢ (1)
i=1
onde Z € o vetor de varidveis (nx 1), B.€ a
matriz dos coeficientes (n x n), ¢ € o vetor de cons-
tantes, p € o nimero de lags, € € € um vetor dindmi-
co dos distirbios. Conforme afirmado anteriormen-
te, o nimero de lags ficou em 2 periodos.

Assim, foram estimados dois modelos:

1) O primeiro buscando verificar a relacdo en-
tre a taxa Selic e a producdo industrial. As
varidveis foram a taxa Selic (SELIC) e o In-
dice de Producao Fisica Industrial do Brasil
(INDBR) e o de cada Estado (Ex.: Ceard =
INDCE). A estimacdo pelo VAR (2) faz com
que cada uma das varidveis seja determinada
pela prépria varidvel defasada em 2 perio-

7 SISBACEN - Sistema de Informac¢des Banco Central - é a
denominagdo para o conjunto de sistemas que fazem recepgao,
tratamento, processamento, armazenamento e recuperacao de
informagdes no Banco Central do Brasil

dos e também por todas as demais varidveis
defasadas, igualmente em dois periodos. A
partir da estimacao dos coeficientes, foi pos-
sivel construir uma fungao de impulso-respos-
ta para avaliar o que a modificacdo de um
desvio-padrao na SELIC poderd provocar
no Indice de Produgio Industrial. Como a
SELIC € a mesma para cada Estado e a ten-
déncia € de que haja uma relacdo negativa
entre esta e a Producdo Industrial, espera-se
desta forma conhecer os impactos em cada
Estado e poder compara-los com o Brasil.

i)) O segundo modelo buscou verificar a rela-
cdo entre a taxa Selic e o crédito bancério.
As variaveis foram a taxa Selic (SELIC) e
as operacoes de crédito realizadas pelos
bancos para o Brasil (CREDBR) e para cada
Estado (Ex.: Ceara = CREDCE), sendo va-
lidas as mesmas considera¢des do primeiro
modelo quanto a determinagdo das varia-
veis. Aqui, também, a partir da estimagao
dos coeficientes, foi possivel construir uma
funcao de impulso-resposta para avaliar o
que a modifica¢do de um desvio-padrao na
SELIC podera provocar no crédito. Como
a SELIC € a mesma para cada Estado e a
tendéncia € a de que haja uma relacdo ne-
gativa entre esta e o crédito, espera-se tam-
bém conhecer os impactos em cada Estado
e poder compara-los com o Brasil.

O resultado da estimagao do primeiro mode-
lo encontra-se na TABELA 12 do ANEXO. Os
coeficientes estimados apresentaram significancia
estatistica, ao se considerar um erro de 5%. Mes-
mo com a significancia dos coeficientes, alguns ndo
tiveram o sinal da relacdo negativa esperada entre
a SELIC e a producdo industrial. Este fato indica,
em alguns casos, que a relacao entre a produgao
industrial e a SELIC é positiva com a primeira de-
fasagem da SELIC e negativa com a segunda,
como os casos do Ceara, Pernambuco, Parana e
Santa Catarina, o que demonstra sensibilidade
maior com a segunda defasagem, e ndo o efeito da
primeira.
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Uma observacao a ser destacada € que o valor
dos coeficientes entre a producao industrial e a taxa
Selic foi relativamente baixo, o que indica que as
modificagdes na taxa Selic causariam um impacto nao
tdo elevado na producao industrial. O poder explica-
tivo do modelo demonstrou-se alto pelo valor en-
contrado do Coeficiente de Determinagéo (R?) ob-
servadona TABELA 12. Mas, de acordo com a ob-
servacao destacada anteriormente, a responsabilida-
de ficou mais com os valores defasados da prépria
producdo industrial do que com o nivel da taxa Selic.

A partir dos resultados da TABELA 12, pode-se
montar uma funcdo de impulso-resposta para verificar
o0 que o choque de um desvio-padrio na taxa Selic
provocaria na producdo industrial. Na TABELA 13,
observa-se o resultado na produc¢ao industrial (com o
respectivo desvio-padrao) para os 24 meses apds o
choque nataxa Selic. A estimac¢io do modelo estabe-
leceu uma média de 31,25% para a taxa Selic ao lon-
go de agosto de 1994 e dezembro de 2000, com um
desvio-padrdo de 14,91%. Portanto, a resposta no
Indice de Produgzio Industrial verificada para o Brasil
e os Estados, na TABELA 13, é resultado de um cho-
que de 14,91% na taxa Selic.

A partir das informacdes da TABELA 13, foi
possivel construir uma hierarquizagdo dos impac-
tos, verificando o efeito acumulado na producio in-
dustrial nos primeiros seis, doze, dezoito e vinte e

quatro meses apds o choque na taxa Selic. O resul-
tado encontra-se exposto na TABELA 10.

Nos primeiros seis meses apds o choque, a
produgdo industrial dos Estados do Rio Grande do
Sul, Sao Paulo e Pernambuco apresentou queda
maior que a do Brasil. Abaixo do impacto acumula-
do no Brasil, ficaram Minas Gerais e a regidao Nor-
deste, com impacto mais elevado que os demais
Estados. O destaque foi o Estado do Rio de Janei-
1o, que apresentou crescimento da produgao indus-
trial e ndo queda como os demais. O resultado dos
primeiros doze meses praticamente manteve a hie-
rarquizag¢do anterior; apenas com o Ceard juntan-
do-se ao Rio de Janeiro e apresentando um resulta-
do acumulado positivo.

Ao verificar o resultado acumulado apds 18 me-
ses, percebe-se que o Estado de Pernambuco passa
a liderar a queda na produc@o industrial, ficando Sao
Paulo em segundo lugar e Rio Grande do Sul em ter-
ceiro. Observa-se, também, que a regido Nordeste
demonstrou um impacto maior que o do Brasil no
acumulado. Os valores acumulados em 24 meses de-
monstraram a mesma hierarquia entre os quatro pri-
meiros, mas percebe-se que Pernambuco aumentou
o efeito de queda na produg¢ao industrial, enquanto
que Sao Paulo manteve a estabilidade e o Rio Gran-
de do Sul manteve a trajetdria de queda.

TABELA 10
HIERARQUIZACAO DO IMPACTO DE 1 DESVIO-PADRAO NA TAXA SELIC SOBRE A
PRODUCAO INDUSTRIAL EM ESTADOS SELECIONADOS DA FEDERACAO

Hierarquizacao 6 meses Hierarquizacao 12 meses | Hierarquizacio 18 meses | Hierarquizacao 24 meses

Estado Acumulado | Estado Acumulado Estado Acumulado Estado Acumulado
RS 9,602 RS 9,078 PE -12,786 PE -15,758
SP 6,092 SP 9,023 SP 7,532 SP 7,829
PE -6,262 PE 7,846 RS 4910 RS 2,180
BR -4,850 BR -5,369 NE -3,361 NE 2,065
MG 4,674 MG 4,758 BR -2,820 BR -1,113
NE 4,234 NE -3,443 MG -1,811 BA 0,462
SC 2,316 PR 2,505 BA 0,201 MG 0,647
BA -1,955 SC -1,982 PR 0,165 PR 1,331
PR -1,691 BA -1,226 SC 0918 SC 3,047
E -1,480 E 1,500 (03} 5,950 (03} 10,065
RJ 2,504 RJ 7,035 RJ 13,489 RJ 20,521

FONTE: Estimacéo realizada pelos autores.
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Os resultados encontrados com o primeiro
modelo ndo permitem a indica¢@o de uma hierar-
quizacao clara entre as regides brasileiras; isto por-
que, a0 mesmo tempo em que Pernambuco e a re-
gido Nordeste demonstraram impactos superiores
ao ocorrido no Brasil, Sao Paulo e Rio Grande do
Sul também permaneceram acima da média nacio-
nal. Outro ponto que chamou a atencao foi que, apds
12 meses, os impactos negativos acumulados na
producao industrial acabaram em vdrios estados,
enquanto que, em alguns, como € o caso do Rio de
Janeiro, nem foram sentidos.

Quanto a avaliacdo da transmissao via canal da
taxa de juros, percebe-se, pelo modelo, a dificul-
dade em comprovar a interferéncia direta da taxa
de juros no nivel de atividade industrial, o que deixa
margem para que o mecanismo de transmissao atue
de forma diferente do que a defini¢ao teérica apre-
sentada anteriormente, sendo que, no mesmo senti-
do, difere do que verificaram Carlino e Defina
(1997), para os EUA.

Uma possivel explicacdo para os resultados
obtidos seria que grande parte da produgao indus-
trial mensurada pelo Indice de Producio Fisica In-
dustrial do IBGE tende a ocorrer nas grandes em-
presas e estas teriam maiores condi¢oes de financi-
amento fora do sistema bancdrio e, por isso, teriam
pouca influéncia da taxa Selic para obter crédito.
Assim, conforme as observagdes de Bernanke e
Gertler (1995), o mecanismo de transmissao via
canal do crédito tende a demonstrar maior coerén-
cia para explicar os impactos no Brasil.

O resultado da estimacao do segundo modelo
encontra-se na TABELA 14 do ANEXO. Os coe-
ficientes estimados sdo estatisticamente significan-
tes, considerando-se erro de 5%. Mesmo com a
significancia dos coeficientes, alguns ndo tiveram o
sinal da relacio negativa esperada entre a SELIC e
o crédito. O R? calculado demonstrou um elevado
poder explicativo para o modelo. A partir dos re-
sultados da TABELA 14, foi possivel construir uma
funcao de impulso-resposta para verificar o que o
choque de um desvio-padrio na taxa Selic provo-

caria no crédito. Na TABELA 15, observa-se o
resultado no crédito (com o respectivo desvio-pa-
drdo) para os 24 meses ap6s o choque na taxa Se-
lic. A estimacdo do modelo estabeleceu uma média
de 31,25% para a taxa Selic ao longo de agosto de
1994 e dezembro de 2000, com um desvio-padrao
de 14,91%. Portanto, a resposta no crédito verifi-
cada para o Brasil e os Estados, na TABELA 15,
também € resultado de um choque de 14,91% na
taxa Selic.

As informagdes da TABELA 15 foram utiliza-
das para construir uma hierarquizacao dos impac-
tos, verificando o efeito acumulado no crédito nos
primeiros seis meses, doze meses, dezoito meses e
vinte e quatro meses apds o choque na taxa Selic.
O resultado encontra-se exposto na TABELA 11.

Nos primeiros seis meses, o resultado acumula-
do de queda no crédito apresentou 13 Estados com
impacto maior que a média brasileira. Dentre estes
Estados, naregido Norte, ficaram Roraima, Rond6-
nia e Acre; na regido Nordeste, ficaram Alagoas,
Maranhao, Ceard e Bahia; na regido Centro-Oeste,
ficaram Mato Grosso e Goids; na regidao Sudeste,
ficaram Sao Paulo, Rio de Janeiro e Espirito Santo; e
apenas o Rio Grande do Sul, da regido Sul.

Acumulando o impacto no crédito por doze
meses, apenas sete Estados ficaram acima da mé-
dia nacional. Naregido Norte, os trés Estados per-
maneceram; na regido Nordeste, permaneceram ape-
nas Ceard e Alagoas; naregido Centro-Oeste, ne-
nhum permaneceu; na regiao Sudeste, permanece-
ram S3o Paulo e Espirito Santo; e, na regido Sul,
também nao houve representante.

Ap6s dezoito meses, os impactos acumulados
demonstraram 11 estados com impactos acima da
média nacional. A regido Norte manteve os trés de
antes; aregiao Nordeste manteve Ceard e Maranhao,
acrescentando o Piaui, que ainda ndo havia estado
acima da média nacional; aregido Centro-Oeste vol-
tou a ter Mato Grosso e Goids, enquanto que as re-
gides Sudeste e Sul mantiveram a mesma posic¢ao.
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TABELA 11
HIERARQUIZACAO DO IMPACTO DE 1 DESVIO-PADRAO NA TAXA SELIC
SOBRE O CREDITO NOS ESTADOS DA FEDERACAO

Hierarquizacao 6 meses Hierarquizacao 12 meses | Hierarquizacio 18 meses | Hierarquizacio 24 meses
Estado Acumulado | Estado Acumulado Estado Acumulado Estado Acumulado

RR 27819 RR 48,286 RR 76,626 RR -111,380
RO 27,591 E -35,601 AL -50,125 AL -64,261
MT -18,672 RO 28,115 RO 46,409 PI -40,031
RJ -18438 AL 26,358 MT 43,868 AC -30,224
AL -18,171 AC 21462 AC 27,503 MT 29,882
MA -17.446 SP 20,832 E 25,164 ES 24,154
(€0) -13,183 ES -18,178 SP 22,620 RO 24,040

-11418 BR -13,844 PI 21,592 PA 23,665
AC -11,364 PI -13,629 ES 20477 SP 22,895
RS -11,359 MT -12,194 (€0) -18,617 RN 22,107
SP -8,308 MG -10,620 MA -15,201 AM -19,961
ES 1,555 RS 9,284 BR -13,017 E -14,536
BA -6,950 PE -8,534 AM -12,716 MA -14,026
BR -6,914 MA -8,495 PA -5,284 (€0) -13,239
MG -5,965 RJ -8,364 RS 4,179 BR -13,018
SC 4371 (€0) -6,922 RN -3,855 SC -5,520
MS -3,776 RN -5,588 SC 2,637 MG 0,843
PE 2,136 SC -5,169 MG 2,266 RS 0,322
PA -1,878 MS -3,792 MS -1,868 MS 1,684
RN 2,396 PA 3,672 PE 4,836 PE 5,041
PR 3,392 BA 2,704 RJ 6,093 RJ 6,423
AM 4,794 AM 3,378 BA 11,085 BA 11,053
PI 4,846 PB 7,795 PB 18,128 PB 15,303
PB 5,205 PR 24,682 PR 39,957 PR 50,599

FONTE: Estimacio realizada pelos autores.

Passados vinte e quatro meses do choque, os
efeitos acumulados sobre o Crédito apresentaram
14 Estados com impactos de queda maior que a
do Brasil. A regiao Norte ficou representada pelos
Estados de Roraima, Acre, Rondonia, Para e Ama-
zonas; a regido Nordeste com os Estados de Ala-
goas, Piaui, Rio Grande do Norte, Ceard e Mara-
nhdo; a regido Centro-Oeste com os Estados de
Mato Grosso e Goids; a regido Sudeste com o
Espirito Santo e Sao Paulo; e a regido Sul, sem
representante.

A TABELA 11 apresenta também os resulta-
dos que indicam a presen¢a de impactos diferenci-
ados da politica monetaria entre os estados e regi-
oes. Estes resultados apontam que os impactos al-
cancam maior intensidade nos estados das regides
Norte, Nordeste e Centro-Oeste, conforme havia
sido discutido e apontado na secao 3, como resul-
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tado da andlise comparativa realizada com os EUA.
Outro ponto indicativo € que a atuagdo dos bancos
no Brasil, discutida anteriormente, pode explicar
parte desta hierarquizacdo de impactos, pois uma
modificacdo na taxa Selic diminui mais o crédito em
Estados de menor dindmica econdmica do que nos
Estados de maior dinamica. Um destaque a ser fei-
to é que Sao Paulo sempre esteve dentre os esta-
dos com maior impacto que o Brasil, mas isto se
explica pela sua expressiva participacdo no total de
operagdes de crédito, determinando, inclusive, a
média nacional.

Nao se pretende aqui utilizar os resultados ob-
tidos como comprovagao desta hierarquia de im-
pactos. Porém, deve-se adicionar a argumentagao
desenvolvida neste artigo um indicativo de que, no
Brasil, a transmissao da politica monetéria segue um
caminho proéprio, dentro das particularidades da
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estrutura produtiva e também do sistema bancario.
Ao seguir este caminho, a transmissao poderia ocor-
rer de forma a possibilitar que os impactos de alte-
racdo na politica monetaria sejam percebidos de
forma diferenciada nas regides e nos Estados da fe-
deracio.

5 - CONCLUSAO

Este artigo tratou dos impactos diferenciados
da politica monetaria no Brasil. O objetivo principal
foi verificar se a politica monetdria, realizada pelo
Banco Central, apresentaria impactos diferenciados
ao longo do territdrio nacional. A avaliagdo dos im-
pactos foi realizada sobre os Estados da federacdo
e as cinco regides geograficas de duas formas: a)
procurou-se construir uma hierarquiza¢ao com base
em andlise comparativa em relacio a aplicacdo rea-
lizada por Carlino e Defina (1997); e b) realizou-se
um estudo empirico, com a aplicacdo de VAR, para
identificar a sensibilidade da producdo industrial e
do crédito bancdrio a alteragdes na taxa Selic.

