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RESUMO

Este estudo tem o objetivo de verificar como o desenvolvimento do sistema financeiro
afeta o crescimento econdmico para todos os municipios goianos no periodo de 2000 a
2012. Para isso, faz-se uma revisao dos argumentos tedricos € empiricos que se
desenvolveram nos principais estudos a respeito relacao, para posteriormente desenvolver
um modelo empirico que seja capaz de verificar as principais hipoteses que permeiam esta
area de estudo. A principal motivagao deste ¢ o aprofundamento da discussao do tema,
trazendo a mesma para nivel municipal dentro do contexto econdmico do Estado de Goiés,
podendo entdo verificar se o comportamento desta relagdo ¢ o mesmo apresentado na
literatura empirica. Por fim, os resultados deste trabalho indicam que a relagdo entre o

desenvolvimento do sistema financeiro € o crescimento econdmico ¢ positiva e

significativa, corroborando, em grande parte, a literatura empirica a respeito do tema.

Palavras-chave: Desenvolvimento financeiro. Crescimento econdmico. Intermediarios
financeiros. Dados em painel.



ABSTRACT

This study aims to verify how the development of the financial system affects economic
growth for all Goids State’s municipalities from 2000 to 2012. For this, we made a review
of theoretical and empirical arguments that were developed in the main studies on this
relationship to later develop an empirical model that is able to check the main assumptions
that underlie this area of study. The main motivation of this is the level of depth in terms of
the discussion of this literature, then expecting for a result that suggests the existence of a
positive relationship between financial intermediaries and economic growth. Finally, the
results of this work indicate that the relationship between the development of the financial
system and economic growth is positive and significant, just as it is presented in much of

the empirical literature on the subject.

Keywords: Financial development. Economic growth. Financial Intermediaries. Panel data.
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1. INTRODUCAO

Ao longo dos anos, inimeros pesquisadores tém estudado o comportamento da
relacdo entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento do produto, sendo que grande
parte dos estudos a respeito deste tema apontam que o desenvolvimento financeiro ¢ um
dos determinantes do crescimento. Varios trabalhos empiricos em nivel mundial, incluindo
varios paises do globo, e em nivel nacional para os estados foram apresentados na érea,
mostrando a possibilidade de uma relagdo positiva entre as duas variaveis. Porém esta area

de estudo ainda carece de trabalhos mais abrangentes em nivel municipal.

Neste sentido, o objetivo principal deste trabalho ¢ verificar como o
desenvolvimento do sistema financeiro afeta o crescimento econdmico para todos os
municipios goianos no periodo de 2000 a 2012. Assim busca-se responder a seguinte
pergunta: o desenvolvimento do sistema financeiro afeta positivamente o crescimento da
economia? Desta forma pode-se verificar qual seria o impacto médio da varidvel de
desenvolvimento financeiro no crescimento econdmico municipal, impacto este que,
segundo a literatura empirica, geralmente € positivo, sendo o desenvolvimento financeiro

um dos determinantes do crescimento.

Para isso, este trabalho baseia-se principalmente nos estudos de Levine et al (2000)
e Beck et al (2000) que apontam empiricamente uma forte conexao entre 0 componente
exogeno dos intermedidrios financeiros € o crescimento econdomico de longo prazo. Isso
baseado na ideia de Joseph Schumpeter (1912) de que o sistema financeiro reduz as
friccdes do mercado (custos de informagdo e custos de transagdo), mobilizam e alocam
recursos, exercem controle corporativo, facilitam o gerenciamento de risco € o comércio de

bens, servi¢os e contratos, dentre outros, portanto facilitando o crescimento econémico.

Assim, utilizando um painel de dados para varios paises ao redor do globo, e
estimando regressdes através do Método dos Momentos Generalizados (GMM) estes
autores encontram uma forte e significativa relagcao entre o desenvolvimento do sistema
financeiro e o crescimento econdmico. O mesmo acontece para o trabalho em regressao

quantilica de Silva e Porto Jr. (2006) e o trabalho a nivel industrial de Rajan e Zingales
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(1998), em que os resultados encontrados por estes autores reforcam a existéncia desta

relacdo. Estes trabalhos sdo a base tedrica e empirica principal deste trabalho.

Embora exista uma forte base teorica e empirica estudando essa relacdo em nivel
mundial para paises, esta area carece de maiores estudos em nivel nacional para estados e
municipios. Poucos trabalhos se destacam nesse nivel de abrangéncia, podendo ser citados
os trabalhos de Jayme Jr et al (2010), que analisa esta relagdao a nivel estadual utilizando
uma técnica de regressdo quantilica, e Kroth e Dias (2012), que analisam o impacto do
capital no desenvolvimento para os municipios da regido Sul do pais utilizando um painel

dindmico para este estudo.

Portanto, este trabalho busca especificamente testar de forma empirica a relacdo
entre desenvolvimento financeiro e crescimento, inicialmente para verificar se o
desenvolvimento financeiro tem influéncia no crescimento econdomico e, posteriormente,
verificar se esta relagdo se da na mesma forma como ¢ apresentada pela literatura
empirica. Assim, sdo estimados, através do Método dos Momentos Generalizados,
coeficientes para diferentes proxies representativas do desenvolvimento financeiro,
utilizando para tanto um painel dindmico incluindo dados de todos os municipios goianos

no periodo de 2000 a 2012.

Além desta introdugdo o trabalho ¢ dividido em mais cinco capitulos. No capitulo
dois ¢ discutido o referencial tedrico e empirico que permeia a literatura do
desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico. No capitulo trés ¢ descrito um
breve panorama da evolucao do PIB per capita no Brasil, enquanto no capitulo quatro ¢
descrita a metodologia a utilizada neste estudo, O capitulo cinco apresenta os resultados

das estimacgdes e, por fim, no capitulo seis sdo feitas as consideracdes finais.
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2. REFERENCIAL TEORICO E EMPIRICO

Existe uma grande quantidade de estudos empiricos que buscam determinar e
fundamentar a forma da relagdo dindmica entre o desenvolvimento do sistema financeiro e
o crescimento econdmico. Varias questdes-chave sdo discutidas na literatura econdmica a
respeito deste tema e, inicialmente, € preciso saber se existe uma correlagdo entre os dois
fenomenos, para depois se discutir qual seria entdo a relacdo de causalidade bem como a

forma desta relagao.

Neste contexto, inimeras ferramentas econométricas foram utilizadas ao longo dos
anos, modificando-se conforme novas necessidades e aplicagdes junto a teoria que
fundamenta os beneficios do desenvolvimento financeiro para o crescimento econdmico.
Inicialmente, desenvolveram-se as analises lineares buscando verificar a correlacdo entre
os dois elementos, porém sem se preocupar tanto com a relacdo de causalidade entre os

mesmeos.

Assim, desenvolveram-se algumas analises cross-country, com destaque para King
e Levine (1993a,b) que analisaram a correlagdo do desenvolvimento financeiro com o
crescimento econdmico utilizando bases de dados cross-section e supondo uma forma de
relacdo linear para os dois fatores. Futuramente, foram incorporadas ao estudo desta
relacdo as chamadas variaveis instrumentais ¢ os estudos a nivel industrial, buscando
minimizar os efeitos da endogeneidade da variavel representativa do sistema financeiro,

que acabava por enviesar as estimativas dos modelos anteriores.

Com o tempo e o desenvolvimento de novas ferramentas, surge uma nova linha de
estudos empiricos para esta relacdo, utilizando entdo os dados em painel. Desenvolvida de
forma a adicionar as variagdes de séries de tempo a aquelas ja obtidas das amostras cross-
section, além de considerar a possibilidade de endogeneidade para todos os regressores, as
analises de dados em painel acabaram por se estabelecer nesta linha de pesquisa, e se
aliando as analises cross-section que complementavam os estudos devido a abordagem que

estas teriam para analises de longo prazo.

Estes dois conjuntos principais de estudo trataram por sugerir uma relagao positiva
e significativa entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento das economias. Assim,
estes modelos foram amplamente difundidos e estabeleceram a base do arcabougo tedrico e

empirico relativos ao estudo desta relagdo, a partir dos quais derivam-se os principais
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estudos a respeito deste tema, e que sdo, portanto, a base para o desenvolvimento deste
trabalho.

Assim este capitulo discorre sobre os principais estudos que formaram o arcabougo
tedrico e empirico do estudo da relagdo entre o desenvolvimento financeiro e o
crescimento econdmico. Para isso, o capitulo se divide em trés secdes além desta
introdugdo. A primeira se¢do analisa os modelos que utilizam dados cross-section em suas
analises, incluindo aqueles que controlam para a endogeneidade da varidvel de
desenvolvimento financeiro; a segunda analisa os modelos que utilizam dados em painel,
podendo ou nao ser complementados por andlises cross-section; e por fim, na terceira
secdo sdo analisados alguns trabalhos nacionais sobre a literatura do crescimento

econdmico.

2.1 Analises com dados cross-section

Um dos primeiros passos empiricos nesta area de estudo foi dado por King e Levine
(1993a,b), que estudam como o desenvolvimento do sistema financeiro afeta o crescimento
da economia a partir da visdo Schumpeteriana de que a inovacao ¢ induzida pela busca por
lucros de monopolio temporarios. Logo, o sistema financeiro desempenha um papel
fundamental neste processo avaliando, selecionando e financiando, através da mobilizagao
dos fundos dos poupadores, aqueles empreendedores com maior probabilidade de

realizarem atividades que serdo aumentadoras de produtividade (inovagao).

Na pratica os intermedidrios financeiros avaliam os projetos de investimento,
mobilizam os recursos para financiar os mais promissores ¢ facilitam o gerenciamento do
risco. Assim, melhores servigos financeiros aumentam a eficiéncia da atividade inovadora,
acelerando o crescimento econdmico. A partir desta hipdtese, King e Levine (1993a)
desenvolvem um estudo cross-country, utilizando uma amostra de 80 paises no periodo de
1960-1989, para verificar a ligagdo empirica entre os mercados financeiros e o

crescimento.

Devido a dificuldade de se mensurar a qualidade de um sistema financeiro em
realizar o papel tedrico de aumentador da produtividade e, consequentemente, de promotor

do crescimento, King e Levine (1993a) utilizam quatro indicadores diferentes para
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mensurar o desenvolvimento do sistema financeiro: LLY (ou liguid liabilities) que tem o
objetivo de representar o tamanho do setor de intermediarios financeiros, igual ao total de
passivos liquidos do sistema financeiro dividido pelo produto interno bruto (PIB); BANK,
que corresponde a razdo entre os ativos domésticos dos bancos depositarios € a soma
destes com os ativos domésticos do Banco Central. Este indicador ¢ importante devido aos
bancos parecem ser mais eficientes em prover os servigos do sistema financeiro do que os
Bancos Centrais, logo niveis mais altos de BANK devem corresponder a mais servigcos

financeiros e maiores niveis de desenvolvimento do sistema financeiro.

Os outros dois indicadores dizem respeito a forma como o sistema financeiro aloca
crédito dentro da economia. Segundo King e Levine (1993b) um sistema financeiro que
canaliza o crédito para o setor publico ndo fornece os servigos aumentadores de
produtividade discutidos até aqui. Logo, a varidavel PRIVATE mensura a razao do crédito
privado em relagdao ao crédito total na economia (crédito as empresas privadas dividido
pela soma do crédito aos governos, empresas publicas e empresas privadas) refletindo a
redistribuicao do crédito das empresas publicas e do governo para as empresas privadas. A

variavel PRIV/Y por sua vez ¢ igual a razdo entre o crédito as empresas privadas e o PIB.

Assim King e Levine (1993a) analisam a for¢a da correlagdo parcial entre o
crescimento do produto GYP e cada um dos quatro indicadores financeiros através das
regressoes cross-country. Sao adicionadas ainda a cada uma das regressoes as variaveis
explicativas do grupo de controle: logaritmo da renda inicial, logaritmo da taxa de
matricula na escola secundaria inicial, razdo entre os gastos do governo e o PIB, taxa de

inflagdo e a razdo entre a soma das exportacdes mais importacdes ¢ o PIB.

Os resultados indicam uma forte ligacdo entre desenvolvimento do sistema
financeiro e crescimento de longo prazo, os coeficientes referentes aos indicadores de
desenvolvimento do sistema financeiro sdo todos positivos e significativos ao nivel de 1%
de significancia. Isso sugere entdo que o desenvolvimento do sistema financeiro tem

impacto positivo e significativo no crescimento economico.

Para analisar os canais através dos quais o sistema financeiro poderia afetar o
crescimento do produto King e Levine (1993a) realizaram o mesmo trabalho anterior,
porém substituindo a variavel dependente por possiveis fontes de crescimento econdmico.

Para isso, o crescimento do produto foi decomposto em dois componentes: a taxa de
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acumulacdo de capital fisico GK e o restante EFF, que poderia ser visto como um
indicador razoavel da taxa de crescimento tecnologico, avangos de qualidade e melhorias
no emprego dos fatores produtivos. Para controle a respeito da taxa de acumulagao de
capital fisico ¢ utilizada outra varidvel para a mesma fun¢do, uma razdo entre o

investimento nacional bruto e o produto (INV).

Assim foram realizadas as regressdes cross-country utilizando cada um dos quatro
indicadores de desenvolvimento do sistema financeiro para cada uma das variaveis
representativas de fontes de crescimento. Todos os resultados encontrados foram positivos
e significativos (a pelo menos 5% de significincia), indicando novamente uma forte

ligacdo entre o desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento do produto.

Segundo os autores, os seus coeficientes ndo s6 eram significativos como seus
tamanhos poderiam indicar que a relagdo entre sistema financeiro e crescimento ¢
economicamente importante. O coeficiente de LLY (0,024), por exemplo, sugere que um
pais que aumenta sua razao de passivos liquidos sobre o PIB de 0,2 para 0,6, que seriam
correspondentes a média de LLY para os paises situados nos quartis da amostra que
crescem mais devagar e mais rapido respectivamente, teria sua taxa de crescimento

aumentada em quase 1% ao ano.

Embora os estudos iniciais de King e Levine (1993a,b) tenham ignorado a relagao
de causalidade e suposto apenas uma forma linear para a relagdo, o mesmo atinge um
passo importante para a explicacdo da relagdo entre desenvolvimento do sistema financeiro
e crescimento do produto. A partir deste, varios outros estudos se desenvolvem, buscando
estudar a forma funcional, a relagdo de causalidade e os canais que determinam esta

relagdo.

Levine (1997) aprofunda um pouco mais este pensamento ao incorporar nesta
analise o impacto do tamanho inicial do sistema financeiro (DEPTH 1960), utilizando os
mesmos dados e mesma metodologia dos estudos anteriores. Assim, o estudo verifica se a
razao dos passivos liquidos do sistema financeiro sobre o PIB em 1960, ano de inicio da
amostra, ¢ um bom preditor da taxa de crescimento econdmico per capita, taxa de
acumulacdo de capital per capita e taxa de crescimento da produtividade per capita para

os 30 anos seguintes.

J4

Os resultados indicam que o tamanho do sistema financeiro em 1960 ¢
significativamente correlacionado com os indicadores de crescimento no periodo de 1960 a

1989, sendo um bom preditor destes valores. Segundo Levine (1997) o sistema financeiro
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ndo simplesmente segue a atividade econdmica, existe uma relacdo empirica estatistica e
economicamente significativa entre o nivel inicial de desenvolvimento financeiro e as
taxas de crescimento de longo prazo futuras. Logo, a forte ligagao entre o desenvolvimento
do sistema financeiro e o crescimento ndo simplesmente reflete os choques

contemporaneos que afetam os dois lados.

Outro lado do sistema financeiro, o mercado de capitais, ¢ analisado por Levine e
Zervos (1996). Sob essa oOtica, verificam o impacto da liquidez do mercado de capitais
sobre a taxa de crescimento do produto, utilizando dois indicadores diferentes. O primeiro,
Value Traded Ratio, igual ao valor total das acdes negociadas no mercado de capitais de
um pais dividido pelo PIB, mensura as negociagdes em acdes relativas ao tamanho da
economia. O segundo, Turnover ratio, igual ao valor total das acdes negociadas no
mercado de capitais de um pais dividido pela capitalizagdo do mercado de capitais (valor
das agdes listadas na bolsa de valores), mensura as negociacdes em acdes relativas ao

tamanho do mercado.

Os autores realizam entdo uma analise de regressdes cross-country, utilizando os
dois indicadores de liquidez e os mesmos trés indicadores de crescimento utilizados em
Levine (1997): crescimento econdmico, acumulacdo de capital e crescimento da
produtividade. Os dados sobre crescimento datam de 1976 a 1993, enquanto os

indicadores de liquidez s@o dados em valores iniciais na amostra (ano de 1976).

As regressdes sdo controladas por outras varidveis associadas ao crescimento
econdmico: valor inicial da renda per capita, educagdo, estabilidade politica, indicadores
de taxa de cambio, politica comercial, fiscal ¢ monetaria. Para mensurar esta ligacdo de
forma independente ¢ incluida ainda em cada uma das regressdes uma variavel que diz
respeito ao nivel inicial de desenvolvimento do setor bancario, medida pelo crédito

bancario as empresas privadas dividido pelo produto.

Os resultados mostram que o nivel inicial de liquidez do mercado de capitais ¢ um
preditor estatisticamente significativo do crescimento econdmico, acumulacao de capital e
crescimento da produtividade nos proximos dezoito anos. Além disso, o tamanho dos

coeficientes sugere uma relagdo economicamente significativa.

Neste sentido considerando, por exemplo, o coeficiente estimado de 0,098 para

Value Traded Ratio (quando a varidavel dependente € o crescimento do produto per capita)
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e aplicando ao caso do México, que em 1976 tinha este indicador em 0,004, se pode
observar que se este pais tivesse o indice de liquidez observado pela média da amostra
naquele ano (0,044), o pais cresceria a uma taxa 0,4% maior, e acumulando isso ao longo

dos dezoito anos seguintes o pais poderia ter crescido quase 8% mais em 1994.

Segundo Levine e Zervos (1996) os resultados sao consistentes com a visao de que
os servicos de liquidez providos pelos mercados de capitais sdo independentemente
importantes para o crescimento de longo prazo. Assim, a conclusdo ¢ de que os mercados
de capitais fornecem servicos financeiros diferentes daquele fornecidos pelo sistema

bancério, caso contrario os resultados ndo teriam sido estatisticamente significativos.

Apos alguns estudos terem identificado uma correlagdo positiva entre o
desenvolvimento do sistema financeiro e a taxa de crescimento do produto per capita,
Rajan e Zingales (1998) examinam como o sistema financeiro facilita o crescimento
econOmico através da redugdo dos custos de financiamento externo para as firmas.
Especificamente perguntam se os setores industriais que relativamente necessitam mais de
financiamento externo se desenvolvem desproporcionalmente mais rapido em paises com

mercados financeiros mais desenvolvidos.

Para isso sdo utilizados entdo dados ao nivel industrial da economia, de 36
industrias em 41 paises, para estudar este mecanismo pelo qual o desenvolvimento
financeiro pode influenciar o crescimento econdmico. A preocupacgdo direta dos autores
com este canal se dd a partir da observag¢do destes em relacdo aos trabalhos anteriores e
entdo percepcao de que algo era necessario para lidar com os problemas de causalidade.
Problemas estes que ja eram apontados por King e Levine (1993a) e King e Levine
(1993b), que por sua vez ndo chegaram a corrigir o problema, se atentando apenas para o

estudo da correlacao entre o sistema financeiro e crescimento.

Rajan e Zingales (1998) desenvolvem entdo um estimador de minimos quadrados
com uma varidvel de interagdo entre dois componentes: desenvolvimento do sistema
financeiro dos paises, igual a soma entre crédito doméstico e capitalizagdo do mercado de
capitais, isso como razao do PIB; e a fragdo dos gastos de capital, ndo financiados com
fundos internos, das industrias dos EUA de 1980 a 1990, demonstrando uma ideia de
demanda por servigos financeiros. Assim, considerando a industria dos EUA como a mais

livre de fricgdes, ¢ possivel observar como os setores industriais que sdo naturalmente
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grandes usuarios de financiamento externo crescem comparativamente mais rapido em

paises com maior desenvolvimento financeiro.

O coeficiente estimado para essa interagdo entre dependéncia de financiamento
externo ¢ a medida da capitalizagdo total do mercado ¢ positivo e estatisticamente
significativo ao nivel de 1%. O tamanho do coeficiente (0,069) também mostra uma grande
importancia econdmica, uma vez que as industrias mais dependentes de capital externo
cresceriam muito mais rapido em paises com maior desenvolvimento do sistema
financeiro. Logo, o desenvolvimento deste teria um grande impacto no crescimento do

produto industrial pela facilitagao do acesso ao financiamento externo.

Enquanto Rajan e Zingales (1998) lidam com os problemas de causalidade
acessando o canal da industria e sua relacdo com a dependéncia do capital externo, Levine
et al (2000), por sua vez, utilizam uma variavel instrumental para extrair o componente
exogeno do desenvolvimento financeiro e assim lidar com o viés de simultaneidade. Para
isso necessitam de uma varidvel instrumental que explique as variagcdes do
desenvolvimento financeiro entre paises, mas que ndo possua correlagdo com o
crescimento do produto, a ndo ser através do proprio desenvolvimento do sistema

financeiro.

Uma vez que o sistema financeiro depende dos contratos e das leis que os regem,
os autores utilizam como varidvel instrumental a classificagao de La-Porta et al (1998) para
a origem da legislagcdo de cada pais. Segundo estes, um pais que produz leis que protegem
bem os credores e conseguem fazer com que essas leis sejam cumpridas de forma eficiente
promovem melhor o desenvolvimento do sistema financeiro. Baseados na suposicao de que
a qualidade da legislacdo dependeria entdo da sua origem, La-Porta et al (1998),
classificam os paises conforme as suas leis comerciais/empresariais derivam das leis

britanicas, francesas, alemas ou escandinavas.

Levine et al (2000) aplicam esta variavel instrumental em um modelo cross-
country, bem proéximo daquele utilizado por King e Levine (1993b), porém utilizando
dados de 71 paises, no periodo de 1960 a 1995. Os autores utilizam as mesmas variaveis
para representar o tamanho do sistema financeiro: passivos liquidos (Liquid Liabilities) e a
participagdo dos bancos comerciais na aloca¢cdo da poupanga da sociedade em relagdo aos

bancos centrais (Commercial-Central Bank).
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Porém, Levine et al (2000), utilizam outra variavel para mensurar a forma como o
crédito ¢ alocado na economia. A variavel Private Credit isola o crédito emitido para o
setor privado, excluindo entdo o crédito emitido para os governos, agéncias
governamentais ou empresas publicas. Além disso, a varidvel ainda exclui o crédito
emitido pelos Bancos Centrais. Assim, os autores acreditam melhorar essa medida de
desenvolvimento financeiro em relagdo as utilizadas anteriormente na literatura, que, como
em King e Levine (1993a,b) incluiam o crédito emitido pelas autoridades monetérias, ou
em Levine e Zervos (1998) deixavam de incluir o crédito emitido pelos bancos nao

comerciais.

Utilizando como varidvel dependente o crescimento do produto real per capita, os
resultados das regressdes indicam uma forte conexdo entre o componente exdgeno do
desenvolvimento dos intermedidrios financeiros € o crescimento econdémico de longo
prazo, mostrando que os resultados ndo sao conduzidos por viés de simultaneidade. Levine
et al (2000) ainda repetem o mesmo trabalho, porém estendendo as varidveis de controle,
incluindo variaveis politico-sociais como numero de revolugdes, numero de assassinatos
politicos e diversidade étnica. Ainda assim, todos os resultados sdo positivos e

significativos ao nivel de 5%.