A andlise comparativa realizada indicou a pos-
sibilidade de construir uma hierarquizag¢do dos im-
pactos pelo canal da taxa de juros. Esta hierarqui-
zacao estabeleceu que os maiores impactos de uma
mudanca na politica monetéria seriam sentidos nos
estados das regides Sudeste e Sul, no Amazonas,
regido Norte, e na Bahia e Sergipe, regido Nordes-
te. Esta conclusao foi tirada pelo fato de esses Es-
tados apresentarem uma propor¢ao maior de parti-
cipacdo da industria de transformacao no Valor Adi-
cionado Bruto da economia de cada Estado. A
hierarquizacdo construida pelo canal do crédito es-
tabeleceu que, os Estados da regido Norte, Cen-
tro-Oeste e Nordeste seriam os que receberiam um
maior impacto por mudancas na politica monetaria.
Esta conclusao partiu da composi¢do de o empre-
go industrial destes Estados ter uma grande partici-
pacgdo de pequenas empresas.

Claramente, as conclusdes do canal do crédito
foram opostas as conclusdes do canal da taxa de
juros. Porém, a distribuicao da atividade bancaria
chamou a aten¢do e acabou criando a necessidade
de maior profundidade na andlise. Verificou-se que

os Estados da regido Sudeste recebem mais de dois
tercos do total de crédito fornecido pelos bancos, o
que impulsionaria a afirmar que estes sofreriam maior
impacto de uma alteracdo da politica monetdria.
Porém, a distribui¢do das agéncias bancdrias pelas
regides aponta que a presenca das institui¢cdes ban-
carias nas regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste
€ muito menor, comparativa as demais regides. Sen-
do assim, torna-se também possivel afirmar que es-
tes Estados sofreriam maior impacto por mudangas
na politica monetdria que fossem capazes de alterar
o volume de crédito concedido.

Neste sentido, percebeu-se ainda que o pro-
cesso de reestruturacio dos bancos promoveu uma
concentragdo da atividade bancéria, um aumento da
participacdo de institui¢Oes estrangeiras e uma que-
da na participacdo das institui¢des publicas. Tudo
isso dotou os bancos de uma postura cada vez mais
rigida para a concessao de crédito e, portanto, mais
atentos aos potenciais problemas decorrentes da
presenca de informacao assimétrica.

A principal particularidade verificada é quanto
a privatizacao dos bancos publicos estaduais e a
reorientacdo da atuacio dos bancos publicos fede-
rais. A grande parte dos Estados ndo possui atrati-
vos para a operacdo dos bancos privados. Isso
devido ao elevado custo de operagdo e ao baixo
volume de negdcios, que aumentam o risco e redu-
zem arentabilidade bancdria. Nestes Estados, ha-
viaa predominancia de fornecimento de crédito pelos
bancos publicos. Portanto, a privatiza¢ao dos ban-
cos publicos estaduais deixou estas regides sob a
tutela da l6gica privada, criando sérias dificuldades
de obtencdo de crédito, ainda mais quando ocor-
rem elevacdes nas taxas de juros.

O estudo empirico buscou avaliar a transmis-
sdo da politica monetéria, por meio do canal da
taxa de juros e do crédito, e a presenca de impac-
tos diferenciados desta politica nos Estados e nas
regiodes brasileiras. Para isso, foram estimados dois
modelos VAR (2) para identificar a relacdo da taxa
Selic: primeiro com a producao industrial e segun-
do com o crédito. O resultado obtido foi que a
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transmissao via canal do crédito ndo demonstrou
consisténcia para o Brasil e também para os Esta-
dos. Também nao se encontrou indicagdo de que
os impactos podem ser diferenciados entre os Es-
tados e regioes.

Em sentido oposto, a estimacao da relagdo en-
tre a taxa Selic e o crédito apresentou resultado que
permite relativa sustentacdo dos argumentos defen-
didos ao longo do capitulo. Os impactos ocorreri-
am mais intensamente em Estados das regides Nor-
te, Nordeste e Centro-Oeste. Porém, pretende-se,
diante destes resultados, indicar que o mecanismo
do crédito deve ser tratado com maior cuidado no
Brasil e que hé possibilidade de que os impactos
ocorram de forma diferenciada como apresentado.

Sendo assim, seria prudente para as autorida-
des econdmicas e principalmente para o Banco
Central buscar uma melhor avaliagdo dos mecanis-
mos de transmissao e também destes impactos. Este
melhor entendimento poderia resultar em politicas
coordenadas que tivessem um efeito compensato-
rio para estas regioes e Estados mais vulneraveis as
medidas de politica monetdria.

Em sintese, a conclusio tirada sobre os im-
pactos diferenciados da politica monetéria nos
Estados da federacao e nas cinco regides geogra-
ficas foi que a responsabilidade pela transmissao
via canal do crédito demonstrou ser mais efetiva
do que via canal da taxa de juros. Isto permite in-
ferir que o impacto tende a ser maior nas regides
Norte, Centro-Oeste e Nordeste, do que nas re-
gides Sul e Sudeste. O resultado buscado neste
artigo nao consistiu em estabelecer contornos de-
finitivos para o tema, mas, principalmente, em cha-
mar a atencdo para a necessidade de estudar os
impactos diferenciados de politicas adotadas cen-
tralmente. Acredita-se que o desafio estd posto e
que o desenvolvimento das indagacdes levantadas
aqui devam ser considerados nas discussdes so-
bre desenvolvimento da economia brasileira e, prin-
cipalmente, nas iniciativas de desenvolvimento re-
gional, que crescem de forma positiva por todo o
territério nacional.

Abstract

This article analyses the possible impacts po-
tentially differentiated of the monetary policy on the
regions and states of Brazil. For in a such way, itis
used of the interest rate and credit channels of mo-
netary policy transmission, with the analysis in two
parts. First, accomplishing a comparative analysis
through the conclusions of Carlino e Defina (1997)
on the differentiated impacts of the monetary policy
in the states and regions of the USA. The second
stage consisted of empirical analysis by means of an
estimate VAR (2) for two models, being: a) to eva-
luate the differentiated impacts by means of the trans-
mission through interest rate channel, verifying the
sensibility of the industrial production in relation to
Selic rate alterations; and b) to evaluate the diffe-
rentiated impacts through the transmission through
credit channel, verifying the sensibility of the bank
credit in relation to Selic rate alterations. The con-
clusion of this article sends for the fact that the states
of the regions Northeast, North and Center West,
for they have larger proportion of small companies
and, at the same time, be assisted by agencies and
bank credit in smaller proportion, they would tend
to observe larger impacts of alterations in the basic
interest rate.

Key-words:

Credit Channel; Interest Rate Channel; Diffe-
rentiated Impacts; Monetary Transmission; Mone-
tary Policy; Regional Economy.
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TABELA 12
ESTIMACAO (VAR 2) DA TAXA SELIC E DO INDICE DE PRODUCAO INDUSTRIAL

Sample(adjusted): 1994:10 2000:12
Included observations: 75 after adjusting endpoints
Standard errors & t-statistics in parentheses

SELIC INDBR | INDNE INDCE INDPE INDBA INDSP INDRJ INDMG INDPR INDSC INDRS

SELIC(-1) 0.319474 -0.074119 | -0.158249 | 0.208623 0.202708 | -0.496739 | -0.101959 | -0.209528 | -0.036583 | 0.155196 0.237824 -0.004911
(0.14893) (0.10929) | (0.10193) | (0.13468) | (0.17685) | (0.13029) | (0.12371) | (0.13137) | (0.09448) | (0.14895) | (0.12887) (0.18324)

(2.14512) (-0.67820) | (-1.55255) | (1.54903) | (1.14624) | (-3.81247) | (-0.82416) | (-1.59491) | (-0.38719) | (1.04196) | (1.84544) (-0.02680)

SELIC(-2) 0.307030 -0.098047 | -0.004111 | -0.216810 | -0.124680 [ 0.198700 | -0.102863 0.247874 | -0.125349 | -0.130687 | -0.369685 -0.417066
(0.15268) (0.11204) | (0.10449) | (0.13807) | (0.18129) | (0.13357) | (0.12682) | (0.13468) | (0.09686) | (0.15269) | (0.13211) (0.18785)

(2.01098) (-0.87513) | (-0.03934) | (-1.57032) | (-0.68772)| (1.48761) | (-0.81106) | (1.84051) | (-1.29413) | (-0.85588) | (-2.79826) (-2.22026)

INDBR(-1) -0.485444 -1.281155 | -1.130296 | -1.292238 | -0.086372 | -3.080259 | -2.159313 [ -0.645068 | -1.489170 | -1.945416 | -2.932637 -2.788661
(1.50711) (1.10594) | (1.03147) | (1.36289) | (1.78960) | (1.31850) | (1.25191) | (1.32943) [ (0.95612) | (1.50726) | (1.30411) (1.85426)

(-0.32210) (-1.15843) | (-1.09581) | (-0.94816) | (-0.04826) | (-2.33618) | (-1.72482) | (-0.48522) | (-1.55751) | (-1.29069) | (-2.24876) (-1.50392)

INDBR(-2) 0.013455 -0.048295 | -2.192939 | -0.955349 | -2.024878 | -1.910772 | 0.120005 0.039874 0.509251 | -0.326007 0.697593 -2.877608
(1.84738) (1.35564) | (1.26435) | (1.67060) | (2.19365) | (1.61619) | (1.53456) | (1.62959) | (1.17200) | (1.84757) | (1.59855) (2.27292)

(0.00728) (-0.03563) | (-1.73443) | (-0.57186) | (-0.92306) | (-1.18227) | (0.07820) | (0.02447) | (0.43452) | (-0.17645)| (0.43639) (-1.26604)

INDNEC(-1) 0.032189 -0.349646 1.526864 | -0.001072 1.502000 0.477978 | -0.677000 [ 0.110202 | -0.425574 | -0.142855 [ -0.150745 -0.258927
(0.66119) (0.48519) | (0.45252) | (0.59792) | (0.78512) | (0.57845) | (0.54923) | (0.58324) | (0.41947) | (0.66126) | (0.57213) (0.81349)

(0.04868) (-0.72063) | (3.37412) | (-0.00179) | (1.91307) | (0.82631) | (-1.23263) | (0.18895) | (-1.01456) | (-0.21603) | (-0.26348) (-0.31829)

INDNE(-2) -0.279627 0.264407 | -0.615121 0.190695 | -0.190917 | -0.447344 | 0.245399 0.141377 0.017329 1.177302 0.688820 1.028502
(0.66130) (0.48527) | (0.45260) | (0.59802) | (0.78525) | (0.57854) | (0.54932) | (0.58334) [ (0.41954) | (0.66137) | (0.57223) (0.81363)

(-0.42285) (0.54486) | (-1.35909) | (0.31888) | (-0.24313)| (-0.77323) | (0.44673) | (0.24236) | (0.04131) | (1.78010) | (1.20375) (1.26409)

INDCE(-1) 0.089745 -0.079743 | -0.169101 0.162020 | -0.450905 | 0.055317 | -0.068556 | 0.233111 | -0.202712 | -0.002513 | -0.046795 0.006268
(0.21009) (0.15417) | (0.14378) | (0.18998) | (0.24947) | (0.18380) | (0.17451) | (0.18532) | (0.13328) | (0.21011) | (0.18179) (0.25848)

(0.42718) (-0.51726) | (-1.17607) | (0.85280) | (-1.80748)| (0.30097) | (-0.39284) | (1.25789) | (-1.52093) | (-0.01196) | (-0.25741) (0.02425)

INDCE(-2) -0.153860 0.016558 0.319674 0.232878 0.266693 0.183057 | -0.141687 0.265074 | -0.002534 | -0.268092 | -0.021855 0.234155
(0.21712) (0.15932) | (0.14860) | (0.19634) | (0.25781) | (0.18995) | (0.18035) | (0.19152) [ (0.13774) | (0.21714) | (0.18787) (0.26713)

(-0.70865) (0.10393) | (2.15130) | (1.18609) | (1.03445) | (0.96373) | (-0.78561) | (1.38405) [ (-0.01840) | (-1.23465)| (-0.11633) (0.87656)

INDPE(-1) -0.003214 0.083021 | -0.109535 | 0.223883 0.507160 | -0.062038 0.154431 | -0.172903 0.139289 | -0.147755 0.058340 0.047222
(0.24604) (0.18055) | (0.16839) | (0.22249) | (0.29215) | (0.21525) | (0.20438) | (0.21703) [ (0.15609) | (0.24606) | (0.21290) (0.30271)

(-0.01306) (0.45984) | (-0.65049) | (1.00625) | (1.73594) | (-0.28822) | (0.75562) | (-0.79668) [ (0.89238) | (-0.60048) | (0.27403) (0.15600)

INDPE(-2) 0.241992 -0.213756 | -0.047921 | -0.507459 | -0.584572 | 0.102723 | -0.187266 [ -0.060823 | -0.101215 | -0.488220 | -0.412117 -0.321570
(0.24941) (0.18302) | (0.17070) | (0.22554) | (0.29616) | (0.21820) | (0.20718) | (0.22001) [ (0.15823) | (0.24944) | (0.21582) (0.30686)

(0.97026) (-1.16793) | (-0.28074) | (-2.24993) | (-1.97384)| (0.47078) | (-0.90389) | (-0.27646) | (-0.63968) | (-1.95730) | (-1.90957) (-1.04793)

INDBA(-1) 0.157707 0.140238 | -0.600902 | 0.070640 [ -0.799811 | -0.042048 0.327787 | -0.065860 | 0.014483 0.049303 0.139979 -0.315509
(0.33077) (0.24272) | (0.22638) | (0.29912) | (0.39277) | (0.28938) | (0.27476) | (0.29177) | (0.20984) | (0.33080) | (0.28622) (0.40696)

(0.47679) (0.57777) | (-2.65440) | (0.23616) | (-2.03635)| (-0.14531) | (1.19300) | (-0.22572) [ (0.06902) | (0.14904) | (0.48907) (-0.77528)

INDBA(-2) 0.278857 -0.182877 0.214775 | -0.167511 0.207080 0.116588 | -0.112932 | -0.265884 | -0.044484 | -0.571598 | -0.318316 -0.363213
(0.31162) (0.22867) | (0.21327) | (0.28180) | (0.37003) | (0.27262) | (0.25885) | (0.27488) | (0.19770) | (0.31165) | (0.26965) (0.38340)

(0.89486) (-0.79974) | (1.00704) | (-0.59443) | (0.55963) | (0.42765) | (-0.43628) | (-0.96727) | (-0.22501) | (-1.83409) | (-1.18049) (-0.94734)

INDSP(-1) 0.779030 1.133756 0.539780 0.992360 0.693369 1.227799 1.885883 0.048097 0.903196 1.204730 1.999403 2.076774
(0.87033) (0.63866) | (0.59566) | (0.78705) | (1.03346) | (0.76142) | (0.72296) | (0.76773) | (0.55215) | (0.87042) | (0.75311) (1.07081)

(0.89510) (1.77520) | (0.90619) | (1.26086) | (0.67092) | (1.61252) | (2.60856) | (0.06265) | (1.63579) | (1.38408) | (2.65488) (1.93944)

INDSP(-2) 0.086766 0.075548 1.270001 0.405299 1.347573 0.968552 0.155489 | -0.279352 | -0.252972 | 0.122083 | -0.786731 0.943971
(1.06136) (0.77885) | (0.72640) | (0.95980) | (1.26031) | (0.92854) | (0.88164) | (0.93624) | (0.67334) | (1.06147) | (0.91841) (1.30585)

(0.08175) (0.09700) | (1.74834) | (0.42227) | (1.06924) [ (1.04309) | (0.17636) | (-0.29838) [ (-0.37570) | (0.11501) | (-0.85662) (0.72288)

INDRI(-1) 0.027577 0.105002 | -0.254475 | 0.135926 | -0.470601 0.132161 0.242960 0.312600 0.231268 0.114649 0.272089 -0.093852
(0.29677) (0.21777) | (0.20311) | (0.26837) | (0.35239) | (0.25963) | (0.24652) | (0.26178) | (0.18827) | (0.29680) | (0.25679) (0.36513)

(0.09292) (0.48216) | (-1.25290) | (0.50649) | (-1.33545)| (0.50904) | (0.98558) | (1.19413) | (1.22837) | (0.38629) | (1.05956) (-0.25704)

INDRIJ(-2) -0.046191 0.254509 0.541549 0.572525 0.636209 0.202542 0.191751 0.212555 0.171985 0.160303 0.106597 0.747780
(0.29274) (0.21482) | (0.20035) | (0.26473) | (0.34761) | (0.25610) | (0.24317) | (0.25823) | (0.18572) | (0.29277) | (0.25331) (0.36017)

(-0.15779) (1.18478) | (2.70300) | (2.16271) | (1.83025) | (0.79086) | (0.78855) | (0.82314) [ (0.92606) | (0.54754) | (0.42082) (2.07619)