Os resultados das regressdes também indicam um grande impacto econdmico do
desenvolvimento do sistema financeiro no crescimento. Por exemplo, segundo Levine et al
(2000), o valor de Private Credit da india entre 1960 e 1995 foi de 19,5% do PIB, os
resultados sugerem que um aumento exdgeno nesta variavel até atingir a média dos paises
em desenvolvimento (25%), poderia ter acelerado o crescimento do produto real per capita
indiano em 0,6 pontos percentuais por ano. De forma similar, se 0 mesmo acontecesse na
Argentina, movendo Private Credit de 16% para a média dos paises em desenvolvimento,

sua economia poderia ter um crescimento mais de um ponto percentual maior por ano.

Para analisar esta relacdo sob outro ponto de vista, Beck et al (2000) repetem o
experimento realizado por Levine et al (2000), porém fazendo a decomposi¢ao da variavel
dependente para verificar a relacdo entre o desenvolvimento do sistema financeiro e os
canais do crescimento econdmico. Este estudo foi realizado com base naquele publicado
por King e Levine (1993a), porém ainda utilizando a variavel instrumental de origem da

legislagao como forma de lidar com o viés de simultaneidade.
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Desta forma Beck et al (2000) utilizam quatro variaveis dependentes diferentes em
sua analise. Primeiramente, utilizam a variavel mais comum nesta area de estudo, a taxa de
crescimento do produto real per capita. Em seguida, de forma parecida com King e Levine
(1993a), decompdem o crescimento do produto em duas diferentes fontes de crescimento,
a taxa de acumulacdo de capital fisico e o restante como indicador da taxa de crescimento
da produtividade. Por fim, utilizam ainda como variavel dependente a taxa de poupanca
privada para os paises da amostra, analisando o impacto do sistema financeiro na

poupanga.

Os resultados mostram uma forte conexdo entre o componente exdgeno do
desenvolvimento dos intermediarios financeiros e a taxa de crescimento econdmico de
longo prazo. Além disso, os resultados ainda mostram que o componente exogeno do
desenvolvimento financeiro esta ligado tanto a acumulagdo de capital fisico quanto ao
crescimento da produtividade, sendo o resultado geral da andlise cross-country
correspondente a aqueles encontrados na literatura anterior a este estudo. Porém os

resultados com relagdo a taxa de poupanga privada permanecem indeterminados.

Embora as andlises cross-country tenham permitido explorar a relagao de longo
prazo entre o desenvolvimento do sistema financeiro e crescimento econdmico, alguns
problemas estatisticos obstruiram o impacto destas analises, enquanto os pesquisadores
envolvidos desenvolviam métodos e técnicas para lidar com esses problemas. Dentre
alguns destes avancos pode ser observada a utilizacdo de variaveis instrumentais para lidar
com o viés de simultancidade, ¢ a utilizacdo de dados de nivel industrial na busca de
acessar os canais pelos quais o desenvolvimento do sistema financeiro afeta o crescimento

do produto.

Segundo Levine (2003) embora estas analises confrontem a quentdo da
endogeneidade, alguns problemas ainda permanecem. Um destes ¢ a dificuldade da
construgdo das medidas de mensuragdo do desenvolvimento do sistema financeiro, que
embora tenha-se criado um padrao entorno da utilizagdo de algo proximo daquilo definido
por Levine et al (2000), ou seja, a utilizagdo do crédito privado, liguid liabilities e
commercial-central bank, ainda assim nao ¢ possivel medir de forma precisa a qualidade

destes, ou seja, como estes promovem os servigos financeiros que facilitam o crescimento.

Além disso, o uso de varidveis instrumentais considera apenas a determinagdo

endogena do desenvolvimento financeiro, tratando as outras varidveis explicativas como
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exdgenas. E ainda, os estudos cross-country com varidvel instrumental ndo conseguem
captar simultaneamente os efeitos independentes dos mercados de capitais, como descritos
na analise de Levine e Zervos (1996). Assim o desenvolvimento técnico dentro deste
campo de estudo se torna um dos focos principais da andlise da relagdo entre o
desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico, chegando a seguir a uma gama de

estudos que utilizam técnicas de anélise em painel para este fim.

2.2 Analises com dados em painel

Segundo Levine (2003), a utilizagdo de técnicas de painel exibe trés diferentes
vantagens: a habilidade de explorar tanto as variagdes cross-section quanto as variagdes
das séries de tempo nos dados; controlar para a presenca de efeitos nao observados
especificos dos paises, uma vez que nas analises cross-section esses efeitos seriam parte do
termo de erro e, portanto teriam correlagdo com as varidveis explicativas gerando
estimadores enviesados; e ainda ¢ possivel considerar a endogeneidade potencial de todos
os regressores, nao s da variavel de desenvolvimento financeiro como nas analises cross-

country com variavel instrumental.

Apesar de todos estes beneficios, a utilizagdo das técnicas de painel possui também
uma desvantagem. Geralmente os dados em painel sdo agrupados em periodos um pouco
mais longos, utilizando uma frequéncia maior de dados para cada periodo, o que ndo seria
adequado para analisar a relagdo entre o desenvolvimento financeiro € o crescimento de
longo prazo do produto. Assim o procedimento de painel pode ser menos preciso em
acessar essa relacao de longo prazo do que os métodos baseados em dados de mais baixa
frequéncia. Motivo pelo qual muitos pesquisadores, mesmo utilizando as técnicas de

painel, ainda utilizam as andlises cross-country em suas pesquisas como forma de controle.

A partir das premissas acima, Levine et al (2000), aprofundam sua pesquisa para
além da analise cross-country com varidvel instrumental, aplicando também para o seu
conjunto de dados as técnicas de painel, usando um estimador de Método dos Momentos
Generalizados (GMM) desenvolvido para dados em painel por Arellano e Bond (1991), e
Arellano e Bover (1995). O método ¢ aplicado para os dados de 74 paises entre 1961 e
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1995, e os valores sdo agrupados em periodos de 5 anos, gerando sete observacdes por

pais.

Para controlar pela presenca de efeitos ndo observados especificos dos paises,
Levine et al (2000) seguem a proposta de Arellano e Bond (1991) de tirar a primeira
diferenca da equagdo de regressdao. E posteriormente, para lidar com a possivel
endogeneidade dos regressores usam instrumentos baseados nas realizagdes anteriores das
variaveis explicativas, o que ndo permite controlar para endogeneidade completa, mas para
um tipo fraco desta, assumindo que as varidveis explicativas sdo apenas ‘“‘fracamente
exogenas”, o que significa que elas podem ser afetadas por realizagdes correntes e passadas
da taxa de crescimento, mas devem ser nao correlacionadas com as realiza¢des futuras do

termo de erro.

Utilizando como varidveis explicativas, aquelas mesmas utilizadas em sua analise
cross-country, Private Credit, Liquid Liabilities € Commercial-Central Bank, os resultados
do painel dindmico de Levine et al (2000) indicam uma ligacdo forte e positiva entre o

desenvolvimento dos intermediarios financeiros € o crescimento econéomico.

Os coeficientes estimados sdao ainda economicamente significativos e muito
proximos daqueles obtidos na analise cross-section com varidvel instrumental. A varidvel
Private Credit, por exemplo, tem um coeficiente de 2,5 na andlise cross-section e 2,2 no
resultado do painel dindmico, assim estes coeficientes sugerem que mudangas exdgenas no
desenvolvimento dos intermediarios financeiros implicam em grandes modifica¢cdes no

crescimento econdmico.

Beck et al (2000) expandem essa andlise para as possiveis fontes de crescimento,
como realizado em sua andlise cross-country. Assim, além de utilizar o crescimento do
produto real per capita como varidvel dependente, utilizam também, a decomposigao desta
em taxa de acumulacdo de capital fisico e taxa de crescimento da produtividade e ainda a
utilizacdo da taxa de poupanga privada, verificando entdo a influéncia do desenvolvimento
do sistema financeiro sobre os canais do crescimento econdmico, porém agora sobre a

perspectiva da analise em painel.

Mais uma vez os resultados sdo positivos e significativos para a relagao entre o
componente exodgeno do desenvolvimento do sistema financeiro € o crescimento
econdmico, taxa de acumulacdo de capital e taxa de crescimento da produtividade,

enquanto ndo ha relagdo determinada para a taxa de poupancga privada.
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Segundo o estudo de Levine (2003) sobre as ferramentas utilizadas para este tipo
de analise, os resultados obtidos nas estimativas de painel dinamico até aqui sdo muito
parecidos com aquelas obtidas nas analises cross-section com variavel instrumental. A
relagdo positiva entre desenvolvimento financeiro e crescimento ¢ bastante significativa e
nao parece ser conduzida por viés de simultaneidade, omissdo de efeitos especificos dos

paises ou quaisquer outros problemas que dizem respeito as regressdes cross-country.

Assim, esses autores estabelecem as principais ferramentas e a base teorica e
empirica do estudo da relagdo entre desenvolvimento financeiro e crescimento economico
a nivel mundial, sendo este entdo o enfoque deste trabalho. Desta forma, buscamos replicar
os experimentos realizados por estes autores aplicando a técnica GMM a um painel

dindmico, porém desta vez a nivel municipal.

Embora as ferramentas utilizadas até aqui, para a andlise da relagdo entre o
desenvolvimento do sistema financeiro e crescimento econdmico, tenham se desenvolvido
bastante, gerando evidéncias empiricas de uma associa¢do positiva e significativa entre
esses dois fatores, algumas pesquisas mais recentes buscam ainda determinar se em
situagdes diferentes o desenvolvimento do sistema financeiro pode ser prejudicial a
economia ou se mesmo que a relagdo se mantenha positiva existe a possibilidade de a

mesma nao linear.

De acordo com Law e Singh (2014) as crises econdmicas recentes tém mostrado a
possibilidade de mau funcionamento do sistema financeiro, podendo causar direta ou
indiretamente o desperdicio de recursos, diminuindo o incentivo a poupar € incentivando a
especulagdo, o que pode resultar em subinvestimento ou ma alocagdo de recursos. Da
mesma forma, alguns pesquisadores mais recentes sugerem que o nivel do
desenvolvimento financeiro s6 ¢ bom até certo ponto, a partir do qual se tornaria
prejudicial a economia, o que implicaria entdo em uma relagdo nao linear (formato de U

inverso) entre o desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento econdmico.

A base dessa teoria de ndo linearidade ¢ formada por Rioja e Valev (2004a), que
exploram essa possivel ndo linearidade aplicando a mesma técnica utilizada por Beck et al
(2000), porém dividindo a base de dados em subgrupos, de acordo com o nivel de renda
per capita dos paises. Posteriormente Rioja e Valev (2004b) retomam o estudo, porém

analisando o caso de a ndo linearidade estar presente ndo apenas de acordo com o nivel de
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renda dos paises, mas também de acordo com o proprio nivel de desenvolvimento
financeiro. Os autores concluem nos dois casos que existem indicios para que a relagao

entre desenvolvimento financeiro e crescimento possa ser ndo linear.

Outros trabalhos como Deidda e Fattouh (2002), Huang e Lin (2009), Arcand et al
(2015), e Law e Sing (2014) seguem esta mesma linha de pensamento, buscando
estabelecer metodologias que possam explicar a forma dindmica da relacdo entre
desenvolvimento financeiro e crescimento, em sua maioria procurando o chamado
threshold effect, que seria o ponto a partir do qual o desenvolvimento financeiro deixa de

ter efeito positivo para ser entdo um entrave no crescimento economico.

Vale dizer ainda que os resultados encontrados por estes autores condizem com
aqueles encontrados na literatura empirica para a relagdo entre o tamanho do sistema
financeiro e a volatilidade, desenvolvidos por Easterly, Islam e Stiglitz (2000), onde a
partir de certo ponto o desenvolvimento financeiro passa a ter um efeito positivo na
volatilidade macroecondmica, sendo possivel entdo que o desenvolvimento de

intermediarios financeiros seja benéfico para o crescimento apenas até determinado ponto.

Embora este pensamento de ndo linearidade seja crescente, este ndo ¢ o enfoque
deste trabalho, uma vez que o objetivo deste ¢ buscar uma evidéncia desagregada a nivel
municipal de que o desenvolvimento financeiro impacta no crescimento. Aqui buscamos
verificar a existéncia da relacdo entre desenvolvimento financeiro e crescimento
econdmico, utilizando entdo as teorias e técnicas estabelecidas inicialmente para verificar a
presenca desta relagdo, como aquelas desenvolvidas por Levine et al (2000) e Beck et al

(2000). Assim, fica a questao da linearidade para futuros aprofundamentos deste estudo.

2.3 Analises nacionais envolvendo crescimento e desenvolvimento econdomico

Embora esta area de pesquisa ainda careca de estudos mais aprofundados para o
territorio brasileiro, principalmente quando se fala de estudos regionais, a nivel estadual ou
municipal, alguns passos importantes ja foram dados neste sentido, assim temos alguns
trabalhos importantes envolvendo a literatura do crescimento econdmico para o territorio
brasileiro. Fatores como institui¢des, capital humano e produtividade total dos fatores, sdo
alguns dos temas ja estudados no Brasil, além do proprio desenvolvimento do sistema

financeiro, formando entdo a base tedrica e empirica deste estudo em territdrio nacional.



26

Um dos estudos pioneiros no Brasil a respeito da relagdo entre desenvolvimento
financeiro e crescimento econdmico, foi o trabalho de Silva e Porto Jr (2006), que analisou
através da técnica de regressao quantilica qual seria a importancia do desenvolvimento dos
intermediarios financeiros para o crescimento das economias. Embora seja um estudo
global, envolvendo dados de 77 paises, o estudo contribuiu bastante para trazer essa

discussao para o ambiente do pensamento econdmico brasileiro.

Para este estudo os autores definiram duas proxies para o desenvolvimento
financeiro que geralmente foram utilizadas na literatura internacional, o tamanho do
sistema financeiro, medido pelo passivo exigivel do sistema financeiro como fracao do
PIB; e a participagdo do credito dos bancos comerciais em relacdo ao total de crédito
doméstico, supondo que os bancos comercias sdo mais eficientes em gerar aqueles

supostos beneficios gerados pelo desenvolvimento financeiro.

Para verificar entdo o impacto que essas proxies de desenvolvimento financeiro
teriam sobre o crescimento econdmico, os autores utilizaram a técnica de Regressao
Quantilica aplicada a0 método de Minimos Quadrados Ordinarios (OLS), permitindo
analisar a associacdo contemporanea entre o crescimento econdmico ¢ as medidas de

desenvolvimento financeiro nos diversos quantis da distribuicao condicional.

As estimativas de Silva e Porto Jr (2006) apontaram entdo a existéncia de uma
relacdo positiva entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento, assim como sugere a
literatura internacional. Além disso, analisando os coeficientes gerados para toda a
distribuicao condicional, os autores chegaram a conclusdao de que as variaveis utilizadas
como proxy para o desenvolvimento financeiro afetam de forma assimétrica a distribuicao
condicional da variavel resposta, sendo que quanto maior a taxa de crescimento econdémico

do pais, maior ¢ a influéncia do desenvolvimento financeiro nesta.

Seguindo a linha do desenvolvimento econdémico brasileiro, outro trabalho
importante foi o de Kroth e Dias (2012) que analisam a contribui¢do dos capitais, fisico e
humano, sobre o produto per capita dos municipios da Regido Sul do pais. Dessa forma, os
autores combinam um pouco da literatura do crescimento e desenvolvimento econdmico

com o desenvolvimento regional, trazendo entdo a discussao para o nivel municipal.

O principal diferencial do trabalho de Kroth e Dias (2012) estd na constru¢ao das
vaiaveis de mensuracdo do capital humano e do capital fisico. Segundo a construc¢ao destas
variaveis, a proxy utilizada para o capital fisico se aproxima bastante daquelas utilizadas
para determinar o nivel de desenvolvimento financeiro na literatura internacional, uma vez

que os autores ressaltam a importancia da contribuicdo do sistema financeiro para o
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crescimento econdmico, baseando-se entdo naqueles ideais da relacdo entre

desenvolvimento financeiro e crescimento propostas por King e Levine (1993a,b).

Desta forma, a proxy de capital fisico utilizada ¢ construida com base no crédito
bancario para investimento privado per capita, sendo esta também uma das formas pela
qual se pode medir o desenvolvimento do sistema financeiro, partindo do principio que sao
essas operagoes de crédito que financiam as atividades aumentadoras da produtividade.
Portanto o trabalho estd estreitamente relacionado com aqueles da literatura internacional

que estudam o desenvolvimento do sistema financeiro.

Para medir o impacto que estas varidveis exercem sobre o crescimento econdmico,
Kroth e Dias (2012) aplicam entdo um modelo de painel dindmico aos dados dos
municipios da Regido Sul do Brasil, utilizando a técnica de GMM para estimar os
coeficientes e verificar entdo quais os impactos do capital fisico e humano para o

crescimento econdmico.

Os resultados encontrados pelos autores sdo significativos apenas para o capital
humano e para o investimento publico, mostrando que estes influenciam positiva e
significativamente o crescimento economico. A varidvel referente ao crédito privado na
economia nao atingiu significancia, o que segundo os autores pode se dar por dois motivos:
1) o baixo volume deste tipo de crédito por parte dos bancos e, ii) o prazo de maturacao
desse crédito ser muito estendido, uma vez que se referem em sua grande maioria a crédito
de longo prazo. Ainda assim, o trabalho ¢ importante em termos da sua contribui¢do para a

mensurac¢ao desta variavel e ainda por estender a discussdo para o nivel municipal.

J4 no ambito das instituicdes, Pereira et al (2012) estudam como a qualidade
institucional afeta o desenvolvimento econdmico dos municipios pertencentes ao Estado do
Parana. A teoria por tras deste estudo sugere que as instituigdes afetam o nivel da renda
através da distribuicdo do poder politico, da geracdo de oportunidades econdmicas, do
estimulo a inovacdo e da acumulacdo de capital humano dentre outros. Assim o trabalho
busca mensurar a qualidade das instituigdes e verificar como este fator afeta a desigualdade

de renda dos municipios paranaenses.

Em termos de andlise empirica o estudo para as instituigdes apresenta dois
problemas parecidos com aqueles enfrentados pelos estudos da relagdo entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico. O primeiro estd em como mensurar
a qualidade das institui¢cdes, € o segundo gira em torno da questdo da endogeneidade da
variavel de qualidade das institui¢des uma vez que municipios com maior nivel de renda
podem ser capazes de desenvolver instituicdes melhores, incorrendo assim em um efeito

simultaneo, da mesma forma que ¢ observado na teoria do desenvolvimento financeiro.
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O primeiro problema leva os autores a mensurarem a varidvel principal de
diferentes formas, assim como acontece nos estudos a respeito do desenvolvimento
financeiro. Pereira et al (2012) utilizam entdo dois indicadores diferentes: o primeiro,
indice de qualidade institucional dos municipios ¢ composto pelo indice de Gini da
distribuicdo de terras, indice de concentracdo politica e indice de acesso a justi¢a; o
segundo, indice de qualidade institucional municipal ¢ disponibilizado pela Agenda

Politico-Institucional do Ministério do Planejamento, Orcamento e Gestao.

J& o segundo problema ¢ resolvido pela utilizagdo de varidveis instrumentais,
conceito também comum aos pesquisadores da relacao entre desenvolvimento financeiro e
crescimento econdmico. Assim os autores utilizam um modelo de minimos quadrados em
dois estagios, com uma variavel instrumental referente a aspectos geograficos, para captar

o efeito exdgeno da qualidade das instituigdes no nivel de renda dos municipios.

O estudo de Pereira et al (2012) sugere entdo que a diferenca na qualidade das
institui¢des, utilizando as duas formas do indicador, pode explicar diferencas expressivas
no nivel de desenvolvimento dos municipios do Parana. Ainda, grande parte dos seus
resultados aponta um efeito indireto do capital humano sobre o desenvolvimento

econdOmico, por meio do seu impacto na qualidade institucional.

Em um nivel de abrangéncia maior, Nakabashi et al (2013), realizam um estudo
semelhante, porém aplicado a 5507 municipios brasileiros no ano de 2000. Utilizando
também um estimador de minimos quadrados em dois estagios com variavel instrumental,
0s autores sugerem que as instituigdes locais sao importantes para a determinagao do nivel
de renda per capita dos municipios. Porém os resultados indicam que as instituigdes sao
mais importantes em municipios maiores enquanto nos menores o capital humano seria

mais importante na determinagdo do nivel de renda per capita.

Em outro estudo relevante para a darea do crescimento e desenvolvimento
econdmico no Brasil, Figueiredo e Nakabashi (2016) analisam a importancia da
produtividade total dos fatores e dos fatores de producao (capital humano e capital fisico)
para o produto por trabalhador dos estados brasileiros realizando exercicios de
contabilidade do desenvolvimento para 1970, 1980, 1990, 2000 e 2010.

Os autores chegam a conclusdo de que um dos fatores importantes para explicar as
diferencas no produto por trabalhador para os estados brasileiro ¢ a produtividade total dos
fatores. Porém, os estados brasileiros mostram uma grande capacidade apenas de
acumulagdo de capital fisico, sendo entdo necessarias politicas publicas que promovam o
crescimento da produtividade total dos fatores e da acumulacdo de capital humano,

levando a uma manutencao da reducao da desigualdade entre os estados.
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Outro trabalho de grande destaque no ambito nacional é o de Jayme Jr et al (2010),
que analisam tedrica e empiricamente a relacdo entre desenvolvimento financeiro e
crescimento econdmico. Para isso, utiliza um modelo de regressdo quantilica aplicado aos
dados de 26 estados brasileiros mais o Distrito Federal, buscando acessar o impacto dos
intermediarios financeiros no crescimento econdmico, além de permitir que se possa
analisar de forma diferente este impacto dependendo do nivel do crescimento econdmico

do estado em questao.

O estudo utiliza diferentes indicadores de desenvolvimento dos intermediarios
financeiros: passivo exigivel (depositos a vista + depdsitos a prazo) sobre o PIB,
representando o tamanho do sistema financeiro; crédito do sistema financeiro sobre o PIB
e total de empréstimos sobre o PIB, representando o nivel de atividade do mercado; razao
entre crédito total e o total de depdsitos, tudo dividido pelo PIB, representando a eficiéncia
do mercado; e depositos a vista sobre o total de operagdes de crédito e depositos a vista

sobre depdsitos totais, representando a preferéncia pela liquidez dos bancos e do publico.

Os resultados do modelo sugerem uma relagdo positiva entre o desenvolvimento
financeiro ¢ o crescimento economico, com excec¢ao do indicador de eficiéncia do mercado
que mostra uma relagdo contraria. Outro ponto importante do trabalho ¢ que a divisdo da
amostra em quantis sugere que a relagdo entre o desenvolvimento financeiro e o
crescimento econdmico € negativa para os estados menos desenvolvidos. Uma ressalva
quanto aos resultados encontrados ¢ que o trabalho carece de controles de endogeneidade

das variadveis, existindo a possibilidade de viés nos estimadores.

Embora importantes estudos nacionais como os de Silva e Porto Jr (2006), Jayme Jr
et al (2010) e Kroth e Dias (2012) tenham surgido nos ultimos anos, ainda existe uma
caréncia para estudos desagregados em nivel municipal, motivando entdo esta pesquisa a
estender esta analise, utilizando como foco os municipios do Estado de Goias. Assim este
trabalho ¢ aplicado a todos os municipios goianos entre 2000 e 2012, utilizando uma
ferramenta de painel dindmico e controlando para uma possivel endogeneidade dos
regressores.

Foi definida entdo neste capitulo a base tedrica e empirica utilizada como
referéncia para este trabalho, que visa verificar se o desenvolvimento financeiro ¢ um dos
determinantes do crescimento econdmico a nivel municipal. Portanto ¢ importante ainda
conhecer um pouco do panorama da evolucdo do produto brasileiro e de seus municipios,

sendo este assunto tratado no proximo capitulo.