INDMG(-1) -0.534704 -0.024989 | -0.205974 | 0.053898 | -0.710800 | -0.135016 | 0.020717 | -0.197144 | 0.414453 | -0.058845 0.410535 0.222674
(0.37769) (0.27715) | (0.25849) | (0.34155) | (0.44848) | (0.33042) | (0.31374) | (0.33316) | (0.23961) | (0.37773) | (0.32682) (0.46469)

(-1.41572) (-0.09016) | (-0.79683) | (0.15781) | (-1.58490)| (-0.40861) | (0.06603) | (-0.59173) [ (1.72969) | (-0.15579)| (1.25616) (0.47919)

INDMG(-2) -0.444396 0.258509 0.498988 0.569026 0.488436 0.605910 0.176253 0.545042 0.267609 0.497796 0.263238 0.226485
(0.37401) (0.27446) | (0.25598) | (0.33822) | (0.44412) | (0.32721) | (0.31068) | (0.32992) | (0.23728) | (0.37405) | (0.32364) (0.46016)

(-1.18819) (0.94190) | (1.94936) | (1.68240) | (1.09979) | (1.85176) | (0.56731) | (1.65205) | (1.12783) | (1.33082) | (0.81338) (0.49218)

INDPR(-1) -0.160331 0.019838 0.090869 | -0.122554 | -0.170241 0.318769 0.012385 0.083480 | -0.041773 | 0.490905 0.070251 0.128462
(0.21364) (0.15677) | (0.14622) | (0.19320) | (0.25369) | (0.18691) | (0.17747) | (0.18845) | (0.13554) | (0.21366) | (0.18487) (0.26285)

(-0.75047) (0.12654) | (0.62147) | (-0.63435) | (-0.67107)| (1.70551) | (0.06979) | (0.44297) | (-0.30820) | (2.29757) | (0.38001) (0.48872)

INDPR(-2) -0.130216 -0.049882 | 0.152281 | -0.084166 | 0.253302 0.097721 | -0.118956 | 0.091022 | -0.041385 | 0.115744 0.031951 0.086488
(0.20109) (0.14756) | (0.13763) | (0.18185) | (0.23878) | (0.17592) | (0.16704) | (0.17738) | (0.12757) | (0.20111) | (0.17400) (0.24741)

(-0.64755) (-0.33804) | (1.10649) | (-0.46284) | (1.06082) | (0.55547) | (-0.71215) | (0.51314) | (-0.32440) | (0.57553) | (0.18362) (0.34957)

INDSC(-1) 0.291203 -0.011443 0.089714 | -0.310892 | -0.585117 | 0.665740 | -0.106700 | 0.520996 0.026517 0.319194 0.027068 -0.334875
(0.29425) (0.21592) | (0.20138) | (0.26609) | (0.34940) | (0.25743) | (0.24442) | (0.25956) | (0.18667) | (0.29428) | (0.25462) (0.36203)

(0.98965) (-0.05299) | (0.44548) | (-1.16836) | (-1.67463)| (2.58615) | (-0.43654) | (2.00724) | (0.14205) | (1.08466) | (0.10631) (-0.92500)

INDSC(-2) 0.255567 -0.185644 | 0.254152 | -0.096527 0.517210 0.293543 | -0.260181 [ -0.160487 | -0.026980 | -0.206851 [ -0.196468 0.308663
(0.29728) (0.21815) | (0.20346) | (0.26884) | (0.35301) | (0.26008) | (0.24695) | (0.26224) | (0.18860) | (0.29731) | (0.25724) (0.36576)

(0.85967) (-0.85099) | (1.24913) | (-0.35905) | (1.46516) | (1.12866) | (-1.05360) | (-0.61199) | (-0.14305) | (-0.69573) | (-0.76375) (0.84389)

INDRS(-1) 0.121628 0.177009 0.096216 0.154343 0.279720 0.075801 0.218711 | -0.010784 | 0.303230 0.087732 0.192915 0.923608
(0.18094) (0.13278) | (0.12384) | (0.16363) | (0.21486) | (0.15830) | (0.15030) | (0.15961) [ (0.11479) | (0.18096) | (0.15657) (0.22262)

(0.67219) (1.33312) | (0.77695) | (0.94325) | (1.30188) | (0.47884) | (1.45513) | (-0.06757) | (2.64156) | (0.48481) | (1.23213) (4.14877)

INDRS(-2) -0.009863 0.037491 | -0.048662 | 0.023602 | -0.417375 | 0.089945 0.118661 0.005270 [ -0.120926 | -0.002882 | -0.013324 0.000782
(0.20990) (0.15403) | (0.14365) | (0.18981) | (0.24924) | (0.18363) | (0.17436) | (0.18515) [ (0.13316) | (0.20992) | (0.18163) (0.25825)

(-0.04699) (0.24341) | (-0.33874) | (0.12435) | (-1.67459)| (0.48982) | (0.68057) | (0.02847) [ (-0.90812) | (-0.01373)| (-0.07336) (0.00303)

C 1.203493 104.0229 93.73525 83.94183 81.05675 132.1395 114.7235 22.19984 91.03627 89.01209 114.4561 184.7489
(45.0067) (33.0266) | (30.8028) | (40.7000) | (53.4427)| (39.3744) | (37.3857) | (39.7007) | (28.5527) | (45.0114) | (38.9447) (55.3739)

(0.02674) (3.14967) | (3.04308) | (2.06245) | (1.51670) | (3.35597) | (3.06864) | (0.55918) | (3.18836) | (1.97755)| (2.93894) (3.33639)

R-squared 0.853432 0.795749 0.840651 0.790930 0.891047 0.689037 0.833842 0.841108 0.838823 0.812062 0.762913 0.754740
Adj. R-squared  0.783080 0.697709 0.764164 0.690577 0.838750 0.539775 0.754087 0.764839 0.761458 0.721852 0.649111 0.637016
Sum sq. resids  2411.320 1298.460 1129.483 1971.922 3399.984 1845.565 1663.844 1876.277 970.5012 2411.820 1805.496 3650.146
S.E. equation 6.944523 5.095999 4.752859 6.280004 8.246191 6.075467 5.768612 6.125810 4.405681 6.945242 6.009153 8.544175
Log likelihood ~ -236.5619 -213.3496 | -208.1214 | -229.0182 | -249.4468 | -226.5349 | -222.6478 | -227.1538 | -202.4326 | -236.5697 | -225.7117 -252.1092
Akaike AIC 6.974985 6.355990 6.216571 6.773820 7.318581 6.707596 6.603942 6.724100 6.064868 6.975192 6.685646 7.389578
Schwarz SC 7.747481 7.128486 6.989067 7.546316 8.091077 7.480092 7.376438 7.496597 6.837364 7.747688 7.458142 8.162074
Mean dependent 31.25320 117.8121 108.7080 112.4369 90.73960 116.6655 114.7248 116.6748 120.4584 121.1744 123.8573 132.3873
S.D. dependent  14.91050 9.268659 9.787004 11.28973 20.53539 8.955600 11.63270 12.63226 9.020509 13.16891 10.14445 14.18163
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TABELA 13
RESPOSTA DA PRODUCAQ INDUSTRIAL POR IMPULSO DE 1 DESVIO PADRAO DA TAXA SELIC

Periodo INDBR INDNE | INDCE INDPE INDBA | INDSP INDRJ INDMG INDPR INDSC INDRS

1 -0.777397 | -1.096214 | -0.291053 | -1.459881 | -1.296503 | -0.854267 | -0.489885 | -1.153496 | -1.273652 | 0.231050 -1.459275
(0.47624) (0.43907) | (0.59161) | (0.76827) | (0.56293) | (0.53938) | (0.57616) | (0.40455) (0.64649) | (0.56623) (0.79669)

2 -0.598189 | -1.038462 | 0.605635 | 0.129393 | -2.137668 |-0.901376 | -0.474465 | -0.492462 1.004496 | 0.860937 -0.811599
(0.47143) (0.50238) | (0.57545) | (1.00983) | (0.63946) | (0.55071) | (0.59874) | (0.44465) (0.67002) | (0.56253) (0.90312)
3 -1.331524 | -0.161324 | -1.380664 | -0.598629 | 1.151804 |-2.005948 | 1.488019 | -1.141184 | -0.118816 | -2.262701 -2.091183
(0.50117) (0.51411) | (0.63663) | (1.00281) | (0.68132) | (0.60127) | (0.66615) | (0.49398) (0.73360) | (0.62527) (0.90583)
4 -1.236436 | -0.690228 | -0.271820 | -0.713303 | -0.091925 |-1.677822 | 0.379723 | -0.885554 | -0.816430 | -0.742964 | -2.657379
(0.53273) (0.51845) | (0.66425) | (1.07910) | (0.66919) | (0.65338) | (0.73041) | (0.52270) (0.79747) | (0.63652) (0.96308)
5 -0.570149 | -0.664727 | -0.213137 | -1.929716 | 0.300516 |-0.717219 | 0.986661 | -0.667452 | -0.332148 | -0.536629 | -1.961000
(0.50748) (0.51053) | (0.63502) | (1.09906) | (0.60977) | (0.63993) | (0.73163) | (0.51011) (0.74348) | (0.57344) (0.90157)
6 -0.336361 | -0.583283 | 0.071509 | -1.690103 | 0.119149 |-0.534898 | 0.613920 | -0.333537 | -0.154763 | 0.134396 -0.621852
(0.49964) (0.50250) | (0.63600) | (1.08854) | (0.54988) | (0.63457) | (0.76114) | (0.50694) (0.73213) | (0.54291) (0.87078)
7 0.112027 0.092644 | 0.693489 | -0.284402 | 0.252051 |[-0.111813 | 0.734645 | 0.140884 0.384963 | 0.239408 0.158456
(0.48525) (0.48799) | (0.62230) | (1.04105) | (0.48395) | (0.61790) | (0.76491) | (0.49243) (0.70670) | (0.49861) (0.82403)
8 -0.047892 0.334701 0.795031 0.390648 | 0.145062 |-0.332831 | 0.559245 | -0.006571 0.011939 | 0.109326 0.194892
(0.46507) (0.47271) | (0.62261) | (0.99536) | (0.43793) | (0.58847) | (0.78353) | (0.47365) (0.65975) | (0.46506) (0.76175)
9 -0.131257 0.460450 | 0.584151 0.403302 | 0.267931 |-0.486590 | 0.825508 | -0.050086 | -0.253526 | -0.066458 | -0.033410

(0.44295) (0.45136) | (0.61384) | (0.93730) | (0.39088) | (0.56141) | (0.79728) | (0.45141) (0.61133) | (0.43723) (0.70141)
10 -0.304181 0.172429 | 0.254114 | -0.310438 | 0.137452 | -0.665001 | 0.794089 | -0.211107 | -0.582548 | -0.201427 | -0.258479
(0.42546) (0.42415) | (0.60576) | (0.88322) | (0.35308) | (0.53693) | (0.81515) | (0.43335) (0.57739) | (0.41600) (0.65595)
11 -0.165568 | -0.051356 | 0.269515 | -0.762310 | 0.001580 |-0.483447 | 0.815032 | -0.062505 | -0.358404 | 0.016378 0.013831
(0.40693) (0.39878) | (0.59795) | (0.85597) | (0.32418) | (0.50608) | (0.83948) | (0.42205) (0.54143) | (0.39883) (0.62248)
12 0.017863 | -0.217401 | 0.382927 | -1.020790 | -0.075542 |-0.251809 | 0.802354 | 0.105462 | -0.015822 | 0.236509 0.449190
(0.39098) (0.37799) | (0.59209) | (0.86454) | (0.29907) | (0.47250) | (0.86660) | (0.41983) (0.50817) | (0.39284) (0.60630)
13 0.221975 | -0.207603 | 0.527325 | -1.030190 | 0.006522 |[-0.014911 | 0.899725 | 0.323701 0.302730 | 0.395294 0.803877
(0.38648) (0.36085) | (0.59612) | (0.89539) | (0.28185) | (0.44480) | (0.90166) | (0.43137) (0.49187) | (0.40156) (0.61174)
14 0.341642 | -0.155209 | 0.609762 | -1.038142 | 0.107421 0.144953 | 0.988151 0.450267 0.407685 | 0.437647 0.851230
(0.39379) (0.34576) | (0.61045) | (0.92802) | (0.27374) | (0.42669) | (0.94169) | (0.45269) (0.49319) | (0.42246) (0.62542)
15 0.440540 | -0.067070 | 0.705496 | -1.002429 | 0.184796 | 0.286251 1.074617 | 0.533566 0.454459 | 0.492312 0.760292
(0.41379) (0.33348) | (0.63765) | (0.94979) | (0.27540) | (0.42034) | (0.98784) | (0.48294) (0.51006) | (0.45134) (0.64212)
16 0.508470 0.038648 | 0.800894 | -0.887226 | 0.230578 | 0.376373 1.136068 | 0.562358 0.496753 | 0.534443 0.653561
(0.43738) (0.32666) | (0.67154) | (0.96091) | (0.28189) | (0.41909) | (1.03513) | (0.51398) (0.52805) | (0.47887) (0.65329)
17 0.536729 0.172204 | 0.888336 | -0.637191 | 0.250625 | 0.390355 1.172408 | 0.559909 0.528054 | 0.546694 0.586848
(0.45952) (0.32887) | (0.70784) | (0.96122) | (0.28984) | (0.41779) | (1.08283) | (0.54236) (0.54254) | (0.50277) (0.65906)
18 0.499945 0.300700 | 0.918834 | -0.344424 | 0.244844 | 0.307631 1.182854 | 0.517146 0.480112 | 0.493334 0.512264
(0.47677) (0.33733) | (0.74112) | (0.95165) | (0.29655) | (0.41509) | (1.12854) | (0.56520) (0.55272) | (0.52129) (0.66229)
19 0.408235 0.380255 | 0.875910 | -0.142334 | 0.212562 | 0.154311 1.174958 | 0.447009 0.346067 | 0.400101 0.416486
(0.48849) (0.34693) | (0.76871) | (0.93471) | (0.30117) | (0.41194) | (1.17243) | (0.58281) (0.55783) | (0.53408) (0.66408)
20 0.299529 0.380031 0.777359 | -0.122874 | 0.160886 |-0.012767 | 1.159709 | 0.375660 0.185518 | 0.310328 0.333540
(0.49464) (0.35308) | (0.78916) | (0.91582) | (0.30392) | (0.40896) | (1.21444) | (0.59529) (0.55783) | (0.54183) (0.66449)
21 0.220342 0.303692 | 0.671443 | -0.278863 | 0.102387 |-0.133326 | 1.146334 | 0.337186 0.079793 | 0.270483 0.321259
(0.49682) (0.35427) | (0.80395) | (0.90364) | (0.30552) | (0.40519) | (1.25590) | (0.60470) (0.55457) | (0.54710) (0.66722)
22 0.200815 0.184943 | 0.599335 | -0.539693 | 0.059308 |-0.171011 1.148549 | 0.352714 0.075929 | 0.295698 0.402585
(0.49699) (0.35184) | (0.81552) | (0.91001) | (0.30642) | (0.39845) | (1.29823) | (0.61377) (0.55023) | (0.55286) (0.67637)
23 0.243815 0.065804 | 0.579466 | -0.823578 | 0.049455 |-0.123247 | 1.175030 | 0.420974 0.166322 | 0.373489 0.549294
(0.49863) (0.34786) | (0.82729) | (0.94097) | (0.30763) | (0.38880) | (1.34327) | (0.62634) (0.54943) | (0.56330) (0.69564)
24 0.333841 -0.018805 | 0.611488 | -1.064804 | 0.078307 |-0.010137 | 1.227460 | 0.524056 0.312724 | 0.478927 0.706143
(0.50605) (0.34299) | (0.84297) | (0.99183) | (0.31079) | (0.38009) | (1.39254) | (0.64587) (0.55787) | (0.58188) (0.72606)

Ordering: SELIC INDBR INDNE INDCE INDPE INDBA INDSP INDRJ INDMG INDPR INDSC INDRS
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TABELA 14

ESTIMACAO (VAR 2) DA TAXA SELIC E DO INDICE DE OPERACOES DE CREDITO

Sample(adjusted): 1994:10 2000:12
Included observations: 75 after adjusting endpoints