30

3. PANORAMA DA EVOLUCAO DO PIB PER CAPITA NO BRASIL

O objetivo principal deste trabalho, em torno na relagdo entre desenvolvimento
financeiro e crescimento econdmico, torna o crescimento do PIB real per capita uma das
principais variaveis de interesse. Logo ¢ necessario primeiro conhecer o panorama das
variagdes do PIB nos ultimos anos, para depois se buscar acessar o impacto que o

desenvolvimento dos intermediarios financeiros causa neste.

Até o final do século XX a economia brasileira foi marcada por inimeras politicas
voltadas para o desenvolvimento da industria nacional, gerando crescimento da demanda
agregada e, portanto, do PIB brasileiro. Porém a partir da década de 80, fortes recessoes e
processos inflaciondrios levaram a estagnacao do crescimento da economia brasileira,
assim, até metade da década de 90, a economia brasileira viveu um periodo conturbado, e

de crescimento muito pouco significativo.

A partir da década de 90, com o Plano Real e a estabilizacdo da taxa de inflacao
gerando aumento do poder de compra da populacdo e favorecimento do comércio
internacional através de uma maior abertura econdmica, a economia brasileira voltou a
crescer. O crescimento do periodo foi sustentado principalmente pelo crescimento do setor
industrial, que juntamente com a estabilizagdo gerada pelo plano real, refletem até hoje no
crescimento da economia brasileira. Ainda assim, o final da década de 90 foi marcado por
um periodo de desaceleracao do crescimento devido as crises internacionais. SOUZA et al
(2015).

Todo esse cenario prévio de evolucdo e crescimento industrial, além das politicas
de estabilizacdo da economia, estabeleceu um novo patamar para o produto brasileiro e
reflete em suas variagdes no periodo subsequente, que ¢ justamente o periodo de interesse
deste trabalho, de 2000 a 2012. O grafico da figura 1 mostra a evolugao do PIB real per

capita brasileiro no periodo de referéncia.

A partir do ano 2000 existe uma modificagdo quanto as expectativas da populacao
brasileira. Segundo o Banco Central do Brasil (2000) o cenario internacional favoravel, os
indicadores de inflagdo controlados e as politicas de aumento da oferta de crédito e
redugdo dos custos relacionados a estes, foram fatores favoraveis ao crescimento da
economia durante o ano 2000. O resultado disso pode ser observado na taxa de
crescimento real do PIB per capita para aquele ano (2,41%), levando o PIB real per capita

a atingir cerca de R$ 18.810.
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PIB real per capita - Brasil (2000-2012)
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Figura 1: Evolugao de PIB real per capita brasileiro (2000-2012).
Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IPEA (2016).

Ja os periodos seguintes, entre 2001 e 2003, foram marcados por baixas taxas de
crescimento do produto real per capita, devido a fatores como crises externas,
principalmente devido a desaceleragdo do mercado mundial intensificada pelos ataques
terroristas nos EUA; e as repercussdes do processo eleitoral, uma vez que estes traziam
grandes incertezas quanto as politicas econdmicas que seriam adotadas nos periodos
seguintes. Assim, a economia brasileira passou por uma retracao do PIB real per capita em
2001 (-0,25%), voltou a tomar um pouco de folego em 2002 (+1,32%), sustentado,
segundo Souza et al (2015), pelo crescimento da produgao industrial, e fechou 2013 sem

apresentar crescimento.

A partir de 2004 a economia volta a se recuperar. A redugdo da incerteza, devido
em parte ao cumprimento das metas fiscais do ano anterior, além do bom desempenho da
politica monetaria, controle de precos e comércio exterior fazem a economia voltar a obter
um crescimento do produto real per capita. Esse crescimento se sustenta até o final da
década, com excecdo do ano de 2009, onde existe uma retragdo do PIB per capita devido
ao agravamento da crise mundial. Nos dois anos que se seguem a economia apresenta um
crescimento moderado de 1,74% em 2011 e 0,09% em 2012.

As variagdes observadas no PIB real per capita nacional representam em média o

que acontece nos estados brasileiros, porém cada um deles exibe suas particularidades e,




32

portanto, variacdes diferentes durante o periodo. O grafico abaixo mostra a variagdo no

PIB real per capita dos estados brasileiros no periodo entre 2000 e 2011.

PIB real per capita dos estados brasileiros (2000 - 2011)
AC 82° 11,02
47,59
58,91
0,00 10,00 20,00 30,00 40,00 50,00 60,00
02000 m 2011

Figura 2: PIB real per capita dos estados brasileiros (2000-2011, em mil reais de 2010).
Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IPEA (2016).

Entre os estados com maior taxa média de crescimento durante o periodo destacam-se:
Rondonia (5,54%), puxado principalmente pelo agronegdcio através do desenvolvimento
da pecudria de corte, modernizacdo tecnologica da agricultura e introdu¢do da cultura da
soja, além de algum destaque para o crescimento da atividade industrial nos grandes
centros como Porto Velho e Ji-Parana; Mato Grosso (4,83%) também puxado pela

atividade agropecuaria, principalmente gado, soja, milho e algoddo; e Espirito Santo
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(4,15%) que se destaca pelo desempenho extrativista na produgdo de minério de ferro, aco,

celulose, petroleo e gas.

Dentro deste contexto, o Estado de Goids ¢ um dos destaques em termos de
crescimento econdmico real per capita, com uma taxa média de 3,86% ao ano entre 2000 e
2011. Este crescimento ¢ puxado principalmente pelas politicas de estimulo ao
crescimento, como os programas de incentivos fiscais voltados para o crescimento do
produto industrial goiano, tendo as industrias de transformag¢dao como principal destaque.
Aliam-se a isso o constante crescimento do setor de servigos e a estabilidade gerada em

anos de desenvolvimento do setor agropecudrio do estado.

Devido a abrangéncia deste estudo, ¢ importante ainda conhecermos um pouco
sobre a evolucdo do PIB per capita de alguns dos principais municipios brasileiros e
também de alguns dos municipios goianos. No grafico abaixo temos a evolugido do PIB per
capita de alguns dos municipios de maior renda per capita do pais para que possa ser
conhecida um pouco da sua evolugdo e posteriormente podemos comparar esses valores

com aqueles referentes a municipios do Estado de Goias.

PIB per capita das principais capitais brasileiras 2000 - 2012
(a pregos correntes)
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Figura 3: PIB per capita das principais capitais brasileiras (2000-2012).
Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IPEA (2016).
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No caso destes municipios podemos observar uma dindmica muito proxima de
crescimento, respeitadas as devidas propor¢des, a exce¢do de Vitoria-ES que tem um
crescimento mais acelerado que os demais. O importante aqui € verificarmos o quando do
crescimento destes municipios ¢ devido ao desenvolvimento de seus intermediarios
financeiros, ou até mesmo, verificar se em alguma destas cidades, um desenvolvimento

financeiro muito alto pode estar prejudicando o crescimento econdomico.

Outro ponto importante a ser analisado ¢ a disparidade do produto gerado pelos
municipios brasileiros. Enquanto as principais capitais do pais, aqui listadas, chegam a
2012 com um PIB per capita médio de R$ 52.602, o lado oposto desta distribuicdo, que
engloba Rio Branco-AC, Maceid-AL, Belém-PA, Salvador-BA e Teresina-PIL, possui um
PIB per capita médio de R$ 14.534, segundo dados do IBGE. Portanto, estudar os fatores
que determinam o crescimento economico dos municipios ¢ de extrema importancia para

se entender as desigualdades existentes entre os mesmos.

Por fim pode ser analisado um pouco da evolucdo do produto per capita dos
municipios goianos, que sao o objetivo principal deste estudo. No grafico abaixo ¢
apresentada a evolu¢do do PIB de alguns dos principais municipios do estado no periodo
de 2000 a 2012.

PIB per capita dos principais municipios goianos 2000 -
2012 (a pregos correntes)
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Figura 4: PIB per capita dos principais municipios goianos (2000-2012).
Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IPEA (2016).

Neste periodo podemos observar que o produto per capita dos municipios goianos

estd em constante crescimento, € apresenta um padrdo parecido com o dos principais
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municipios do pais. Particularmente, as cidades de Goidnia e Aparecida de Goiania
apresentam um padrdo de crescimento muito parecido por serem as maiores cidades
pertencentes a regido metropolitana da capital. Por isso, na composi¢do da estrutura
produtiva desses municipios, o setor de servigos ¢ o que possui maior representatividade,

havendo entdo uma interiorizagdo da atividade produtiva no Estado.

O municipio de Anapolis, por sua vez, se destaca no cenario goiano devido a ser o
mais importante polo industrial e de logistica do Centro-Oeste brasileiro. Com uma boa
estrutura para escoamento de producao, localizada préximo a importantes rodovias como a
BR-153 e BR-060 com conexao direta a capital do pais, e também com proximidade a um
ramal da ferrovia Centro-Atlantica ligando ao porto de Santos, além de ser o ponto inicial
da Ferrovia Norte-Sul, a cidade ¢ conhecida por ser um importante porto-seco para

producdo e escoamento dentro do pais.

Por fim, o municipio de Rio Verde, com a sua forte integragdo entre as atividades
de agroneg6cio e a industria; e o municipio de Cataldo com um forte distrito minero-
industrial complementam uma importante amostra das principais atividades produtivas dos
municipios do Estado de Goids. Assim grande parte do produto do estado ¢ provido pela
atividade agropecuaria e pelo setor de servicos mais desenvolvido na Regido
Metropolitana, porém ao longo dos ltimos anos existe um crescente desenvolvimento do

setor industrial aliado as politicas de incentivos fiscais praticadas no Estado.

Verificando a dindmica do PIB dos principais municipios goianos, podemos
observar que os mesmos estdo em consonancia com a dindmica do restante do Brasil,
sendo importante entdo estudar um pouco mais sobre os seus determinantes. Neste caso,
entender como o desenvolvimento financeiro afeta os municipios goianos pode ser um

estudo preliminar para futuramente ser expandido para o restante do pais.

Observado um breve historico do PIB per capita nacional, estadual e municipal, ja
¢ possivel perceber a importancia da literatura do crescimento econdmico para a busca pela
compreensdo a respeito dos fatores que influenciam no crescimento econdmico.
Relacionando isso ao objeto deste estudo, no proximo capitulo ¢ descrita a metodologia

utilizada para os testes empiricos realizados nesta pesquisa.
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4. METODOLOGIA

Visando alcancar os mesmos beneficios apontados por Levine (2003), obter
possibilidade de explorar tanto as variagdes cross-section quanto as variacdes das séries de
tempo, e controlar para a presenca de efeitos ndo observados especificos dos municipios,
além de poder considerar a endogeneidade potencial de todos os regressores, sera utilizada
uma base de dados em painel contendo informagdes para todos os municipios do Estado de
Goiés entre os anos de 2000 e 2012. A andlise dos dados em painel permite estudar a
relagdo entre desenvolvimento financeiro e crescimento econdémico enquanto se contabiliza
a heterogeneidade entre os municipios e os efeitos dindmicos que nao sdo visiveis nas

analises cross-section.

Segundo Greene (2003), a formagao da base de dados a ser utilizada estaria de
acordo com aquelas utilizadas para as analises em painel, uma vez que a grande quantidade
de municipios existente torna a base de dados suficientemente grande em termos da
quantidade de informagdes embora estas se deem para poucos periodos de tempo. Neste
caso os efeitos de tempo sdo geralmente vistos como “transi¢des” ou mudangas discretas

de estado.

Além disso, no caso da analise do crescimento economico o uso dos dados em
painel permite um melhor entendimento do carater dinamico que possui este estudo, onde
existe a presenga da varidvel dependente defasada dentre os regressores do modelo de

painel, assim caracterizando o que ¢ conhecido como painel dindmico.

Para isso, nas proximas secdes sdo descritas a abordagem econométrica utilizada
para as estimacdes e a especificacdo do modelo desenvolvido para este estudo, incluindo

também os dados utilizados e as suas fontes.

4.1 Abordagem Econométrica

Um dos fatores determinantes para a definicdo da abordagem econométrica

utilizada ¢ o problema de endogeneidade. A variavel dependente defasada, um dos
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regressores do modelo, ¢ por natureza positivamente correlacionada com o efeito fixo que
¢ parte do componente de erro do modelo, portanto dando origem a um viés dindmico.
Além disso, a propria variavel de desenvolvimento financeiro ¢ potencialmente enddgena,
uma vez que a literatura discute a questdo da simultaneidade entre a mesma e o
crescimento econdmico.