Continua

Standard errors & t-statistics in parentheses
SELIC | CREDBR | CREDAC | CREDAL | CREDAM | CREDBA | CREDCE | CREDES [ CREDGO | CREDMA [ CREDMG | CREDMS | CREDMT | CREDSP | CREDPA | CREDPB [ CREDPE | CREDPI | CREDPR | CREDRIT | CREDRN | CREDRO | CREDRR [ CREDRS [ CREDSC
SELIC(-1) 0.1032 -0.1183 0.2941 0.1760 -23.369 0.2390 0.8823 0.0783 1.7562 0.8272 -0.1617 0.2082 0.4872 -0.1646 -1.0956 0.3018 1.0690 0.6098 -3.5691 0.9334 -0.0416 0.9589 -0.5752 -0.1049 0.2639
(0.1699) | (0.3782) | (1.1508) | (0.8195) | (7.7777) | (0.2940) | (1.9121) | (0.5129) | (1.1177) | (2.0407) | (0.5167) | (0.3611) | (0.7178) | (0.3379) | (0.6777) | (0.4760) | (0.5974) | (1.0215) | (0.6530) | (0.8322) | (0.5085) | (1.8847) | (1.3138) | (0.6971) | (0.3521)
(0.6074) | (-0.3129) | (0.2556) | (0.2148) | (-3.0045) | (0.8129) | (0.4615) | (0.1526) | (1.5713) | (0.4053) | (-0.3130) | (0.5766) | (0.6787) | (-0.4871) | (-1.6166) | (0.6339) | (1.7893) | (0.5969) | (-5.4661) | (1.1216) | (-0.0817) | (0.5088) | (-0.4378) | (-0.1505) | (0.7493)
SELIC(-2) 0.4822 0.5051 0.0016 0.3119 10.853 0.3209 1.8138 0.0933 0.3017 -4.2575 0.8774 0.7095 0.0987 0.2132 0.3595 1.2644 0.1165 1.2067 3.7155 -1.0899 1.1840 0.6783 0.1177 0.1860 0.2454
(0.1456) | (0.3242) | (0.9864) | (0.7024) | (6.6665) | (0.2520) | (1.6389) | (0.4396) | (0.9580) | (1.7491) | (0.4429) | (0.3095) | (0.6152) | (0.2896) | (0.5809) | (0.4080) | (0.5121) | (0.8756) | (0.5597) | (0.7133) | (0.4359) | (1.6154) | (1.1261) | (0.5975) | (0.3018)
(3.3120) | (1.5582) | (0.0016) | (0.4441) | (1.6279) | (1.2734) | (1.1067) | (0.2121) | (0.3149) | (-2.4340) | (1.9811) | (2.2926) | (0.1605) | (0.7360) | (0.6188) | (3.0992) | (0.2276) | (1.3782) | (6.6388) | (-1.5281) | (2.7165) | (0.4199) | (0.1045) | (0.3113) | (0.8131)
CREDBR(-1) 0.2410 -0.6094 -3.7527 4.0234 -3.6271 0.2534 -2.4130 -0.9747 0.5889 10.364 0.1238 -1.8988 -2.5098 -1.0449 1.7098 -0.8265 1.4316 -1.3525 -2.4280 -1.4946 0.2666 -2.8482 0.8586 0.4291 -0.4724
(0.4467) | (0.9945) | (3.0261) | (2.1550) | (20.453) | (0.7731) | (5.0281) | (1.3488) | (2.9392) | (5.3663) | (1.3587) | (0.9494) | (1.8876) | (0.8885) | (1.7822) | (1.2517) | (1.5711) | (2.6863) | (1.7171) | (2.1884) | (1.3373) | (4.9560) | (3.4549) | (1.8332) | (0.9260)
(0.5396) | (-0.6128) | (-1.2401) | (1.8670) | (-0.1773) | (0.3278) | (-0.4799) | (-0.7226) | (0.2004) | (1.9314) | (0.0911) | (-1.9998) | (-1.3296) | (-1.1760) | (0.9594) | (-0.6603) | (0.9112) | (-0.5035) | (-1.4141) | (-0.6830) | (0.1994) | (-0.5747) | (0.2485) | (0.2341) | (-0.5102)
CREDBR(-2) | -0.7168 0.1318 -0.5305 -3.5131 -0.4861 -1.4254 0.1807 3.6628 -2.8651 -0.0598 -0.7470 1.3143 1.7683 -0.0077 -5.2058 -0.8353 -4.8667 -1.2478 3.9011 -0.5755 -3.4052 6.9553 2.8685 -0.1070 1.9754
(0.5526) | (1.2304) | (3.7439) | (2.6661) | (25.304) | (0.9564) | (6.2207) | (1.6687) | (3.6364) | (6.6392) | (1.6810) | (1.1746) | (2.3353) | (1.0993) | (2.2049) | (1.5486) | (1.9437) | (3.3235) | (2.1243) | (2.7074) | (1.6544) | (6.1315) | (4.2744) | (2.2681) | (1.1456)
(-1.2970) | (0.1071) | (-0.1417) | (-1.3177) | (-0.0192) | (-1.4903) | (0.0290) | (2.1950) | (-0.7879) | (-0.0090) | (-0.4444) | (1.1189) | (0.7572) | (-0.0070) | (-2.3610) | (-0.5394) | (-2.5038) | (-0.3755) | (1.8364) | (-0.2126) | (-2.0582) | (1.1344) | (0.6711) | (-0.0472) | (1.7243)
CREDAC(-1) | -0.0767 -0.0233 -0.2290 0.0220 0.4190 -0.0097 -0.0417 0.0422 -0.0974 -0.3450 0.0141 -0.0399 -0.0843 -0.0173 -0.0903 -0.0109 0.0553 -0.0866 -0.2103 -0.1081 -0.0339 0.0938 0.1299 0.0745 0.0836
(0.0317) | (0.0705) | (0.2146) | (0.1528) | (1.4506) | (0.0548) | (0.3566) | (0.0957) | (0.2085) | (0.3806) | (0.0964) | (0.0673) | (0.1339) | (0.0630) | (0.1264) | (0.0888) | (0.1114) | (0.1905) | (0.1218) | (0.1552) | (0.0948) | (0.3515) | (0.2450) | (0.1300) | (0.0657)
(-2.4217) | (-0.3304) | (-1.0672) | (0.1438) | (0.2888) | (-0.1769) | (-0.1169) | (0.4408) | (-0.4673) | (-0.9066) | (0.1459) | (-0.5922) | (-0.6295) | (-0.2742) | (-0.7145) | (-0.1233) | (0.4961) | (-0.4544) | (-1.7269) | (-0.6963) | (-0.3579) | (0.2668) | (0.5303) | (0.5729) | (1.2724)
CREDAC(-2) | -0.0598 0.0666 0.0977 0.1771 -2.3651 -0.0126 0.5175 0.1489 0.3040 -0.4921 0.1035 0.1082 0.0640 0.0362 -0.1667 0.0955 0.2348 0.2586 0.0992 -0.0460 -0.0154 0.5973 0.2379 0.1186 0.1386
(0.0376) | (0.0838) | (0.2549) | (0.1815) | (1.7225) | (0.0651) | (0.4235) | (0.1136) | (0.2475) | (0.4519) | (0.1144) | (0.0800) | (0.1590) | (0.0748) | (0.1501) | (0.1054) | (0.1323) | (0.2262) | (0.1446) | (0.1843) | (0.1126) | (0.4174) | (0.2910) | (0.1544) | (0.0780)
(-1.5901) | (0.7947) | (0.3835) | (0.9761) | (-1.3731) | (-0.1931) | (1.2221) | (1.3110) | (1.2281) | (-1.0889) | (0.9045) | (1.3536) | (0.4028) | (0.4831) | (-1.1108) | (0.9058) | (1.7743) | (1.1429) | (0.6862) | (-0.2497) | (-0.1365) | (1.4310) | (0.8177) | (0.7684) | (1.7778)
CREDAL(-1) 0.0353 0.0612 0.1618 0.0617 4.1149 -0.0890 0.3532 -0.0504 0.4370 -2.7143 0.1420 -0.0438 0.2989 0.0580 0.6318 -0.0357 0.4192 0.2738 0.1116 0.1345 -0.0307 0.9430 0.6262 -0.1801 0.0009
(0.0332) | (0.0740) | (0.2251) | (0.1603) | (1.5213) | (0.0575) | (0.3740) | (0.1003) | (0.2186) | (0.3992) | (0.1011) [ (0.0706) | (0.1404) | (0.0661) | (0.1326) | (0.0931) | (0.1169) | (0.1998) | (0.1277) | (0.1628) | (0.0995) | (0.3686) | (0.2570) | (0.1364) | (0.0689)
(1.0617) | (0.8279) | (0.7187) | (0.3852) | (2.7049) | (-1.5473) | (0.9445) | (-0.5021) | (1.9989) | (-6.8003) | (1.4050) | (-0.6202) | (2.1293) | (0.8775) | (4.7662) | (-0.3838) | (3.5876) | (1.3703) | (0.8741) | (0.8262) | (-0.3090) | (2.5580) | (2.4366) | (-1.3211) | (0.0125)
CREDAL(-2) 0.0298 -0.0227 0.1172 0.2227 3.7996 -0.0801 -0.1786 -0.0984 0.7596 -0.1038 0.0622 -0.1218 0.6372 -0.0281 -0.3906 -0.0858 0.1386 0.1511 0.0412 -0.1417 -0.0435 -0.1569 -0.1803 -0.1739 -0.0851
(0.0340) | (0.0757) | (0.2302) | (0.1639) | (1.5560) | (0.0588) | (0.3825) | (0.1026) | (0.2236) | (0.4083) | (0.1034) | (0.0722) | (0.1436) | (0.0676) | (0.1356) | (0.0952) | (0.1195) | (0.2044) | (0.1306) | (0.1665) | (0.1017) | (0.3770) | (0.2628) | (0.1395) | (0.0704)
(0.8756) | (-0.2995) | (0.5089) | (1.3583) | (2.4420) | (-1.3616) | (-0.4669) | (-0.9588) | (3.3969) | (-0.2544) | (0.6013) | (-1.6863) | (4.4371) | (-0.4152) | (-2.8807) | (-0.9013) | (1.1593) | (0.7393) | (0.3152) | (-0.8509) | (-0.4279) | (-0.4162) | (-0.6861) | (-1.2470) | (-1.2079)
CREDAM(-1) 0.0005 0.0007 0.0112 0.0044 -0.2520 0.0010 0.0108 0.0108 -0.0005 -0.0546 -0.0009 0.0105 0.0161 0.0007 0.0002 0.0161 -0.0094 0.0113 0.0111 0.0018 0.0114 0.0308 0.0052 0.0041 0.0020
(0.0015) | (0.0034) | (0.0104) | (0.0074) | (0.0703) | (0.0027) | (0.0173) | (0.0046) | (0.0101) | (0.0184) | (0.0047) | (0.0033) | (0.0065) | (0.0031) | (0.0061) | (0.0043) | (0.0054) | (0.0092) [ (0.0059) | (0.0075) | (0.0046) | (0.0170) | (0.0119) | (0.0063) | (0.0032)
(0.3423) | (0.1980) | (1.0817) | (0.5911) | (-3.5860) | (0.3655) | (0.6251) | (2.3307) | (-0.0535) | (-2.9622) | (-0.2014) | (3.2195) | (2.4840) | (0.2439) | (0.0347) | (3.7458) | (-1.7398) | (1.2248) | (1.8759) | (0.2351) | (2.4803) | (1.8076) | (0.4360) | (0.6476) | (0.6257)
CREDAM(-2) | -0.0006 -0.0006 0.0041 -0.0022 -0.0358 0.0002 0.0140 -0.0049 0.0009 -0.0135 -0.0011 -0.0026 -0.0021 0.0033 0.0081 0.0022 -0.0009 0.0024 -0.0129 -0.0118 0.0060 0.0049 -0.0094 -0.0020 -0.0018
(0.0016) | (0.0035) | (0.0105) | (0.0075) | (0.0710) | (0.0027) | (0.0174) | (0.0047) | (0.0102) | (0.0186) | (0.0047) | (0.0033) | (0.0065) | (0.0031) | (0.0062) | (0.0043) | (0.0055) | (0.0093) | (0.0060) | (0.0076) | (0.0046) | (0.0172) | (0.0120) | (0.0064) | (0.0032)
(-0.3751) | (-0.1735) | (0.3862) | (-0.2984) | (-0.5041) | (0.0695) | (0.8026) | (-1.0389) | (0.0869) | (-0.7226) | (-0.2268) | (-0.7965) | (-0.3231) | (1.0861) | (1.3028) | (0.5020) | (-0.1633) | (0.2532) | (-2.1607) | (-1.5527) | (1.2986) | (0.2855) | (-0.7877) | (-0.3079) | (-0.5650)
CREDBAC(-1) 0.0156 -0.0998 -0.0747 0.3805 -5.7934 0.3410 -1.0640 -0.3346 -0.2850 -1.7639 -0.0045 0.0790 -0.2753 0.0146 -0.0036 -0.0296 0.3188 -0.1976 0.3297 -0.7045 -0.1102 -0.2418 0.0940 0.4911 0.1480
(0.1107) | (0.2464) | (0.7498) | (0.5340) | (5.0677) | (0.1916) | (1.2459) | (0.3342) | (0.7283) | (1.3297) | (0.3367) | (0.2353) | (0.4677) | (0.2202) | (0.4416) | (0.3101) | (0.3893) | (0.6656) | (0.4254) | (0.5422) | (0.3313) | (1.2280) | (0.8561) | (0.4542) | (0.2294)
(0.1408) | (-0.4051) | (-0.0996) | (0.7127) | (-1.1432) | (1.7803) | (-0.8540) | (-1.0013) | (-0.3913) | (-1.3266) | (-0.0134) | (0.3359) | (-0.5886) | (0.0664) | (-0.0082) | (-0.0953) | (0.8190) | (-0.2968) | (0.7750) | (-1.2993) | (-0.3325) | (-0.1969) | (0.1098) | (1.0812) | (0.6449)
CREDBA(-2) 0.0741 -0.1336 0.0023 -0.5309 8.0120 -0.1832 -0.6516 0.0008 -0.0314 -2.4797 0.0829 -0.1583 0.1112 0.0018 -0.0705 -0.1181 -0.0239 -0.6508 -0.5973 0.0091 -0.3478 -0.1353 -0.4656 0.3187 0.2201
(0.1158) | (0.2578) | (0.7843) | (0.5585) | (5.3008) | (0.2004) | (1.3031) | (0.3496) | (0.7618) | (1.3908) | (0.3521) | (0.2461) | (0.4892) | (0.2303) | (0.4619) | (0.3244) | (0.4072) | (0.6962) | (0.4450) | (0.5672) | (0.3466) | (1.2845) | (0.8954) | (0.4751) | (0.2400)
(0.6404) | (-0.5184) | (0.0029) | (-0.9505) | (1.5115) | (-0.9142) | (-0.5000) | (0.0022) | (-0.0413) | (-1.7829) | (0.2353) | (-0.6434) | (0.2273) | (0.0080) | (-0.1527) | (-0.3639) | (-0.0588) | (-0.9347) | (-1.3422) | (0.0160) | (-1.0035) | (-0.1054) | (-0.5199) | (0.6707) | (0.9171)
CREDCE(-1) | -0.0707 0.0270 0.0413 -0.4933 4.4509 -0.2993 0.2536 -0.0560 -0.9170 -2.8648 0.0710 0.0076 -0.2889 0.1599 0.5218 -0.5098 0.0547 -0.2613 0.2141 -0.4350 -0.6064 -0.2951 -0.4405 -0.3154 0.1199
(0.0670) | (0.1492) | (0.4540) | (0.3233) | (3.0683) | (0.1160) | (0.7543) | (0.2023) | (0.4409) | (0.8050) | (0.2038) | (0.1424) | (0.2832) | (0.1333) | (0.2674) | (0.1878) | (0.2357) | (0.4030) | (0.2576) | (0.3283) | (0.2006) | (0.7435) | (0.5183) | (0.2750) | (0.1389)
(-1.0552) | (0.1808) | (0.0911) | (-1.5259) | (1.4506) | (-2.5805) | (0.3361) | (-0.2767) | (-2.0797) | (-3.5586) | (0.3484) | (0.0537) | (-1.0203) | (1.1997) | (1.9518) | (-2.7148) | (0.2320) | (-0.6484) | (0.8311) | (-1.3251) | (-3.0228) | (-0.3969) | (-0.8499) | (-1.1469) | (0.8629)
CREDCE(-2) 0.0825 -0.0633 0.2799 0.2846 0.3050 0.1205 0.1626 -0.1859 -0.7651 1.4397 0.0352 0.0584 -0.4776 -0.0710 -0.5748 0.0554 0.3407 0.4172 -0.1175 -0.0949 0.2969 -0.3010 -0.1921 0.1429 -0.2705
(0.0617) [ (0.1374) (0.4181) (0.2978) (2.8259) (0.1068) (0.6947) (0.1864) (0.4061) (0.7415) (0.1877) (0.1312) (0.2608) | (0.1228) | (0.2462) | (0.1729) | (0.2171) | (0.3712) | (0.2372) | (0.3024) | (0.1848) (0.6848) (0.4774) | (0.2533) | (0.1279)
(1.3375) | (-0.4607) | (0.6695) (0.9560) (0.1079) (1.1280) (0.2340) (-0.9977) | (-1.8839) (1.9418) (0.1874) (0.4451) | (-1.8313) | (-0.5780) | (-2.3344) | (0.3203) | (1.5693) | (1.1241) | (-0.4953) | (-0.3138) | (1.6067) | (-0.4395) | (-0.4024) | (0.5641) | (-2.1140)
CREDES(-1) | -0.1242 -0.1748 -0.4307 -0.0023 17.950 -0.1423 -1.6924 0.1909 -0.4666 -1.7475 0.0939 -0.3663 -0.2884 -0.0024 -0.3187 -0.1680 0.1192 -0.4041 -0.9733 -0.1683 -0.2564 -2.2908 -0.8098 -0.4933 -0.0449
(0.0951) [ (0.2119) (0.6446) (0.4590) (4.3567) (0.1647) (1.0711) (0.2873) (0.6261) (1.1431) (0.2894) (0.2022) (0.4021) | (0.1893) | (0.3796) | (0.2666) | (0.3347) | (0.5722) | (0.3658) | (0.4661) | (0.2849) (1.0557) (0.7359) | (0.3905) | (0.1973)
(-1.3053) | (-0.8253) | (-0.6682) | (-0.0050) | (4.1202) [ (-0.8643) | (-1.5801) (0.6644) | (-0.7453) | (-1.5287) (0.3243) | (-1.8111) [ (-0.7173) | (-0.0127) | (-0.8395) | (-0.6299) | (0.3561) | (-0.7062) | (-2.6611) | (-0.3610) | (-0.9001) | (-2.1699) | (-1.1003) | (-1.2632) | (-0.2277)
CREDES(-2) 0.1174 0.0827 0.1713 0.5042 -19.650 0.1454 0.6659 -0.1357 -0.6656 2.9033 -0.0239 0.1527 -0.5166 0.0206 -0.5532 0.2821 0.0587 0.4438 0.3843 -0.2662 0.3105 -0.5666 -0.3775 0.4961 0.1746
(0.0897) | (0.1996) | (0.6075) | (0.4326) [ (4.1057) (0.1552) (1.0094) (0.2708) (0.5900) (1.0772) (0.2728) (0.1906) (0.3789) [ (0.1784) | (0.3578) | (0.2513) | (0.3154) | (0.5392) | (0.3447) | (0.4393) | (0.2684) | (0.9949) | (0.6935) [ (0.3680) | (0.1859)
(1.3092) | (0.4143) (0.2819) (1.1655) | (-4.7859) (0.9369) (0.6597) (-0.5014) | (-1.1281) (2.6951) | (-0.0877) (0.8014) | (-1.3635) | (0.1154) | (-1.5464) | (1.1227) | (0.1863) | (0.8230) [ (1.1150) | (-0.6061) | (1.1568) | (-0.5695) | (-0.5444) | (1.3482) [ (0.9394)
CREDGO(-1) | -0.0620 0.0239 0.0054 -0.3027 4.1886 -0.0523 0.1758 -0.0033 0.3799 0.9100 0.0583 0.0847 -0.3238 0.0381 -0.0162 -0.2633 0.1189 -0.0043 -0.1648 -0.0430 -0.2415 -0.2605 -0.2154 -0.1456 -0.0212
(0.0270) | (0.0602) [ (0.1831) | (0.1304) [ (1.2375) (0.0468) (0.3042) (0.0816) (0.1778) (0.3247) (0.0822) (0.0574) (0.1142) [ (0.0538) | (0.1078) | (0.0757) | (0.0951) [ (0.1625) | (0.1039) | (0.1324) | (0.0809) | (0.2999) | (0.2090) [ (0.1109) | (0.0560)
(-2.2934) | (0.3977) | (0.0293) | (-2.3217) | (3.3848) | (-1.1188) (0.5779) | (-0.0402) (2.1364) (2.8026) (0.7095) (1.4744) | (-2.8351) [ (0.7080) | (-0.1500) | (-3.4767) | (1.2513) | (-0.0264) | (-1.5862) | (-0.3245) | (-2.9847) | (-0.8686) | (-1.0306) | (-1.3130) | (-0.3785)
CREDGO(-2) | 0.0344 0.0413 0.1505 0.1399 -3.3451 0.0292 0.5237 0.0551 0.9189 0.8739 0.0128 0.1036 0.2904 -0.0525 0.0107 0.1188 0.1408 0.3329 0.1511 0.0920 0.1596 0.6732 0.3590 0.0575 -0.0592
(0.0226) | (0.0503) [ (0.1530) | (0.1090) [ (1.0343) (0.0391) (0.2543) (0.0682) (0.1486) (0.2714) (0.0687) (0.0480) (0.0955) | (0.0449) | (0.0901) | (0.0633) | (0.0795) [ (0.1358) | (0.0868) | (0.1107) | (0.0676) | (0.2506) | (0.1747) [ (0.0927) | (0.0468)
(1.5245) | (0.8216) (0.9834) (1.2839) | (-3.2342) (0.7467) (2.0597) (0.8072) (6.1820) (3.2200) (0.1859) (2.1584) (3.0421) | (-1.1685) | (0.1182) | (1.8760) | (1.7727) | (2.4503) | (1.7404) | (0.8311) | (2.3600) (2.6861) (2.0549) | (0.6204) | (-1.2643)
CREDMA(-1) | 0.0240 -0.0051 0.0517 0.1243 -2.9126 0.0454 -0.0789 0.0044 0.1232 -0.2504 -0.0331 0.0023 0.2065 -0.0123 -0.1066 0.1166 -0.0770 0.0291 0.0916 0.0566 0.1236 0.1129 0.0862 0.0530 -0.0032
(0.0119) | (0.0266) | (0.0809) | (0.0576) | (0.5465) (0.0207) (0.1344) (0.0360) (0.0785) (0.1434) (0.0363) (0.0254) (0.0504) [ (0.0237) | (0.0476) | (0.0334) | (0.0420) [ (0.0718) | (0.0459) | (0.0585) | (0.0357) | (0.1324) | (0.0923) [ (0.0490) | (0.0247)
(2.0090) | (-0.1923) | (0.6396) | (2.1581) [ (-5.3296) [ (2.1970) | (-0.5875) (0.1223) (1.5685) | (-1.7466) | (-0.9123) | (0.0914) (4.0951) [ (-0.5165) | (-2.2387) | (3.4852) | (-1.8336) [ (0.4048) | (1.9967) | (0.9685) | (3.4584) | (0.8527) | (0.9341) | (1.0815) | (-0.1295)
CREDMA(-2) | -0.0043 -0.0215 -0.0936 -0.0286 0.6163 0.0309 -0.2110 0.0187 -0.6228 -0.5027 -0.0262 -0.0616 -0.1426 0.0118 0.1030 0.0735 -0.0751 -0.1528 -0.0455 -0.0218 0.0632 -0.2474 -0.0027 0.0447 0.0278
(0.0123) | (0.0273) | (0.0831) | (0.0592) [ (0.5617) (0.0212) (0.1381) (0.0370) (0.0807) (0.1474) (0.0373) (0.0261) (0.0518) [ (0.0244) | (0.0489) | (0.0344) | (0.0431) [ (0.0738) | (0.0472) | (0.0601) | (0.0367) | (0.1361) | (0.0949) [ (0.0503) | (0.0254)
(-0.3500) | (-0.7880) | (-1.1260) | (-0.4837) | (1.0973) (1.4562) | (-1.5278) (0.5045) | (-7.7157) | (-3.4113) | (-0.7024) | (-2.3609) | (-2.7508) | (0.4833) [ (2.1037) | (2.1368) | (-1.7395) | (-2.0714) | (-0.9647) | (-0.3621) | (1.7207) | (-1.8180) | (-0.0289) [ (0.8879) | (1.0947)
CREDMG(-1) | 0.2349 0.2168 0.3405 0.3104 -29.235 0.4768 -0.3115 -0.1825 0.7660 3.3489 0.0308 0.1886 0.6630 0.1449 -0.9511 0.3194 0.0534 -0.5837 0.8817 1.5258 0.4864 0.1204 -0.1918 0.1706 -0.3556
(0.1764) | (0.3927) | (1.1948) | (0.8509) | (8.0755) (0.3052) (1.9853) (0.5325) (1.1605) (2.1188) (0.5365) (0.3749) (0.7453) | (0.3508) | (0.7037) | (0.4942) | (0.6203) | (1.0607) | (0.6780) | (0.8640) | (0.5280) | (1.9568) | (1.3641) [ (0.7238) | (0.3656)
(1.3317) | (0.5522) | (0.2850) | (0.3649) | (-3.6202) [ (1.5619) | (-0.1569) [ (-0.3427) (0.6601) (1.5805) (0.0575) (0.5031) (0.8896) [ (0.4131) | (-1.3515) | (0.6462) | (0.0861) [ (-0.5503) | (1.3005) | (1.7659) | (0.9212) | (0.0615) | (-0.1406) | (0.2356) | (-0.9726)
CREDMG(-2) | 0.0736 0.3095 0.4263 0.9411 38.004 0.3824 0.4789 -0.3438 2.1217 0.2728 0.5649 -0.5445 -0.2275 0.1091 3.0795 0.1289 1.5215 -0.0671 -0.6523 0.7777 0.5008 -0.7460 0.9323 0.1067 -0.2251
(0.1468) | (0.3268) | (0.9944) | (0.7082) [ (6.7211) (0.2540) (1.6523) (0.4432) (0.9659) (1.7635) (0.4465) (0.3120) (0.6203) [ (0.2920) | (0.5857) | (0.4113) | (0.5163) | (0.8828) | (0.5643) | (0.7191) | (0.4394) | (1.6286) | (1.1353) [ (0.6024) | (0.3043)
(0.5012) | (0.9471) | (0.4287) | (1.3290) [ (5.6544) (1.5054) (0.2898) | (-0.7757) (2.1966) (0.1547) (1.2653) | (-1.7452) | (-0.3667) | (0.3735) | (5.2583) | (0.3135) | (2.9471) | (-0.0760) | (-1.1561) | (1.0814) | (1.1397) | (-0.4580) | (0.8212) | (0.1771) | (-0.7399)
CREDMS(-1) | 0.2500 -0.1208 0.9227 0.6306 6.9192 -0.0459 -0.8445 -0.4777 -0.9883 -0.7222 -0.0015 0.1602 0.4442 -0.2474 | -0.5866 -0.0163 0.1963 -0.2859 0.6044 0.1605 -0.0948 -0.8395 -0.5392 -0.2731 -0.1712
(0.0929) | (0.2068) | (0.6293) | (0.4481) | (4.2532) (0.1608) (1.0456) (0.2805) (0.6112) (1.1159) (0.2825) (0.1974) (0.3925) | (0.1848) | (0.3706) | (0.2603) | (0.3267) | (0.5586) | (0.3571) | (0.4551) | (0.2781) | (1.0306) | (0.7185) [ (0.3812) | (0.1926)
(2.6913) | (-0.5843) | (1.4662) | (1.4072) | (1.6268) | (-0.2854) | (-0.8077) | (-1.7033) | (-1.6170) | (-0.6472) | (-0.0054) | (0.8115) (1.1316) [ (-1.3388) | (-1.5829) | (-0.0626) | (0.6008) [ (-0.5117) | (1.6927) | (0.3527) | (-0.3409) | (-0.8146) | (-0.7505) | (-0.7165) | (-0.8891)
CREDMS(-2) | -0.0859 0.1496 0.5611 -0.4552 9.0190 0.0199 -0.1738 -0.2592 0.0258 2.9765 0.1644 0.2384 -0.7281 0.2666 0.3150 -0.6236 0.5528 -0.0525 -0.2167 0.1070 -0.3647 -1.3436 -0.5581 -0.4260 -0.0962
(0.0872) | (0.1942) [ (0.5908) | (0.4208) | (3.9934) (0.1509) (0.9817) (0.2633) (0.5739) (1.0478) (0.2653) (0.1854) (0.3685) [ (0.1735) | (0.3480) | (0.2444) | (0.3068) | (0.5245) | (0.3353) | (0.4273) | (0.2611) | (0.9677) | (0.6746) | (0.3579) | (0.1808)
(-0.9846) | (0.7706) | (0.9496) | (-1.0818) | (2.2585) (0.1320) | (-0.1771) | (-0.9842) (0.0450) (2.8408) (0.6195) (1.2859) [ (-1.9756) | (1.5365) | (0.9054) | (-2.5517) | (1.8021) [ (-0.1000) | (-0.6464) | (0.2503) | (-1.3970) | (-1.3885) | (-0.8274) | (-1.1903) | (-0.5320)
CREDMT(-1) | 0.1144 0.0066 0.3526 0.6337 -6.4841 0.0503 -0.2161 -0.0171 0.2020 -1.1897 -0.0498 -0.1310 1.1504 -0.0189 -0.1467 0.3545 -0.0821 0.3062 0.5394 0.0195 0.3295 0.5377 0.4324 0.0679 0.0322
(0.0496) | (0.1103) [ (0.3357) | (0.2391) | (2.2692) (0.0858) (0.5579) (0.1496) (0.3261) (0.5954) (0.1507) (0.1053) (0.2094) [ (0.0986) | (0.1977) | (0.1389) | (0.1743) | (0.2980) | (0.1905) | (0.2428) | (0.1484) | (0.5499) | (0.3833) [ (0.2034) | (0.1027)
(2.3090) | (0.0596) | (1.0502) | (2.6506) [ (-2.8575) [ (0.5868) | (-0.3873) [ (-0.1141) (0.6195) [ (-1.9983) | (-0.3306) | (-1.2432) | (5.4932) | (-0.1919) [ (-0.7417) | (2.5526) [ (-0.4712) | (1.0274) | (2.8316) | (0.0802) | (2.2211) | (0.9779) | (1.1279) | (0.3339) | (0.3129)
CREDMT(-2) | -0.0458 -0.0810 -0.2935 0.1285 6.2876 -0.0797 -0.8475 -0.2385 -1.4705 3.5534 -0.0456 -0.2168 -1.4205 0.0947 0.0696 -0.2804 -0.2088 -0.5833 -0.3806 -0.1450 -0.2184 -2.0722 -1.3730 -0.1157 0.0236
(0.0421) | (0.0937) | (0.2851) | (0.2030) [ (1.9271) (0.0728) (0.4738) (0.1271) (0.2769) (0.5056) (0.1280) (0.0895) (0.1779) | (0.0837) | (0.1679) | (0.1179) | (0.1480) [ (0.2531) | (0.1618) | (0.2062) | (0.1260) | (0.4670) | (0.3255) [ (0.1727) | (0.0873)
(-1.0875) | (-0.8643) | (-1.0294) | (0.6328) | (3.2627) | (-1.0947) | (-1.7889) | (-1.8767) | (-5.3099) (7.0276) | (-0.3559) | (-2.4237) | (-7.9868) | (1.1317) | (0.4143) | (-2.3775) | (-1.4103) [ (-2.3046) | (-2.3523) | (-0.7033) | (-1.7335) | (-4.4374) | (-4.2175) | (-0.6697) | (0.2700)




8S¢S

€002 "ZP-IN0 “p U “p¢ “A “BZI[BIUIO,] “9ISIPION Op BOTWQUOIF BISIATY

TABELA 14
ESTIMACAO (VAR 2) DA TAXA SELIC E DO INDICE DE OPERACOES DE CREDITO

Sample(adjusted): 1994:10 2000:12

Included observations: 75 after adjusting endpoints P
Standard errors & t-statistics in parentheses ConChlsa-O
CREDSP(-1) | -0.2477 1.1567 2.6541 -2.3470 -14.848 -0.0490 6.3501 1.8380 2.6811 -9.1439 0.7577 2.3499 2.5521 13323 -1.4220 13156 0.0039 3.2473 1.7353 0.3509 0.1932 7.2066 2.0610 0.2841 1.2140
(03134) | (0.6978) | (2.1233) | (1.5121) | (14351) | (0.5424) | (3.5280) | (0.9464) | (2.0623) | (3.7653) | (0.9534) | (0.6662) | (1.3244) | (0.6234) | (1.2505) | (0.8783) | (1.1024) | (1.8849) | (1.2048) | (1.5355) | (0.9383) | (3.4774) | (2.4242) | (1.2863) | (0.6497)
(-0.7902) | (1.6576) | (1.2500) | (-1.5522) | (-1.0346) | (-0.0903) | (1.7999) | (1.9421) | (1.3000) | (-2.4284) | (0.7947) | (3.5274) | (1.9270) | (2.1370) | (-1.1372) | (1.4979) | (0.0035) | (1.7228) | (1.4403) | (0.2285) | (0.2059) | (2.0724) | (0.8502) | (0.2209) | (1.8685)
CREDSP(-2) 0.2377 -0.2012 -0.1893 1.9287 8.0589 0.0873 -1.3906 -1.8174 0.8373 -3.6193 0.3458 -1.0226 -0.4372 0.1877 2.1142 0.7383 1.1199 0.3183 -2.1734 -0.5885 1.9396 -3.6176 -2.3476 0.0587 -1.0567
(0.2685) | (0.5977) | (1.8187) | (1.2951) | (12.292) | (0.4646) | (3.0219) | (0.8106) | (1.7665) | (3.2252) | (0.8166) | (0.5706) | (1.1344) | (0.5340) | (1.0711) | (0.7523) | (0.9442) | (1.6145) | (1.0320) | (1.3152) | (0.8037) | (2.9785) | (2.0764) | (1.1018) | (0.5565)
(0.8853) | (-0.3366) | (-0.1041) | (1.4892) | (0.6556) | (0.1879) | (-0.4602) | (-2.2421) | (0.4740) | (-1.1222) | (0.4235) | (-1.7921) | (-0.3854) | (0.3515) | (1.9739) | (0.9814) | (1.1861) | (0.1972) | (-2.1061) | (-0.4474) | (2.4134) | (-1.2146) | (-1.1306) | (0.0533) | (-1.8987)
CREDPA(-1) 0.0699 -0.0143 0.2053 0.3219 -4.0357 0.0302 -0.3148 -0.0813 -0.2298 0.7854 0.1217 0.0176 -0.2742 -0.0916 0.9619 -0.0038 0.2056 -0.0606 0.2908 0.0719 -0.0064 -0.3310 0.0519 0.1248 -0.1097
(0.0384) | (0.0855) | (0.2601) | (0.1852) | (1.7578) | (0.0664) | (0.4321) | (0.1159) | (0.2526) | (0.4612) | (0.1168) | (0.0816) | (0.1622) | (0.0764) | (0.1532) | (0.1076) | (0.1350) | (0.2309) | (0.1476) | (0.1881) | (0.1149) | (0.4259) | (0.2969) | (0.1576) | (0.0796)
(1.8220) | (-0.1675) | (0.7895) | (1.7383) | (-2.2959) | (0.4542) | (-0.7285) | (-0.7018) | (-0.9095) | (1.7030) | (1.0423) | (0.2156) | (-1.6901) | (-1.1993) | (6.2800) | (-0.0351) | (1.5226) | (-0.2624) | (1.9705) | (0.3824) | (-0.0558) | (-0.7771) | (0.1748) | (0.7919) | (-1.3782)
CREDPA(-2) | -0.0741 -0.0707 -0.1542 -0.5472 14.636 -0.0807 -0.1353 -0.0603 -0.3329 -0.9538 -0.0960 -0.0740 -0.0281 0.0097 -0.6973 -0.1574 -0.4031 0.0685 -0.3889 -0.3467 -0.1298 -0.2710 -0.9148 -0.2029 0.0253
(0.0478) | (0.1063) | (0.3235) | (0.2304) | (2.1867) | (0.0827) | (0.5376) | (0.1442) | (0.3142) | (0.5737) | (0.1453) | (0.1015) | (0.2018) | (0.0950) | (0.1905) | (0.1338) | (0.1680) | (0.2872) | (0.1836) | (0.2340) | (0.1430) | (0.5299) | (0.3694) | (0.1960) | (0.0990)
(-1.5522) | (-0.6652) | (-0.4765) | (-2.3751) | (6.6934) | (-0.9766) | (-0.2516) | (-0.4181) | (-1.0593) | (-1.6625) | (-0.6611) | (-0.7285) | (-0.1393) | (0.1023) | (-3.6598) | (-1.1764) | (-2.3996) | (0.2385) | (-2.1184) | (-1.4817) | (-0.9080) | (-0.5114) | (-2.4767) | (-1.0353) | (0.2557)
CREDPB(-1) | -0.0040 0.3686 0.2068 0.2328 -21.394 -0.1703 3.9822 1.4641 2.1961 -1.8177 0.4361 0.9075 0.7749 0.0703 0.9750 1.6145 0.4673 1.6708 2.2423 0.1080 0.5438 4.5188 1.6546 0.7574 0.4934
(0.1690) | (0.3763) | (1.1450) | (0.8154) | (7.7387) | (0.2925) | (1.9025) | (0.5103) | (1.1121) | (2.0304) | (0.5141) | (0.3592) | (0.7142) | (0.3362) | (0.6743) | (0.4736) | (0.5944) | (1.0164) | (0.6497) | (0.8280) | (0.5060) | (1.8752) | (1.3072) | (0.6936) | (0.3504)
(-0.0236) | (0.9794) | (0.1806) | (0.2855) | (-2.7645) | (-0.5821) | (2.0931) | (2.8689) | (1.9747) | (-0.8952) | (0.8484) | (2.5262) | (1.0851) | (0.2090) | (1.4459) | (3.4089) | (0.7861) | (1.6438) | (3.4513) | (0.1304) | (1.0748) | (2.4098) | (1.2657) | (1.0920) | (1.4081)
CREDPB(-2) | -0.1339 -0.4986 -0.7146 -1.5294 29.230 -0.1183 -3.4938 -1.0971 -1.0571 -4.1928 -0.3839 -0.8063 0.4771 -0.0213 -0.2845 -0.4484 -0.6514 -1.1004 -2.2446 -1.2382 -0.1094 -2.1371 -1.9943 -1.0191 -0.8013
(0.1566) | (0.3487) | (1.0610) | (0.7556) | (7.1711) | (02711) | (1.7630) | (0.4729) | (1.0305) | (1.8815) | (0.4764) | (0.3329) | (0.6618) | (0.3115) | (0.6249) | (0.4389) | (0.5508) | (0.9419) | (0.6020) | (0.7673) | (0.4689) | (1.7377) | (1.2114) | (0.6428) | (0.3247)
(-0.8547) | (-1.4299) | (-0.6735) | (-2.0241) | (4.0761) | (-0.4363) | (-1.9818) | (-2.3200) | (-1.0258) | (-2.2284) | (-0.8058) | (-2.4222) | (0.7209) | (-0.0684) | (-0.4553) | (-1.0218) | (-1.1825) | (-1.1683) | (-3.7283) | (-1.6137) | (-0.2333) | (-1.2298) | (-1.6463) | (-1.5855) | (-2.4680)
CREDPE(-1) | -0.0478 -0.1555 -0.4397 -1.3994 -3.7426 -0.0333 -0.8362 0.2580 0.0910 -1.2907 -0.2790 -0.2214 0.9626 -0.0816 -0.3933 0.2160 -0.5465 -0.4484 -0.3785 -0.0195 0.1578 -1.0286 -0.5327 -0.1470 -0.0341
0.0591) | (0.1315) | (0.4002) | (0.2850) | (2.7048) | (0.1022) | (0.6650) | (0.1784) | (0.3887) | (0.7097) | (0.1797) | (0.1256) | (0.2496) | (0.1175) | (0.2357) | (0.1655) | (0.2078) | (0.3553) | (0.2271) | (0.2894) | (0.1768) | (0.6554) | (0.4569) | (0.2424) | (0.1225)
(-0.8088) | (-1.1820) | (-1.0987) | (-4.9106) | (-1.3837) | (-0.3261) | (-1.2575) | (1.4462) | (0.2340) | (-1.8187) | (-1.5526) | (-1.7630) | (3.8561) | (-0.6942) | (-1.6688) | (1.3049) | (-2.6301) | (-1.2623) | (-1.6667) | (-0.0673) | (0.8924) | (-1.5693) | (-1.1658) | (-0.6062) | (-0.2786)
CREDPE(-2) 0.0379 0.0064 0.3067 0.7658 -7.1979 0.2005 0.5084 0.0370 0.6213 -0.4351 -0.2449 0.2207 0.1015 -0.0692 0.5994 0.0675 -0.0665 -0.0933 0.1045 0.2981 0.0726 1.8415 1.5002 0.4140 0.0016
(0.0580) | (0.1291) | (0.3930) | (0.2798) | (2.6559) | (0.1004) | (0.6529) | (0.1751) | (0.3817) | (0.6968) | (0.1764) | (0.1233) | (0.2451) | (0.1154) | (0.2314) | (0.1625) | (0.2040) | (0.3488) | (0.2230) | (0.2842) | (0.1736) | (0.6436) | (0.4486) | (0.2381) | (0.1202)
(0.6533) | (0.0493) | (0.7806) | (2.7367) | (-2.7102) | (1.9977) | (0.7787) | (0.2114) | (1.6279) | (-0.6244) | (-1.3880) | (1.7901) | (0.4141) | (-0.5996) | (2.5899) | (0.4155) | (-0.3260) | (-0.2675) | (0.4687) | (1.0489) | (0.4179) | (2.8614) | (3.3440) | (1.7393) | (0.0133)
CREDPI(-1) | -0.0317 0.1675 0.4545 0.4960 5.2276 0.2071 0.9439 0.4646 0.7120 1.8873 0.1860 0.0268 0.2289 -0.0577 -0.7227 1.1165 0.4762 1.0140 -0.0611 0.0893 0.8201 0.7173 0.5323 0.4267 0.1471
0.0673) | (0.1499) | (0.4560) | (0.3248) | (3.0823) | (0.1165) | (0.7578) | (0.2033) | (0.4429) | (0.8087) | (0.2048) | (0.1431) | (0.2845) | (0.1339) | (0.2686) | (0.1886) | (0.2368) | (0.4048) [ (0.2588) | (0.3298) | (0.2015) | (0.7469) | (0.5207) | (0.2763) | (0.1396)
(-0.4716) | (1.1173) | (0.9966) | (1.5272) | (1.6960) | (1.7774) | (1.2456) | (2.2856) | (1.6073) | (2.3336) | (0.9082) | (0.1873) | (0.8046) | (-0.4308) | (-2.6907) | (5.9187) | (2.0113) | (2.5048) | (-0.2362) | (0.2708) | (4.0693) | (0.9604) | (1.0224) | (1.5447) | (1.0543)
CREDPI(-2) 0.0426 -0.0489 0.2048 0.7207 -6.5193 -0.0402 -0.6511 -0.6034 0.4472 -0.7388 -0.0717 0.0698 -0.0881 -0.0044 0.3184 -0.2210 0.1902 -0.0535 -0.0946 0.0195 -0.2456 -0.4358 -0.8595 -0.2836 0.1607
(0.0803) | (0.1787) | (0.5437) | (0.3872) | (3.6747) | (0.1389) | (0.9034) | (0.2423) | (0.5281) | (0.9642) | (0.2441) | (0.1706) | (0.3391) | (0.1596) | (0.3202) | (0.2249) | (0.2823) | (0.4826) [ (0.3085) | (0.3932) | (0.2403) | (0.8904) | (0.6207) | (0.3294) | (0.1664)
(0.5313) | (-02734) | (0.3766) | (1.8614) | (-1.7741) | (-0.2893) | (-0.7207) | (-2.4901) | (0.8469) | (-0.7663) | (-0.2938) | (0.4089) | (-0.2597) | (-0.0273) | (0.9942) | (-0.9828) | (0.6739) | (-0.1108) | (-0.3066) | (0.0496) | (-1.0220) | (-0.4895) | (-1.3846) | (-0.8611) | (0.9657)
CREDPR(-1) | -0.0005 0.1045 0.0303 -0.3318 0.2733 0.0874 0.4691 0.2318 0.0894 -0.8940 0.1261 0.1964 0.1895 0.0656 -0.1467 0.2743 -0.2503 0.1623 1.1380 -0.1576 0.1462 0.2220 -0.0028 0.0625 0.1546
0.0436) | (0.0971) | (0.2955) | (0.2104) | (1.9971) | (0.0755) | (0.4910) | (0.1317) | (0.2870) | (0.5240) | (0.1327) | (0.0927) | (0.1843) | (0.0868) | (0.1740) | (0.1222) | (0.1534) | (0.2623) [ (0.1677) | (0.2137) | (0.1306) | (0.4839) | (0.3374) | (0.1790) | (0.0904)
(-0.0114) | (1.0757) | (0.1025) | (-1.5768) | (0.1368) | (1.1581) | (0.9554) | (1.7598) | (0.3116) | (-1.7062) | (0.9506) | (2.1190) | (1.0282) | (0.7558) | (-0.8430) | (2.2442) | (-1.6317) | (0.6186) | (6.7876) | (-0.7375) | (1.1197) | (0.4587) | (-0.0083) | (0.3489) | (1.7098)
CREDPR(-2) 0.0320 -0.0197 0.0099 0.3520 -2.4324 0.0835 0.2552 -0.0970 0.5638 0.3415 -0.0278 -0.0536 0.1198 -0.0561 0.0927 0.1153 0.1277 0.1777 -0.5316 0.2623 0.1705 0.2675 0.2407 0.0175 -0.0286
(0.0433) | (0.0963) | (0.2931) | (0.2087) | (1.9807) | (0.0749) | (0.4869) | (0.1306) | (0.2846) | (0.5197) | (0.1316) | (0.0919) | (0.1828) | (0.0860) | (0.1726) | (0.1212) | (0.1522) | (0.2602) | (0.1663) | (0.2119) | (0.1295) | (0.4800) | (0.3346) | (0.1775) | (0.0897)
(0.7391) | (-0.2050) | (0.0338) | (1.6868) | (-1.2280) | (1.1153) | (0.5241) | (-0.7423) | (1.9808) | (0.6571) | (-02114) | (-0.5832) | (0.6552) | (-0.6518) | (0.5370) | (0.9509) | (0.8393) | (0.6832) | (-3.1966) | (1.2376) | (1.3167) | (0.5574) | (0.7195) | (0.0988) | (-0.3186)
CREDRI(-1) | -0.0597 0.0574 0.1445 0.0824 -0.1182 0.0868 0.1177 0.1981 -0.1880 -0.1793 0.0641 0.0654 -0.1170 0.0564 -0.4244 0.1031 -0.0347 0.0847 0.1364 0.3731 -0.1927 -0.1579 -0.5157 0.0119 0.2654
0.0591) | (0.1317) | (0.4007) | (0.2853) | (2.7082) | (0.1024) | (0.6658) | (0.1786) | (0.3892) | (0.7106) | (0.1799) | (0.1257) | (0.2499) | (0.1176) | (0.2360) | (0.1657) | (0.2080) | (0.3557) [ (0.2274) | (0.2898) | (0.1771) | (0.6562) | (0.4575) | (0.2427) | (0.1226)
(-1.0090) | (0.4360) | (0.3606) | (0.2886) | (-0.0437) | (0.8477) | (0.1768) | (1.1091) | (-0.4829) | (-0.2523) | (0.3562) | (0.5199) | (-0.4682) | (0.4790) | (-1.7984) | (0.6220) | (-0.1670) | (0.2382) | (0.6001) | (1.2878) | (-1.0886) | (-0.2406) | (-1.1272) | (0.0490) | (2.1643)