Assim, para lidar com estes problemas e, ainda, com alguma possivel
endogeneidade dos outros regressores, sao buscadas outras solugdes que nao o estimador
de minimos quadrados ordinarios (OLS). Uma importante referéncia neste contexto ¢ a
contribui¢do da abordagem proposta por Arellano e Bond (1991), que desenvolvem um
procedimento de estimagdo linear via método dos momentos generalizado (GMM) para
estimac¢ao de modelos dinamicos de dados em painel, que utilizam os sucessivos valores
defasados das varidveis enddgenas como instrumentos para a primeira diferenca dessas
variaveis.

Desta forma, uma possivel saida incorporada por Arellano e Bond (1991) ¢ a
transformagao dos dados para eliminagdo do efeito fixo, utilizando para isso entdo a

transformagao em primeira diferenca. Logo temos:

Yie = Vit-1 = a(}’i,t—1 - }’i,t—z) + (xit - xi,t—l)ﬁ + &t — Eit-1
Ayir = aly; 1 + Axief + Ay,

Depois de realizada a transformagdo, porém, pode-se observar que o termo y; 1 €
correlacionado com o termo de erro 9;,._4, ou seja, a variavel dependente defasada ainda
apresenta um componente de endogeneidade. Logo a solugdo geral para o modelo consiste
na utilizacdo de varidveis instrumentais, o que além de solucionar este problema considera
ainda a endogeneidade potencial dos outros regressores.

Dessa forma, sob a hipotese de que ndo existe correlacao serial em 9;;, Arellano e
Bond (1991) utilizam os valores em lags de y;,—; como instrumentos para Ay;, 4. O
resultado disso € que y; ;_, ¢ matematicamente relacionado com Ay; ;_; € a0 mesmo tempo
ndo correlacionado com Ad;;. O mesmo se aplica para todos os regressores potencialmente
endogenos, podendo ser incorporados sucessivos lags gerando um sub-conjunto de

instrumentos para cada um dos periodos, essa abordagem ¢ conhecida entdo como

Difference GMM.
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Blundell e Bond (1998) desenvolvem ainda uma abordagem alternativa para o
problema do viés dindmico, introduzida inicialmente por Arellano e Bover (1995). Isso
devido aos niveis defasados de uma varidvel serem pouco informativos quanto as suas
variacoes futuras quando existe acentuada persisténcia nas séries de tempo. Essa
abordagem alternativa utiliza os sucessivos valores da primeira diferenga como
instrumentos para a variavel em nivel sob hipotese de exogeneidade das diferengas com
relacdo ao erro. Entdo Blundell e Bond combinam essas duas abordagens em um sistema,
no qual sdo combinadas a equagdo em primeira diferenca e a equagao em nivel, e assim a
abordagem ¢ conhecida como System GMM.

Embora o estimador System GMM aumente a eficiéncia do modelo, segundo
Roodman (2006) ¢ importante tomar cuidado com o teste de Sargan/Hansen para validade
conjunta dos instrumentos, uma vez que um numero muito alto destes poderia gerar uma
sobre-identificagdo do modelo. Logo Roodman (2006) indica que se deve desconfiar de p-
valores muito elevados, proximos de 1, ou muito baixos, menores que 0,1. Na pratica, ¢
importante entdo que o numero de instrumentos ndo exceda o nimero de individuos
(grupos) incluidos no painel.

E utilizado ainda o teste de Arellano e Bond (1991) aplicado aos residuos em
diferengas, para testar a auséncia de correlagdo serial no componente idiossincratico v;; do
termo de erro, condi¢do que ¢ necessaria para que o estimador GMM seja consistente. A
hipotese nula do teste ¢ de auséncia de correlagdo serial de segunda ordem nos disturbios
em primeira diferenca AY;;.

Utilizando entdo a abordagem aqui descrita, na proxima se¢do ¢ apresentada a
especificagdo do modelo, com as variaveis a serem estimadas através do método de System

GMM.

4.2 Especificacio do modelo
Com o objetivo de verificar a forma dindmica da relacdo pela qual o

desenvolvimento do sistema financeiro afeta o crescimento econdmico dos municipios

goianos, as regressoes estimadas neste trabalho possuem a seguinte especificacdo geral:

Yit = QYit-1+ x’i,tﬁ + &t (2)
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gt = Wi+ Ui
Elw] = E[9;] = E[pi9:c] = 0
onde x;; € o um vetor de variaveis explicativas de dimensdao 1 x K e f ¢ o vetor de
coeficientes de dimensdo K x 1 associado a esses regressores. O componente de erro do
modelo, &;;, possui dois componentes ortogonais: o efeito fixo p;, € os choques

idiossincraticos J;;.

Utilizando a literatura empirica como base, a varidvel dependente do modelo pode
ser definida como o logaritmo natural do PIB real per capita, obtido a partir dos dados
disponibilizados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Para representar o sistema financeiro sao utilizadas diferentes variaveis, de forma a
captar diferentes pontos de vista a respeito do desenvolvimento dos intermedidrios
financeiros, baseado no trabalho de Jayme Jr et al (2010). Desta forma, o modelo deve ser
estimado utilizando cada uma destas varidveis separadamente, controlando assim para a
forma de mensuracdo do desenvolvimento financeiro. Os dados do sistema bancério
utilizados para a composicdo de cada uma das varidveis utilizadas para este fim foram
disponibilizados pelo banco de dados Estatistica Bancaria por Municipio — ESTBAN do
Banco Central do Brasil.

As cinco varidveis representativas do sistema financeiro sdo: passivo exigivel (a
soma dos depositos a vista e depdsitos a prazo, dividida pelo PIB), representando o
tamanho do sistema financeiro; depositos privados a vista e a soma dos depositos a vista
com os depositos a prazo sao utilizadas como medidas alternativas de tamanho do sistema;
outro fator ¢ o nivel de atividade do sistema financeiro (total das operagdes de crédito
dividido pelo PIB); e, por fim, a eficiéncia do sistema (a razdo entre o crédito total do
sistema financeiro e o total de depositos, dividida pelo PIB) mostrando a capacidade de
geragao de crédito do sistema e representando entdo uma ideia da sua eficiéncia;

A partir da literatura empirica desta area de pesquisa e das bases de dados
disponiveis para nivel municipal, ¢ estabelecido ainda um grupo de variaveis de controle
que sdo geralmente utilizadas nos estudos a respeito de crescimento e desenvolvimento
econdmico: o nivel de escolaridade, representando o capital humano da populagdo; os
investimentos municipais em propor¢ao ao PIB, mostrando a ideia de acumulacdo de
capital do municipio; a taxa de crescimento da populacdo; e os impostos arrecadados em

propor¢ao ao PIB do municipio.
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Os dados referentes a populacdo dos municipios sdo disponibilizados pelo IBGE,

enquanto aqueles referentes ao nivel de escolaridade da populagdo sdo disponibilizados

pela Relagdo Anual de Informacdes — RAIS do Ministério do Trabalho e Previdéncia

Social. Os dados referentes aos investimentos e aos impostos arrecadados pelos os

municipios, por sua vez, sao disponibilizados pela Secretaria do Tesouro Nacional — STN.

Todas as varidveis explicativas sdo apresentadas de forma simplificada na tabela 1.

Tabela 1 - Resumo das variaveis explicativas utilizadas nos modelos

Proxies de
. . . Fonte dos
desenvolvimento Forma de calculo Objetivo
. dados
financeiro
. ., (deposito a vista + depositos a Medida de tamanho de sistema Banco Ceptral
Passivo Exigivel . do Brasil-
prazo)/PIB financeiro (depht) ESTBAN
T total de depositos a vista nos | Potencial de geragdo de crédito (medida Banco Ceptral
Depositos & Vista - . do Brasil-
bancos comerciais alternativa de tamanho do SF) ESTBAN
. . depositos a vista + depositos a | Potencial de geragdo de crédito (medida Banco Ceptral
Depositos Totais prazo alternativa de tamanho do SF) do Brasil-
ESTBAN
~ 1 total das operagdes de Medida do nivel de atividade do sistema Banco Ceptral
Operagoes de Crédito crédito/PIB financeiro do Brasil-
ESTBAN
A (crédito total/depositos Medida de eficiéncia do sistema Banco Ceptral
Eficiéncia . . do Brasil-
totais)/PIB financeiro ESTBAN
Variaveis de . L Fonte dos
Forma de calculo Objetivo
Controle dados
Escolaridade média dos anos d? estudo da Medida de capital humano RAIS
populacao
Secretaria do
Investimento Publico | investimentos municipais/PIB Medida de acumulagdo de capital Tesouro
Nacional
Taxa de Crescimento | (populacdo(t) - populagdo(t-1)) | Medida de evolugdo populacional no
. ~ IBGE
Populacional /populacao(t-1) tempo
~ . Secretaria do
Impostos arrecadacao/PIB Tamanho da arrecadaf;ap de impostos Tesouro
do municipio .
Nacional

Tabela 1: Resumo das variaveis explicativas utilizadas nos modelos.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Outro ponto importante para a analise seria a inclusdo da qualidade das instituigdes

como um fator explicativo. Porém devido as instituicdes brasileiras estarem sujeitas a um

conjunto homogéneo de leis e regras que regulamentam o seu funcionamento, de forma
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ainda mais evidente quando se observa dentro de um unico estado, este fator ndo esta
incluso neste estudo.

Neste trabalho, buscou-se ainda verificar quais dos municipios eram mais
beneficiados pelo sistema financeiro, através de uma interagdo entre a varidvel de
desenvolvimento deste e o grau de dinamica economica de cada municipio. De acordo com
a metodologia do Ministério da Integragdo Nacional, o grau de dinamismo economico ¢
definido a partir da média geométrica da taxa de crescimento econdomico e do nivel de
rendimento domiciliar por habitante!. Porém, os modelos ndio se encaixaram nos testes de
especificacdo, ficando entdo este tema para futuros aprofundamentos desta pesquisa.

Descrita a metodologia e abordagem utilizadas nas estimagdes econométricas, no
proximo capitulo sdo apresentados os resultados dos testes empiricos realizados, podendo
por fim analisar se existe um impacto positivo do desenvolvimento financeiro sobre o

crescimento a nivel municipal.

! S8o quatro possiveis classificacdes: municipios de alta renda, aqueles que possuem alto
rendimento domiciliar por habitante, independente do dinamismo observado; municipios
dindmicos; aqueles com rendimentos médios e baixos, porém com dindmica econdmica
significativa; municipios estagnados, aqueles com rendimento domiciliar médio, porém com baixa
dindmica; e municipios de baixa renda, que sdo aqueles com baixo rendimento domiciliar per
capita e baixo dinamismo econémico.
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Antes de verificar o resultado do impacto de desenvolvimento financeiro no

crescimento, ¢ importante conhecer um pouco mais sobre as varidveis presentes nos

modelos de regressdo. Na tabela 2 sdo apresentadas as estatisticas descritivas e as

correlacdes entre as variaveis utilizadas nos modelos de regressdo. A forma de célculo a as

fontes de dados das variaveis aqui presentes sao aquelas apresentados no capitulo anterior.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas

ESTATISTICAS
Ln | Depositos | Depositos | Tamanho | Operagdes N ~ | Cresc. da
STATS PIB 3 vista Totais (Depht) | de Crédito Eficiéncia | Invest. |Impostos | Educagdo populago
Média 5,73 1,54E+07 6,10E+08 50,16 191,15 0,00017 82,94 0,06 9,78 -0,19
Min 135 368642 38810,00 0,10 060  1,61E-08 0,00 0,00 6,67 -1,00
Max 1244 2,16E+09 133E+11 351,71 113652  0,00215 10716,14 0,32 12,14 0,50
D.Padrio 0,86 1,06E+08 5,53E+09 42,00 181,30 0,00022 508,99 0,04 0,88 0,41
CORRELACAO
Ln PIB | Depositos | Depositos | Tamanho | Operacdes ia ~
Ln PIB (t-1) 3 vista Totais (Depht) | de Crédito Eficiéncia | Invest. | Impostos | Educagao
Ln PIB 1
LoPIB (& 03 |
1)
Depositos ) 5354 0.0106 1
a vista
Depositos 6491 0.0049  0,7662 1
Totais
Tamanho 4 107 1385 02024 02086 1
(Depht) b b b b
Operagdes ) hsa3 01744 01012 00664 07035 1
de Crédito
Eficiéncia -0,3128 -0,3212 0,003  0,0039  -0,0128  0,1635 1
Invest. -0,1244 -0,1024 07301 07518  0,2099 0,036 0,144 1
Impostos  0,3167 0,2599  -0,0158  -0,0231  0,0169  -0,0001  -0,3125 -0,0793 1
Educagio -0,0152 00714  0,1729  0,1243  0,1891 0 20,0459 0,163 -0,0483 1
Cresc.da ) 6aa 01177 00327 0,008 20,031  -0,0864 0,089  0,0442  -0,0662 00757

populacao
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Para maior compreensdo, a partir das varidveis apresentadas na tabela anterior sera
realizada a inferéncia da varidvel Logaritmo Natural do PIB per capita. Neste sentido o Ln
do PIB per capita apresenta média de 5,73, valor minimo de 1,35, maximo de 12,44 ¢
desvio padrao igual a 0,86. Logo sao apresentadas essas mesmas estatisticas para todas as
outras varidveis presentes no modelo.