CREDRI(-2) 0.0459 0.0384 0.1697 0.2909 0.3950 0.1492 0.2869 -0.2882 -0.3331 0.7712 0.1611 -0.0542 -0.2315 -0.0262 -0.0632 0.2657 0.3200 0.1884 -0.2356 0.0661 0.4503 -0.7064 -0.4513 -0.1207 -0.1743
(0.0568) | (0.1264) | (0.3846) | (0.2739) | (2.5994) | (0.0983) | (0.6390) | (0.1714) | (0.3735) | (0.6820) | (0.1727) | (0.1207) | (0.2399) | (0.1129) | (0.2265) | (0.1591) | (0.1997) | (0.3414) | (0.2182) | (0.2781) | (0.1700) | (0.6299) | (0.4391) | (0.2330) | (0.1177)
(0.8077) | (0.3042) | (0.4412) | (1.0623) | (0.1519) | (1.5188) | (0.4490) | (-1.6811) | (-0.8916) | (1.1307) | (0.9329) | (-0.4492) | (-0.9651) | (-0.2323) | (-0.2791) | (1.6700) | (1.6029) | (0.5517) | (-1.0796) | (0.2375) | (2.6498) | (-1.1216) | (-1.0277) | (-0.5182) | (-1.4811)
CREDRN(-1) | 0.0283 -0.3339 -0.3180 -1.2313 27.115 0.1630 -4.3434 -1.5650 -3.0965 2.1013 -0.5220 -0.6067 -1.2511 0.0788 -0.7336 -2.3889 -0.8839 -1.9450 | -2.0570 0.2676 -1.0572 -5.1830 -1.8238 -0.9969 -0.6602
(0.1765) | (0.3930) | (1.1958) | (0.8515) | (8.0819) | (0.3055) | (1.9869) | (0.5330) | (1.1614) | (2.1205) | (0.5369) | (0.3752) | (0.7459) | (0.3511) | (0.7042) | (0.4946) | (0.6208) | (1.0615) | (0.6785) | (0.8647) | (0.5284) | (1.9583) | (1.3652) | (0.7244) | (0.3659)
(0.1603) | (-0.8497) | (-0.2659) | (-1.4460) | (3.3551) | (0.5337) | (-2.1861) | (-2.9364) | (-2.6661) (0.9910) | (-0.9722) | (-1.6172) | (-1.6774) | (0.2243) | (-1.0416) | (-4.8299) | (-1.4238) | (-1.8324) [ (-3.0318) | (0.3095) | (-2.0006) | (-2.6466) | (-1.3359) | (-1.3762) | (-1.8043)
CREDRN(-2) | 0.0674 0.4291 0.3675 0.7193 -32.496 0.1500 3.6181 1.4061 0.5872 4.6912 0.3487 0.4338 -0.6140 -0.0574 0.7414 0.6760 0.3706 1.2534 2.4181 1.2667 0.5312 2.1506 2.5335 0.8262 0.4977
(0.1969) | (0.4383) | (1.3337) | (0.9497) | (9.0140) | (0.3407) | (2.2160) | (0.5944) | (1.2954) | (2.3651) | (0.5988) | (0.4184) | (0.8319) | (0.3916) | (0.7854) | (0.5517) | (0.6924) | (1.1839) | (0.7567) | (0.9645) | (0.5894) | (2.1842) | (1.5227) | (0.8079) | (0.4081)
(0.3423) | (0.9790) | (0.2756) | (0.7573) | (-3.6051) | (0.4402) (1.6327) (2.3655) (0.4533) (1.9836) (0.5823) (1.0367) | (-0.7381) | (-0.1465) | (0.9439) | (1.2255) | (0.5353) | (1.0587) [ (3.1954) | (1.3134) | (0.9013) | (0.9846) | (1.6639) | (1.0226) [ (1.2195)
CREDRO(-1) | 0.0853 -0.0511 -0.1447 -0.0217 -5.9944 0.1437 -0.2127 -0.0179 0.2027 2.0351 -0.2244 0.0195 0.1234 -0.1022 -0.2681 0.0273 -0.3487 -0.1736 0.0366 0.3764 0.1444 0.4825 0.2933 0.2806 -0.1633
(0.0599) | (0.1333) [ (0.4057) | (0.2889) | (2.7422) | (0.1036) (0.6741) (0.1808) (0.3941) (0.7195) (0.1822) (0.1273) (0.2531) [ (0.1191) | (0.2389) | (0.1678) | (0.2106) [ (0.3602) | (0.2302) | (0.2934) | (0.1793) | (0.6645) | (0.4632) [ (0.2458) | (0.1242)
(1.4243) | (-0.3833) [ (-0.3565) | (-0.0751) | (-2.1860) | (1.3867) | (-0.3156) | (-0.0992) (0.5144) (2.8286) | (-1.2317) | (0.1536) (0.4875) [ (-0.8575) | (-1.1222) | (0.1624) | (-1.6556) [ (-0.4819) | (0.1590) | (1.2829) | (0.8056) | (0.7261) | (0.6332) | (1.1415) | (-1.3152)
CREDRO(-2) | -0.0362 -0.0360 -0.2086 -0.4405 1.7407 0.0445 -0.7357 0.0164 0.3035 -1.7808 -0.0320 -0.2187 0.2535 0.0189 0.4499 -0.1896 -0.1977 -0.6504 | -0.1428 0.0292 -0.2676 -0.4673 -0.0340 -0.0130 0.0598
(0.0510) | (0.1137) [ (0.3458) | (0.2463) | (2.3373) | (0.0883) (0.5746) (0.1541) (0.3359) (0.6132) (0.1553) (0.1085) (0.2157) | (0.1015) | (0.2037) | (0.1430) | (0.1795) [ (0.3070) | (0.1962) | (0.2501) | (0.1528) | (0.5664) | (0.3948) [ (0.2095) | (0.1058)
(-0.7090) | (-0.3168) | (-0.6031) | (-1.7888) | (0.7448) | (0.5041) | (-1.2803) (0.1063) (0.9037) | (-2.9040) | (-0.2062) | (-2.0160) | (1.1751) [ (0.1860) | (2.2092) | (-1.3252) | (-1.1013) [ (-2.1186) | (-0.7276) | (0.1169) | (-1.7513) | (-0.8251) | (-0.0862) [ (-0.0622) | (0.5650)
CREDRR(-1) | -0.0667 0.0062 0.1112 0.1508 -1.1044 0.0391 0.0240 -0.0536 0.1859 -1.2072 0.0834 0.0873 -0.0666 0.0721 -0.0462 0.1910 0.0560 0.1235 -0.1970 -0.1612 0.1366 0.1224 0.0312 -0.1343 0.1081
(0.0505) | (0.1125) | (0.3422) | (0.2437) | (2.3125) | (0.0874) (0.5685) (0.1525) (0.3323) (0.6068) (0.1536) (0.1074) (0.2134) [ (0.1005) | (0.2015) | (0.1415) | (0.1776) [ (0.3037) | (0.1941) | (0.2474) | (0.1512) | (0.5604) | (0.3906) | (0.2073) | (0.1047)
(-1.3197) | (0.0555) | (0.3249) | (0.6187) | (-0.4776) | (0.4472) (0.0422) | (-0.3516) (0.5593) | (-1.9897) (0.5427) (0.8137) [ (-0.3119) | (0.7177) | (-0.2292) | (1.3494) | (0.3152) | (0.4068) [ (-1.0146) | (-0.6514) | (0.9037) | (0.2185) [ (0.0798) | (-0.6482) [ (1.0324)
CREDRR(-2) | 0.0045 -0.0097 -0.1964 -0.0291 3.6816 -0.0677 0.3392 0.1346 0.1830 0.0985 -0.0308 0.0510 0.2025 -0.0389 0.2720 0.1164 0.0132 0.1006 0.0496 -0.2490 0.1226 0.4826 0.4130 0.0041 -0.0452
(0.0417) | (0.0927) | (0.2822) | (0.2009) | (1.9072) | (0.0721) (0.4689) (0.1258) (0.2741) (0.5004) (0.1267) (0.0885) (0.1760) [ (0.0829) | (0.1662) | (0.1167) | (0.1465) [ (0.2505) | (0.1601) | (0.2041) | (0.1247) | (0.4621) | (0.3222) [ (0.1709) | (0.0863)
(0.1078) | (-0.1048) [ (-0.6959) | (-0.1448) | (1.9304) | (-0.9391) (0.7234) (1.0702) (0.6678) (0.1969) | (-0.2430) | (0.5759) (1.1504) [ (-0.4692) | (1.6368) | (0.9973) | (0.0904) [ (0.4018) | (0.3096) | (-1.2201) | (0.9829) | (1.0442) | (1.2819) | (0.0240) | (-0.5239)
CREDRS(-1) | -0.0655 -0.0564 0.0129 0.5173 -2.0035 -0.0170 -0.4351 -0.1629 0.5153 0.9940 -0.0171 -0.1626 0.2153 -0.0308 -0.6240 0.0684 0.1368 0.1231 -0.1528 -0.1980 0.0924 -0.9588 -0.6267 -0.3282 -0.0347
(0.0559) | (0.1245) [ (0.3789) | (0.2698) | (2.5610) | (0.0968) (0.6296) (0.1689) (0.3680) (0.6719) (0.1701) (0.1189) (0.2363) [ (0.1113) | (0.2232) | (0.1567) | (0.1967) [ (0.3364) | (0.2150) | (0.2740) | (0.1674) | (0.6206) | (0.4326) [ (0.2295) | (0.1159)
(-1.1716) | (-0.4533) | (0.0340) | (1.9170) | (-0.7823) | (-0.1754) | (-0.6910) | (-0.9648) (1.4001) (1.4794) | (-0.1007) | (-1.3676) | (0.9110) | (-0.2771) | (-2.7961) | (0.4363) | (0.6956) | (0.3661) [ (-0.7106) | (-0.7225) | (0.5517) | (-1.5451) | (-1.4486) | (-1.4296) | (-0.2993)
CREDRS(-2) | -0.0305 0.0920 -0.0117 0.6430 -11.520 0.1737 0.0916 -0.1546 -0.4879 0.6679 -0.0059 0.0243 -0.5436 0.0134 -0.2456 0.2283 0.2065 0.1528 0.1251 0.7173 0.1702 -0.4777 -0.3955 -0.0146 0.1360
(0.0542) | (0.1207) | (0.3674) | (0.2616) | (2.4832) | (0.0939) (0.6105) (0.1638) (0.3569) (0.6515) (0.1650) (0.1153) (0.2292) [ (0.1079) | (0.2164) | (0.1520) | (0.1907) [ (0.3261) | (0.2085) | (0.2657) | (0.1624) | (0.6017) | (0.4195) [ (0.2226) | (0.1124)
(-0.5616) | (0.7623) | (-0.0318) | (2.4577) | (-4.6393) (1.8508) (0.1501) (-0.9444) | (-1.3671) (1.0250) | (-0.0357) (0.2108) | (-2.3720) | (0.1241) | (-1.1351) | (1.5020) | (1.0827) | (0.4685) | (0.6001) | (2.6999) | (1.0485) | (-0.7940) | (-0.9430) | (-0.0654) | (1.2093)
CREDSC(-1) 0.1593 -0.3221 0.6327 -1.3239 10.411 0.0928 -3.0510 -1.2248 -1.9240 3.5888 -0.9682 -0.4003 -0.1152 -0.0764 3.0205 -1.9880 -0.7330 -1.4939 -0.9881 0.3294 -0.4717 -3.1710 -0.8205 0.1403 -0.8973
(0.1618) | (0.3603) | (1.0962) | (0.7806) | (7.4091) | (0.2801) | (1.8215) | (0.4886) | (1.0647) | (1.9440) | (0.4922) | (0.3439) | (0.6838) | (0.3219) [ (0.6456) | (0.4534) | (0.5691) | (0.9731) | (0.6220) | (0.7927) | (0.4844) | (1.7953) | (1.2516) | (0.6641) | (0.3355)
(0.9846) | (-0.8941) | (0.5772) | (-1.6959) | (1.4051) | (0.3314) | (-1.6750) | (-2.5068) | (-1.8070) | (1.8461) | (-1.9671) | (-1.1639) | (-0.1684) | (-0.2374) | (4.6785) | (-4.3843) | (-1.2879) | (-1.5351) | (-1.5885) | (0.4156) | (-0.9737) | (-1.7663) | (-0.6556) | (0.2112) | (-2.6749)
CREDSC(-2) 0.0788 0.4561 -0.2432 -0.3974 -10.841 0.1099 3.9233 1.5134 0.3485 0.2992 0.2876 0.8775 0.0260 0.3296 0.7171 0.8111 0.2901 1.1476 1.0412 0.9964 0.4346 3.8135 2.2428 0.6152 0.4361
(0.2095) | (0.4665) | (1.4194) | (1.0108) | (9.5935) | (0.3626) | (2.3585) | (0.6327) | (1.3787) | (2.5171) | (0.6373) | (0.4453) | (0.8854) | (0.4168) | (0.8359) | (0.5871) | (0.7369) | (1.2600) | (0.8054) | (1.0265) | (0.6272) | (2.3246) | (1.6206) | (0.8599) | (0.4343)
(0.3759) | (0.9777) | (-0.1713) | (-0.3931) | (-1.1301) | (0.3032) | (1.6635) | (2.3921) | (0.2528) | (0.1189) | (0.4513) | (1.9704) | (0.0294) | (0.7909) | (0.8579) | (1.3814) | (0.3936) | (0.9108) | (1.2928) | (0.9708) | (0.6929) | (1.6405) | (1.3840) | (0.7154) | (1.0040)
R-squared 0.9238 0.9432 0.8268 0.9634 0.9817 0.9636 0.7231 0.9711 0.9897 0.9861 0.8772 0.8973 0.9682 0.9663 0.9766 0.9907 0.9045 0.9732 0.8936 09111 0.9854 0.8997 0.9599 0.8823 0.9676
Adj. R- 0.7744 0.8319 0.4873 0.8916 0.9457 0.8924 0.1804 0.9145 0.9694 0.9589 0.6365 0.6960 0.9059 0.9003 0.9309 0.9726 0.7172 0.9206 0.6852 0.7368 0.9566 0.7031 0.8812 0.6517 0.9040
squared
Sum sq. resids | 1253.7 6215.0 57539. 29179. 3.E+06 3755.3 158856 11431. 54282. 180944 11600. 5664.1 22387. 4960.5 19957. 9844.8 15509. 45342, 18525. 30090. 11236. 154330 75001. 21117. 5387.9
S.E. equation 7.0815 15.767 47.974 34.164 324.25 12.256 79.714 21.383 46.597 85.075 21.540 15.052 29.924 14.086 28.254 19.844 24.907 42.587 27.221 34.693 21.200 78.570 54.773 29.063 14.680
Log likelihood| -212.03 -272.07 -355.52 -330.06 -498.84 -253.17 -393.61 -294.92 -353.34 -398.49 -295.47 -268.59 -320.12 -263.61 -315.81 -289.32 -306.36 -346.59 -313.02 -331.21 -294.27 -392.52 -365.46 -317.93 -266.71
Akaike AIC 6.9876 8.5884 10.814 10.135 14.636 8.0846 11.829 9.1978 10.756 11.960 9.2125 8.4956 9.8699 8.3630 9.7551 9.0484 9.5029 10.576 9.6806 10.166 9.1806 11.801 11.079 9.8115 8.4456
Schwarz SC 8.5326 10.133 12.359 11.680 16.181 9.6296 13.374 10.743 12.301 13.505 10.757 10.041 11.415 9.9080 11.300 10.593 11.048 12.121 11.226 11.711 10.726 13.346 12.624 11.357 9.9906
Mean 31.253 192.21 315.35 270.02 431.34 172.66 21843 248.15 304.83 363.64 169.90 178.32 222.84 207.79 223.80 281.59 183.49 370.06 192.28 204.97 262.30 257.81 236.33 207.95 210.09
dependent
S.D. 14911 38.451 67.003 103.77 1391.4 37.356 88.050 73.127 266.59 419.47 35.729 27.300 97.554 44.619 107.47 119.90 46.835 151.10 48.515 67.620 101.81 144.19 158.90 49.246 47.377
dependent
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TABELA 15
RESPOSTA DO CREDITO POR IMPULSO DE 1 DESVIO PADRAO DA TAXA SELIC