Podemos observar ainda na tabela, a matriz de correlagdo entre as variaveis.
Embora em uma analise primdria ja pode ser observada uma correlagdo positiva entre o
tamanho do sistema financeiro (depht) e o produto per capita que € o objetivo geral deste
trabalho a ser observado nas regressdes econométricas. O mesmo acontece com o nivel de
atividade do sistema financeiro. Ja a variavel de eficiéncia aponta uma correlagdo negativa
com o produto real per capita dos municipios.

Apesar de a tabela mostrar apenas alguns dados primarios desta analise, ja podemos
observar uma possivel relagdo positiva entre o desenvolvimento dos intermedidrios
financeiros e o crescimento econdmico. Assim, no proximo passo foram utilizadas a
técnicas descritas na metodologia deste trabalho para estimar os coeficientes das proxies
representativas do desenvolvimento financeiro e entdo realizar inferéncia estatistica com
base nesses resultados.

Para isso foram estimadas cinco regressdes, cada uma delas contendo uma das
diferentes proxies para o desenvolvimento financeiro dos municipios e os resultados sdo
apresentados na tabela 3. As estimativas foram realizadas para os 246 municipios do
Estado de Goias entre os anos de 2000 e 2012, utilizando uma base de dados em painel e o
método dos momentos generalizado conforme descrito na metodologia.

A variavel dependente do modelo apresentado ¢ o logaritmo natural do PIB real per
capita ¢ os regressores incluem: a variavel dependente defasada (LN PIB LI1), o
investimento realizado pelos municipios (INVEST), a arrecadagdo de impostos do
municipio (IMPOST), a média de anos de escolaridade da populacao (EDUC), a taxa de
crescimento populacional (POP_GROWTH) e variaveis dummies de tempo, sendo cada
uma correspondente a um ano do painel de dados (por simplificagio as mesmas estdo
ocultas na tabela de resultados).

Além dessas variaveis, cada regressdo leva uma das proxies de desenvolvimento
financeiro que sdo o objetivo principal deste trabalho: o total de depositos a vista privados

(DEP_VISTA), os depositos a vista mais depositos a prazo (DEP_TOTAIS), o tamanho do
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sistema financeiro (DEPTH), o total de operacdes de crédito (OPER _CRED) e a variavel
de eficiéncia (EFIC).

Tabela 3 - Resultados das regressoes - Impacto do desenvolvimento financeiro no crescimento

Variavel Dependente = Logaritmo Natural do PIB real per capita

Variaveis System GMM
independentes 1 2 3 4 5
LN PIB LI 0,8417802***  (0,8933938***  (,7749584***  (,709896***  (,7839338***
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
INVEST -0,0002511***  -0,0001737*** -0,0000701***  -0,0000659***  -0,0000454***
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
IMPOST 8,681848%** 9,101058*** 9,226668*** 7,95065%**
0.000 0.000 0.000 0.000
EDUC -0,0720513***  -0,0793117*** -0,0672587*** -0,0572597*** -0,0752308%**
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
POP_GROWTH  -1,851623***  (,2478056***  -1,734082%**  -1,702357***  -1,998696***
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
CONS 1,195462%** 1,46942%** 1,453586%** 1,694334%** 1,644667***
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
DEP_VISTA 9.94e-10***
0.000
DEP_TOTAIS 1.18e-11%%*
0.000
DEPTH 0,0009408***
0.000
OPER_CRED 0,0003507***
0.000
EFIC -401,701***
0.000
ARELLANO-
BOND (z calc) -2,25 -0,64 2,21 -1,77 -2,55
HANSEN (p-
valor) 0,745 0,875 0,873 0,887 0,051
NUM. DE
OBSERVACOES 758 758 758 758 758

Tabela 3: Resultados das regressdes.
Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: os resultados com (***) sdo significativos ao nivel de 1%.

Os resultados das estimagdes indicam uma influéncia positiva do desenvolvimento

financeiro no crescimento econémico assim como indicado na literatura. A variavel proxy

de desenvolvimento do sistema financeiro mais comum utilizada tanto na literatura
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nacional quanto internacional ¢ aquela que representa o tamanho do sistema financeiro
(DEPHT), sendo entdo a variavel chave das estimagdes relativas a este estudo. A mesma ¢é
estimada no modelo numero 3 e apresenta sinal positivo e significativo, indicando a
presenca de uma relacao positiva entre os intermediarios financeiros € o crescimento.

O resultado da estimagdo deste modelo acompanha aqueles obtidos tanto por
Levine et al (2000) em suas analises cross-section e de painel para paises, quanto por
Jayme Jr et al (2010) quando analisa esta relagdo para os estados brasileiros. Mostrando
assim, que o sistema financeiro dos municipios goianos também podem utilizar os
beneficios gerados pelo desenvolvimento do sistema financeiro apontados por Schumpeter
(1912), de selecionar os fundos de poupadores e financiar atividades que aumentem a
produtividade da economia.

Nos modelos 1 e 2 as proxies de desenvolvimento financeiro sdo os depositos
privados a vista e o total de depdsitos nos bancos comercias, respectivamente, e sio
estimados, portanto, como formas alternativas de se medir o tamanho do sistema
financeiro, controlando os resultados obtidos pelo modelo 3. Os resultados destes dois
modelos também apontam uma relagdo positiva e significativa entre o desenvolvimento
financeiro e o crescimento econdmico, mostrando que o sistema financeiro ¢ capaz de
gerenciar os recursos captados pelos depositos e transformé-los em crédito para
investimento de forma eficiente.

No modelo 4, por sua vez, ¢ utilizada como proxy de desenvolvimento financeiro o
total de operagdes de crédito do sistema financeiro, representando entdo o seu nivel de
atividade. O coeficiente desta varidvel € positivo e significativo, apontando que um maior
nivel de atividade no sistema financeiro gera um maior crescimento econdmico. O mesmo
resultado foi apontado por Jayme Jr et al (2010), porém o seu coeficiente estimado nao era
significativo para nivel estadual. Levine et al (2000) também buscaram acessar o impacto
do nivel de atividade do sistema financeiro, utilizando como proxy o crédito privado das
economias, obtendo resultado positivo e significativo para os paises.

Kroth e Dias (2012) também utilizaram o crédito privado como proxy em suas
estimagdes para nivel municipal na Regido Sul, porém os resultados encontrados ndo oram
significativos. Estes apontam que as ambiguidades encontradas para esta variavel podem se
dar devido aos diferentes prazos de maturacdo dos investimentos gerados a partir deste tipo
de crédito, além da politica monetaria restritiva conduzida na Regido Sul do pais, o que

reduziu o crédito bancario. Portanto, possiveis explicagdes para o resultado positivo e
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significativo encontrado neste estudo podem ser a utilizagdo do crédito total e ndo apenas
privado como proxy, e as politicas de incentivo ao investimento privado conduzidas pelo
Estado de Goias nos ltimos anos.

Apenas o coeficiente da variavel de eficiéncia do sistema financeiro tem o seu sinal
negativo e também ¢ significativa ao nivel de 99% de confianga. O mesmo resultado ¢
encontrado no estudo de Jayme Jr et al (2010). Porém o resultado da mesma ¢ ambiguo
dentro da literatura referente a este tema, uma vez que ¢ dificil se obter um consenso
quanto a como medir essa eficiéncia. Além disso, como citado anteriormente, uma das
razdes para a possibilidade de ndo linearidade na relacdo entre o desenvolvimento
financeiro e o crescimento ¢ que os sistemas mais desenvolvidos sdo aqueles que também
tém uma maior fluidez de valores, sendo entdo mais vulneraveis as crises financeiras.

Quanto ao grupo de controle, a variavel dependente defasada, que participa como
regressor nas estimacdes apresenta sempre o sinal positivo e significativo, conforme
especificado na literatura, o0 mesmo acontece com a arrecadacdo de impostos dos
municipios, mostrando também um impacto positivo e significativo no crescimento
econdmico. Por sua vez, a variavel referente a referente ao crescimento populacional
apresenta sinal negativo, indicando que o crescimento populacional reduz o PIB real per
capita.

Ja a variavel de investimento dos municipios aparece com coeficiente negativo e
significativo, diferentemente daquilo esperado pela literatura. Porém o wvalor dos
coeficientes ¢ minimo deixando em duvida o significado dos seus resultados. A varidvel de
educagdo também tem o sinal negativo, se fazendo necessarios entdo maiores estudos para
entender o porqué deste efeito no Estado de Goias.

Por fim, o modelo indica que o desenvolvimento do sistema financeiro ¢ um dos
aumentadores do crescimento econdmico. Os resultados encontrados, porém, podem ser
um pouco superestimados, uma vez que pode ser observado que as proxies de
desenvolvimento financeiro e as variaveis de controle sdo todas significativas a 99% de
confianca. Ainda assim, os modelos passam no teste de especificagdo de Hansen, com p-
valor maior que 0,1, mas ndo tdo proximo de 1 conforme alertado por Roodman (2006).
Ainda assim, devido a fraqueza de especificacdo que se tem nos modelos em razdo da
pequena quantidade e qualidade disponivel dos dados em nivel municipal, € necessario um

maior aprofundamento no estudo deste tema.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou evidenciar uma possivel existéncia da relagdo entre o
desenvolvimento do sistema financeiro € o crescimento econdmico para nivel municipal,
utilizando como base os municipios do Estados de Goids entre os anos de 2000 e 2012.
Para isso foi utilizada uma base de dados em painel ¢ o método mais adequado de
estimacao das regressoes foi o método dos momentos generalizados.

Apesar de o trabalho analisar uma tunica unidade da federacdo os resultados sao
semelhantes aos obtidos pela literatura. O referencial tedrico, base internacional para o
estudo da relacdo entre o desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento, sdo 0s
trabalhos de Levine et al (2000) e Beck et al (2000), que focam sua analise principal na
variavel proxy que representa o tamanho do sistema financeiro, apontando que este tem
influéncia positiva no crescimento econdomico, assim como foi observado neste trabalho.

Outro ponto importante a respeito do desenvolvimento financeiro ¢ o seu nivel de
atividade. Os trabalhos de Levine et al (2000) e Beck et al (2000) também apontam que
este tem influéncia positiva e significativa no crescimento, enquanto os trabalhos a nivel
nacional, como o de Jayme Jr et al (2010) ndo encontram significancia para esta variavel.
Os resultados deste estudo sugerem uma relacdo positiva e significativa, assim como
encontrada na literatura internacional, podendo ser diferentes daqueles encontrados por
Jayme Jr et al (2010) devido as diferencas de politicas relacionadas ao crédito nas
diferentes unidades da federacao.