Periodo | CREDBR | CREDAC | CREDAL | CREDAM | CREDBA | CREDCE | CREDES | CREDGO | CREDMA | CREDMG | CREDMS | CREDMT | CREDSP | CREDPA | CREDPB | CREDPE | CREDPI | CREDPR | CREDRJ | CREDRN | CREDRO | CREDRR | CREDRS | CREDSC
T 25110 | -9.1076 | -5.3089 | 32390 | -1.6355 | -8.4527 | -0.9707 | -10.021 74651 | -3.0605 | -15275 | -0.6022 | -2.0974 | 0.5581 | -1.9697 | -4.2804 | -4.8057 | -4.1240 | -8.2083 | -1.3568 | -14.625 | -8.0812 | -5.8696 | -1.273
(1.0309) | (3.1106) | (2.2360) | (21.454) | (0.8061) | (5.2692) | (1.4233) | (2.9968) | (5.6388) | (1.4141) | (0.9957) | (1.9943) | (0.9233) | (1.8830) | (1.3131) | (1.6233) | (2.8119) | (1.7832) | (2.2136) | (1.4090) | (5.1001) | (3.5914) | (1.8773) | (0.9736)

2 20251 | 34001 | 37474 | -26.183 | -1.6370 | -0.3042 | -22240 | -4.5649 | -57671 | -1.9833 | -0.8152 | -02103 | -2.0872 | 3.9578 | 0.1121 | 09604 | 1.6484 | -15.666 | 1.3408 | 04942 | 1.0076 | -1.5076 | -0.7514 | -1.3696
(1.2224) | (2.9269) | (3.1738) | (31.741) | (1.0643) | (5.5907) | (1.7828) | (4.0313) | (7.7114) | (1.6521) | (1.2567) | (2.4661) | (1.0586) | (3.2708) | (1.9600) | (2.7633) | (2.9634) | (3.1653) | (2.6836) | (1.6776) | (5.8191) | (3.6416) | (1.7230) | (1.0082)

3 -1.8259 | -3.4567 | -53866 | 50.074 | -2.6518 | -4.6114 | -22710 | -23.842 | -9.6712 | -0.8557 | -1.4540 | -7.7803 | -12913 | 0.5497 | 0.8956 | -0.2038 | 2.0591" | -5.7840 | -3.7750 | 0.7756 | -9.9486 | -8.4422 | -1.9098 | -1.1849
(1.2178) | (2.9752) | (3.7732) | (37.463) | (1.2461) | (5.6392) | (1.8259) | (6.7836) | (10.745) | (1.7151) | (1.3260) | (3.2150) | (1.1249) | (3.4324) | (2.4410) | (3.0334) | (3.1117) | (3.1867) | (2.7264) | (2.1097) | (5.9189) | (4.0099) | (1.8436) | (1.1447)

4 20.5150 | 14618 | -3.9075 12963 | -0.3904 | 1.0634 | -0.6891 | -12.836 | -7.0369 | -02245 | 04987 | -1.8990 | -1.6334 | -6.1393 | 3.7991 | 1.1962 | 32429 | -04772 | -2.4605 | 2.9019 | -7.8435 | -12.976 | -0.9223 | -13415
(1.3084) | (2.9164) | (4.1902) | (52.118) | (13158) | (5.5747) | (2.2286) | (8.6008) | (11.632) | (1.8009) | (1.4999) | (4.0353) | (1.3321) | (3.9989) | (2.8419) | (3.0378) | (3.2440) | (3.1519) | (2.8981) | (2.3615) | (7.6340) | (6.5106) | (2.1214) | (1.1386)

5 04793 | -4.9065 | -3.8260 | 54.227 | -05432 | -2.0972 | -1.4037 | -18388 | -45.254 | -0.1809 | -1.4364 | 02172 | -1.0700 | -3.9838 | 2.4401 | -02859 | 1.1534 | 63707 | -4.5202 | 14172 | -8.1769 | -7.5209 | -22514 | -0.0852
(1.2940) | (2.7437) | (5.9050) | (82.936) | (1.4923) | (5.6941) | (2.1568) | (9.0475) | (15.593) | (1.8994) | (1.5235) | (3.7040) | (1.3008) | (4.0743) | (2.9471) | (3.0053) | (3.2387) | (3.1238) | (2.9948) | (2.4476) | (7.7460) | (6.8182) | (2.0442) | (1.1366)

6 04422 | 12447 | -34894 | 75528 | -0.0924 | 29837 | 0.0032 | -21.094 | 2.0900 03397 | 09582 | -83978 | -0.1291 | 3.1794 | -0.0724 | 04776 | 1.5478 | 89731 | -0.8152 | -1.3362 | -1.1672 | -0.9697 | 03459 | 0.8377
(1.3346) | (2.6720) | (5.1814) | (86.286) | (1.5983) | (5.9341) | (2.1940) | (9.3990) | (17.719) | (1.8558) | (1.4899) | (4.3030) | (1.3964) | (4.0092) | (3.0646) | (2.8868) | (3.3759) | (3.1408) | (2.9690) | (2.5309) | (7.4247) | (6.3295) | (1.9340) | (1.0839)

7 202736 | -1.5821 | 05349 | -94.009 | -0.1907 | 2.0086 | -0.8029 | 1.5503 7.8878 0.4942 11660 | -2.7848 | -1.4213 | 29222 | 0.7894 | -1.7305 | 0.0772 | 84308 | -1.5487 | -0.8039 | 1.7477 | -3.5298 | 0.7768 | 0.2703
(1.3629) | (2.5066) | (4.9613) | (90.059) | (1.7394) | (5.7792) | (2.0774) | (12535) | (17.288) | (1.9525) | (1.5892) | (5.4746) | (1.4214) | (3.6494) | (2.9249) | (2.7612) | (3.2016) | (3.2023) | (2.9123) | (2.4456) | (7.4532) | (6.5459) | (1.8459) | (1.0623)

8 20.2945 | -1.0163 | -13952 | 31.595 13094 | 0.0375 | -0.7525 | -8.0760 | -29.495 0.0320 17540 | -0.2273 | -1.5596 | 0.1765 | -0.0865 | -0.2418 | -2.0273 | 57003 | 2.0084 | -2.1514 | 56642 | 20032 | 11911 | 0.5621
(1.3768) | (2.5255) | (4.6266) | (77.994) | (1.7249) | (5.7308) | (2.0806) | (13.019) | (19.485) | (1.9618) | (1.5459) | (5.6309) | (1.4674) | (3.5296) | (2.8814) | (2.7201) | (3.1527) | (3.1797) | (2.8689) | (2.4731) | (8.1372) | (7.2266) | (1.7931) | (1.0451)

9 14825 | -22385 | -0.7106 | 27956 | 24245 | -58254 | -1.6101 | -3.4190 | -3.9502 | -0.9139 | -0.2452 15554 | -2.8644 | -0.0645 | 13223 | -0.3287 | -2.9017 | 3.5739 | 2.0828 | -0.4609 | -1.4295 | -3.9129 | 0.259% | -0.2859
(1.4624) | (2.4565) | (4.5438) | (71.555) | (1.6999) | (5.8181) | (2.0801) | (12916) | (27.769) | (2.0401) | (1.5273) | (5.6049) | (1.5514) | (3.3767) | (2.8004) | (2.6916) | (3.1396) | (3.1791) | (2.9208) | (2.3259) | (8.5461) | (7.2219) | (1.7444) | (1.0915)

10 216500 | -13765 | -2.1920 | 16714 | 20677 | -7.7023 | -2.4481 | 11438 50785 | -12474 | -0.2388 | 5.1299 | -2.5104 | -1.0886 | -0.7706 | -1.0717 | -4.4566 | 0.8870 | 23605 | -2.7192 | -2.0850 | -63132 | -0.2722 | -0.9058
(1.5295) | (2.4244) | (4.2737) | (62.153) | (1.7205) | (5.8232) | (2.1644) | (14.455) | (25.542) | (2.0034) | (1.5113) | (5.9035) | (1.6648) | (3.4753) | (2.7522) | (2.7254) | (3.2049) | (3.1152) | (2.8760) | (2.4028) | (9.2339) | (7.4938) | (1.7379) | (1.1601)

1 -17886 | -1.7242 | -09183 | -42434 | 23043 | -5.6969 | -1.8595 | 83706 10011 | -1.2686 | -1.1423 | 3.4403 | -2.6397 | -3.9949 | 2.1364 | -1.6637 | -3.7445 | 14746 | 26202 | -0.5766 | -33788 | -7.5819 | 0.0759 | 0.1376
(1.5649) | (2.4469) | (3.9824) | (55.354) | (1.8368) | (5.5685) | (2.2001) | (16.264) | (26.332) | (2.0314) | (1.5436) | (5.9266) | (1.7874) | (3.5118) | (2.9156) | (2.9072) | (3.2370) | (2.9650) | (2.8894) | (2.7741) | (9.0023) | (7.8161) | (1.7745) | (1.2285)

12 -1.4408 | -2.1601 | -3.5055 | 4.6017 17393 | -7.0043 | -3.1494 | 6.6910 18823 | -1.7509 | -1.3096 | -0.6348 | -1.5281 | 02551 | -0.8003 | -1.3613 | -5.4225 | 1.2234 | 25512 | -1.7720 | -10426 | -11.320 | 0.0431 | -0.5761
(1.5900) | (2.5446) | (3.7767) | (58.172) | (1.8554) | (5.5798) | (2.2989) | (18.036) | (26.272) | (2.0437) | (1.7091) | (5.8791) | (1.8252) | (3.4921) | (3.0003) | (2.8989) | (3.4492) | (2.8466) | (2.7982) | (2.8498) | (9.0251) | (8.0339) | (1.8551) | (1.2876)

13 -1.0946 | -2.1378 | -3.6523 | -66.122 | 21412 | -4.4831 | -2.1896 | -1.3877 | 8.6776 0.1254 | -0.8485 | -29643 | -13708 | 1.6125 | 12308 | 0.1491 | -34556 | 1.7580 | 1.9108 | 02978 | -12.660 | -10294 | 0.1999 | -0.5725
(1.5782) | (2.4897) | (3.7220) | (55.887) | (1.8055) | (5.3128) | (2.1918) | (18.041) | (25.682) | (1.9601) | (1.7456) | (5.5607) | (1.8422) | (3.3449) | (2.8341) | (2.7760) | (3.3649) | (2.7050) | (2.7483) | (2.6944) | (8.7508) | (7.9689) | (1.8284) | (1.3117)

14 0.5404 | -2.0463 | -4.5039 | -57.422 1.8835 | -1.3179 | -1.2194 | -13.184 | -5.7538 0.8305 | -0.0094 | -53490 | -0.8455 | -29178 | 2.6065 | 03209 | -1.9795 | 1.9592 | 2.3818 | 14554 | -13.143 | -11.479 | 0.6500 | 0.0941
(1.5697) | (2.5190) | (3.5512) | (53.558) | (1.7693) | (5.1980) | (2.1550) | (18.027) | (24.761) | (1.9016) | (1.7847) | (5.4373) | (1.8295) | (3.6635) | (2.7425) | (2.7079) | (3.2723) | (2.5805) | (2.6203) | (2.6631) | (8.6040) | (7.8806) | (1.7472) | (1.3788)

15 0.1566 | -1.7973 | -5.2105 | 52.784 13739 | 1.6677 | -0.8752 | -19.395 | -15.430 12192 | -0.1126 | -6.4427 | -0.4000 | -2.4797 | 1.1698 | 18128 | -0.8330 | 2.6547 | 27240 | 04278 | -11.771 | -9.8866 | 02837 | 02912
(1.5534) | (2.5770) | (3.4672) | (53387) | (1.7247) | (5.0194) | (2.1050) | (17.724) | (23.636) | (1.8403) | (1.7991) | (5.3247) | (1.8190) | (4.8052) | (2.6270) | (2.6384) | (3.1985) | (2.4923) | (2.4610) | (2.6894) | (8.4688) | (8.0549) | (1.7018) | (1.3368)

16 0.6670 | -0.4873 | -3.5884 | -38.151 13951 | 39709 | 05661 | -24.059 | -20.907 2.1181 05678 | -6.9057 | 0.0761 | -0.5807 | 2.7945 | 3.4390 | 0.1691 | 2.7046 | 33678 | 13774 | -9.0121 | -7.3248 | 1.0460 | 0.7225
(1.5400) | (2.6620) | (3.4296) | (50.216) | (1.6676) | (4.9211) | (2.0725) | (17.236) | (22.549) | (1.8164) | (1.8136) | (5.2171) | (1.8229) | (4.9300) | (2.5605) | (2.5809) | (3.1890) | (2.4334) | (2.3048) | (2.7728) | (8.3384) | (8.1294) | (1.6459) | (1.3413)

17 08729 | 0.0546 | -3.1082 | -38.295 10124 | 55013 | 07351 | -24.120 | -27.845 22189 1.1899 | -62072 | 04892 | 03924 | 1.6297 | 3.9425 | -0.5497 | 29558 | 25770 | -0.4561 | -4.7726 | -53899 | 13542 | 12284
(1.5508) | (2.7187) | (3.4204) | (54.325) | (1.6239) | (4.8106) | (2.0608) | (16.954) | (21.697) | (1.7679) | (1.8171) | (5.1785) | (1.8536) | (4.6774) | (2.4749) | (2.5897) | (3.2185) | (2.3879) | (2.2195) | (2.7886) | (8.1160) | (8.4082) | (1.6011) | (1.3584)

18 07653 | 03725 | -3.7042 | -13.738 | 05745 | 5.0983 | 06834 | -22312 | -32.111 1.8413 11371 | -3.8054 | 02623 | 23613 | 09018 | 3.7052 | -1.3142 | 32425 | 2.0954 | -13688 | -0.7523 | -3.5617 | 1.5710 | 0.7684
(1.5527) | (2.7786) | (3.4540) | (66.628) | (1.5947) | (4.6724) | (2.0559) | (16.808) | (20.620) | (1.7599) | (1.9073) | (5.0818) | (1.8582) | (5.0191) | (2.3846) | (2.6559) | (3.2193) | (2.2961) | (2.1109) | (2.8290) | (7.8582) | (8.7231) | (1.5708) | (1.3858)

19 04308 | 00430 | -2.0606 | -12762 | 04773 | 3.6873 | 05622 | -15539 | -28.506 1.5372 13648 | -1.0892 | -0.0462 | 19533 | 08983 | 26161 | -2.0003 | 28549 | 1.0942 | -1.8444 | 27380 | -32293 | 2.0921 | 0.2600
(1.5477) | (2.8900) | (3.4093) | (56.943) | (1.5798) | (4.5131) | (2.0520) | (16.424) | (20.076) | (1.7382) | (1.9752) | (4.8846) | (1.8450) | (5.1478) | (23340) | (2.6470) | (3.2572) | (2.1973) | (2.0256) | (2.8579) | (7.4910) | (8.6721) | (1.5561) | (1.4170)

20 20.0359 | -0.1661 | -1.7780 | 11763 0.1754 | 2.0455 | -0.1325 | -7.2433 | -21.105 0.6399 1.2185 1.0015 | -03619 | -0.9914 | 00577 | 07706 | -2.7881 | 2.1967 | 0.6197 | -3.0547 | 49650 | -49031 | 1.1386 | -0.1323
(1.5478) | (2.9927) | (34100) | (62.848) | (1.5589) | (43278) | (2.0344) | (16.059) | (19.419) | (1.7003) | (2.0230) | (4.7312) | (1.8527) | (5.1449) | (2.2829) | (2.5989) | (3.2702) | (2.1048) | (1.9525) | (2.8758) | (7.1968) | (8.5009) | (1.5651) | (1.4427)

21 20.1690 | -03519 | -1.9699 | 34518 | -0.0419 | 15515 | -0.7835 | 18817 | -10.136 | -0.0076 | 0.4485 27560 | -0.4145 | -2.8019 | -0.4140 | -0.3346 | -3.1364 | 19653 | 03269 | -34346 | 56703 | -62177 | 07209 | -0.5339
(1.5446) | (3.1053) | (3.4019) | (62.878) | (1.5506) | (4.1060) | (2.0186) | (15.498) | (18.580) | (1.6805) | (2.0724) | (4.5318) | (1.8526) | (5.0923) | (2.2646) | (2.5629) | (3.2770) | (2.0333) | (1.9224) | (2.8960) | (6.8575) | (8.3251) | (1.5774) | (1.4734)

2 20.1932 | -0.6884 | -2.6819 | -29175 | -0.1442 | 07443 | -1.0548 | 9.5667 | -1.5819 | -0.1675 | 02750 | 4.0887 | -0.0966 | -3.8541 | -09734 | -0.7115 | -3.6116 | 14253 | -03874 | -3.7318 | 44576 | -7.1508 | 03029 | -0.7463
(1.5511) | (32229) | (3.3164) | (60.883) | (1.5445) | (3.9387) | (1.9928) | (14.974) | (18.016) | (1.6706) | (2.0928) | (4.3448) | (1.8479) | (5.0142) | (22256) | (2.5301) | (3.2522) | (2.0100) | (1.9119) | (2.8858) | (6.6021) | (8.1562) | (1.5829) | (1.4973)

23 20.1495 | -0.6733 | -3.1425 | -36455 | -0.1990 | 1.0338 | -1.1329 | 13.033 73326 | -02878 | 0.0896 | 42383 | 01222 | -5.6535 | -1.0751 | -1.1071 | -3.5879 | 1.2422 | -09740 | -33428 | 3.0206 | -7.1612 | 0.1015 | -0.9140
(1.5580) | (3.3025) | (33101) | (58.729) | (1.5437) | (3.8066) | (1.9822) | (14369) | (17.197) | (1.6864) | (2.1199) | (4.1839) | (1.8337) | (4.9505) | (2.1988) | (2.5197) | (3.2350) | (2.0130) | (1.9349) | (2.8747) | (6.3268) | (7.9905) | (1.5557) | (1.5278)

24 0.1165 | -0.8839 | -25032 | -40.341 | -02999 | 15657 | -1.1353 | 14.233 13.994 | -02912 | 01552 | 29907 | 05220 | -7.0334 | -13188 | -1.0285 | -3.2241 | 09579 | -0.9488 | -2.8437 | 15183 | -6.0915 | 0.1454 | -0.8170
(1.5577) | (3.3642) | (32922) | (55.419) | (1.5460) | (3.7329) | (1.9961) | (13.778) | (16.547) | (1.7011) | (2.1251) | (3.9964) | (1.8072) | (4.8073) | (2.2017) | (2.5104) | (3.2218) | (2.0100) | (1.9549) | (2.8681) | (6.0368) | (7.7930) | (1.5601) | (1.5580)

rdering: SELIC CREDBR CREDAC CREDAL CREDAM CREDBA CREDCE CREDES CREDGO CREDMA CREDMG CREDMS CREDMT CREDSP CREDPA CREDPB CREDPE CREDPI CREDPR CREDRJ CREDRN CREDRO CREDRR CREDRS CREDSC




Resposta para 1 Desvio Padrdao na SELIC sobre a Produgéo Industrial
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GRAFICO 1-SELIC - PRODUCAO INDUSTRIAL
FONTE: Elaboragdo dos autores.
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GRAFICO 2 - SELIC - CREDITO
FONTE: Elaboracao dos autores.
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