Por fim, o outro ponto chave para a analise desta relacdo ¢ o nivel de eficiéncia do
sistema financeiro. Os resultados aqui encontrados sugerem uma relagdo negativa deste
com o crescimento econdmico, assim como no estudo realizado por Jayme Jr et al (2010).
Devido a dificuldade de se mensurar o que ¢ um sistema financeiro eficiente e diante da
possibilidade de este fator contribuir para uma nao linearidade da relagdo, porém, esta ¢
uma variavel que necessita de um pouco mais de aprofundamento e desenvolvimento em
futuros estudos.

Desta forma, as evidéncias empiricas aqui encontradas sugerem uma influéncia
positiva e significativa do desenvolvimento financeiro sobre o crescimento, a exce¢do da
variavel de eficiéncia. Assim, observa-se a possibilidade de que os intermediarios possam,
através da captacao de recursos, selecionar e financiar operagdes que tenham potencial de

aumentar a produtividade e, portanto, o crescimento econdomico.
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Neste sentido, os resultados deste trabalho sdo proximos aqueles encontrados em
inimeros estudos voltados para o nivel dos paises e também daqueles voltados para os
estados e outros municipios brasileiros. Porém, esta area de pesquisa ainda carece de
aprofundamentos, principalmente quando voltada para o nivel municipal. Melhorar a
qualidade dos dados e métodos, além de explorar uma possivel ndo linearidade nesta
relagdo sdo desafios que ainda podem ser explorados neste ambito.

Outro desafio a ser explorado com relacdo a este tema ¢ expandir esta pesquisa para
as outras unidades da federacdo, aumentando entdo o nivel de abrangéncia deste estudo
dentro do Brasil, para que entdo se possa aprender um pouco mais sobre a influéncia que
tem o sistema financeiro de cada municipio na economia brasileira. Portanto, melhorar a
qualidade dos dados e dos métodos utilizados seria um fator substancial, uma vez que
estudos como esse nivel de abrangéncia geralmente esbarra em fatores como elevada
quantidade de dados faltantes, diferentes formas de medida, dificuldade de se encontrar os
métodos adequados, dentre outros.

Por fim, os resultados do modelo sugerem que os intermedidrios financeiros tém
influéncia positiva no crescimento. Segundo alguns estudiosos, porém, fatores como
instabilidade financeira e fugas de capitais podem levar a um impacto negativo nesta
relacdo. Logo, sdo necessarios maiores estudos para verificar se a saide do sistema
financeiro ¢ suficiente para manter essa relagdo positiva, e também para se verificar de
forma mais ampla como mensurar e qual o papel da eficiéncia do sistema financeiro nesse

contexto.
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ANEXOS

Anexo 1: Qutput Stata Modelo 1

. xtabond2 Lnpib_real_pc L.Lnpib_real_pc totaldepvistapriv_media investimentos
> _pib impostos_pib escolamed popgrowth year*, gmmstyle(L.Lnpib_real_pc L.tota
> ldepvistapriv_media investimentos_pib impostos_pib escolamed popgrowth) ivst
> yle(year*, equation(level)) two small

Favoring speed over space. To switch, type or click on_mata: mata set matafavo

> r _space, perm.
year2000 dropped due to collinearity
year2008 dropped due to collinearity
year201l dropped due to collinearity
year2012 dropped due to collinearity
warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-st
> ep estimation.
Difference-in-Sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: codigo_mun Number of obs = 758
Time variable : ano Number of groups = 241
Number of instruments = 241 Obs per group: min = 1
F(14, 240) = 5.78e+06 avg = 3.15
Prob > F = 0.000 max = 6
Lnpib_real~c Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Intervall

Lnpib_real~c
L1. .8417802 .0064255 131.01 0.000 .8291226 .8544379
totaldepvi~a 9.94e-10 5.52e-11 17.99 0.000 8.85e-10 1.10e-09
investimen~b -.0002511 3.20e-06 -78.35 0.000 -.0002574 -.0002448
impostos_pib 8.681848 .0864243 100.46 0.000 8.511601 8.852095
escolamed -.0720513 .0006282 -114.70 0.000 -.0732887 -.0708138
popgrowth -1.851623 .030543 -60.62 0.000 -1.911789 -1.791456
year2001 -.0382492 .0184002 -2.08 0.039 -.0744957 -.0020026
year2002 .0311843 .0169976 1.83 0.068 -.0022993 .0646678
year2003 -.0263104 .0168742 -1.56 0.120 -.0595508 .0069301
year2004 -.0102975 .0166393 -0.62 0.537 -.0430751 .0224802
year2005 -.2127049 .0167224 -12.72 0.000 -.2456462 -.1797635
year2006 -.1226427 .0168904 -7.26 0.000 -.1559151 -.0893703
year2007 -2.330997 .0329092 -70.83 0.000 -2.395825 -2.26617
year2009 .0173855 .0177952 0.98 0.330 -.0176691 .0524402
year2010 -2.147669 .0324885 -66.11 0.000 -2.211668 -2.08367
—cons 1.195462 .0412233 29.00 0.000 1.114256 1.276668

warning: uUncorrected two-step standard errors are unreliable.

Instruments for first differences equation
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L(1/.).(L.Lnpib_real_pc L.totaldepvistapriv_media investimentos_pib
impostos_pib escolamed popgrowth)
Instruments for levels equation
Standard
_cons
year2000 year2001 year2002 year2003 year2004 year2005 year2006 year2007
year2008 year2009 year2010 year201l1l year2012
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
D.(L.Lnpib_real_pc L.totaldepvistapriv_media investimentos_pib
impostos_pib escolamed popgrowth)

Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = -2.25 Pr >z = 0.024
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = -0.02 Pr >z = 0.987
Ssargan test of overid. restrictions: chi2(225) =1289.22 Prob > chi2 = 0.000
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(225) = 210.68 Prob > chi2 = 0.745
(Robust, but can be weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for Tevels
Hansen test excluding group: chi2(170) = 146.45 Prob > chi2 = 0.904
Difference (null H = exogenous): chi2(55) = 64.23 Prob > chi2 = 0.185

iv(year2000 year2001 year2002 year2003 year2004 year2005 year2006 year2007 y

> ear2008 year2009 year2010 year201l year2012, eq(level))
Hansen test excluding group: chi2(216) = 197.01 Prob > chi2
Difference (null H = exogenous): chi2(9) = 13.67 Prob > chi2

0.819
0.135

52



Anexo 2: Output Stata Modelo 2

. xtabond2 Lnpib_real_pc L.Lnpib_real_pc totaltotalpassivo_media investimentos
> _pib impostos_pib escolamed popgrowth year*, gmmstyle(L.Lnpib_real_pc L.tota
> Ttotalpassivo_media investimentos_pib impostos_pib escolamed popgrowth) ivst
> yle(year*, equation(level)) two small

Favoring speed over space. To switch, type or click on_mata: mata set matafavo

> r _space, perm.
impostos_pib dropped due to collinearity
year2000 dropped due to collinearity
year2008 dropped due to collinearity
year2009 dropped due to collinearity
year2010 dropped due to collinearity
year2011l dropped due to collinearity
year2012 dropped due to collinearity
warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-st
> ep estimation.
Difference-in-Sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: codigo_mun Number of obs = 758
Time variable : ano Number of groups = 241
Number of instruments = 241 Obs per group: min = 1
F(11, 240) = 2.92e+06 avg = 3.15
Prob > F = 0.000 max = 6
Lnpib_real~c coef. std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]

Lnpib_real~c
L1. .8933938 .0015943 560.36 0.000 .8902532 .8965345
totaltotal~a 1.18e-11 5.97e-14 198.32 0.000 1.17e-11 1.20e-11
investimen~b -.0001737 4.20e-07 -413.36 0.000 -.0001746 -.0001729
escolamed -.0793117 .0001027 -772.31 0.000 -.079514 -.0791094
popgrowth .2478056 .0014785 167.61 0.000 .2448931 .250718
year2001 -.1060616 .0105707 -10.03 0.000 -.1268848 -.0852385
year2002 .0203054 .004077 4.98 0.000 .012274 .0283367
year2003 -.0179534 .0040722 -4.41  0.000 -.0259752  -.0099315
year2004 -.0420689 .0040006 -10.52 0.000 -.0499496 -.0341881
year2005 -.0731857 .0039515 -18.52 0.000 -.0809699 -.0654016
year2006 -.0416347 .0039892 -10.44 0.000 -.0494929 -.0337765
year2007 -.1066508 .0045297 -23.55 0.000 -.1155737 -.0977278
—cons 1.46942 .0098472 149.22 0.000 1.450022 1.488818

warning: Uncorrected two-step standard errors are unreliable.

Instruments for first differences equation
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L(1/.).(L.Lnpib_real_pc L.totaltotalpassivo_media investimentos_pib
impostos_pib escolamed popgrowth)
Instruments for levels equation
Standard
_cons
year2000 year2001 year2002 year2003 year2004 year2005 year2006 year2007
year2008 year2009 year2010 year201ll year2012
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
D.(L.Lnpib_real_pc L.totaltotalpassivo_media investimentos_pib
impostos_pib escolamed popgrowth)

Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z = -0.64 Pr >z = 0.525
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = 1.00 Pr >z = 0.319
sargan test of overid. restrictions: chi2(228) =1423.38 Prob > chi2 = 0.000
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(228) = 203.64 Prob > chi2 = 0.875
(Robust, but can be weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for Tevels
Hansen test excluding group: chi2(173) = 144.18 Prob > chi2 = 0.946
Difference (null H = exogenous): chi2(55) = 59.46 Prob > chi2 = 0.316

iv(year2000 year2001 year2002 year2003 year2004 year2005 year2006 year2007 y

> ear2008 year2009 year2010 year201l year2012, eq(level))
Hansen test excluding group: chi2(219) = 191.29 Prob > chi2
Difference (null H = exogenous): chi2(9) = 12.35 Prob > chi2

0.912
0.194

53



Anexo 3: Output Stata Modelo 3

. xtabond2 Lnpib_real_pc L.Lnpib_real_pc depvistaprivprazopib investimentos_pi
> b impostos_pib escolamed popgrowth year*, gmmstyle(L.Lnpib_real_pc L.depvist
> aprivprazopib investimentos_pib impostos_pib escolamed popgrowth) ivstyle(ye
> ar*, equation(level)) two small

Favoring speed over space. To switch, type or click on_mata: mata set matafavo

> r _space, perm.
year2000 dropped due to collinearity
year2008 dropped due to collinearity
year2011 dropped due to collinearity
year2012 dropped due to collinearity
warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-st
> ep estimation.
Difference-in-Sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: codigo_mun Number of obs = 758
Time variable : ano Number of groups = 241
Number of instruments = 241 Obs per group: min = 1
F(15, 240) = 8.16e+07 avg = 3.15
Prob > F = 0.000 max = 6
Lnpib_real~c Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]

Lnpib_real~c
L1. .7749584 .0054983 140.95 0.000 .7641274 .7857895
depvistapr~b .0009408 .0000133 70.59 0.000 .0009145 .000967
investimen~b -.0000701 9.70e-07 -72.26 0.000 -.000072 -.0000682
impostos_pib 9.101058 .0540619 168.35 0.000 8.994561 9.207554
escolamed -.0672587 .0004536 -148.27 0.000 -.0681523 -.0663651
popgrowth -1.734082 .0305984 -56.67 0.000 -1.794358 -1.673806
year2001 -.0705525 .0177962 -3.96 0.000 -.1056093 -.0354957
year2002 -.0078547 .0159036 -0.49 0.622 -.0391833 .0234738
year2003 -.0532984 .0155392 -3.43 0.001 -.083909 -.0226877
year2004 -.0435517 .0155896 -2.79 0.006 -.0742617 -.0128417
year2005 -.1750265 .0155456 -11.26 0.000 -.2056497 -.1444034
year2006 -.1542231 .0154877 -9.96 0.000 -.1847322 -.123714
year2007 -2.221164 .0365083 -60.84 0.000 -2.293082 -2.149246
year2009 .0156246 .0155172 1.01 0.315 -.0149427 .0461918
year2010 -2.038049 .0350628 -58.13 0.000 -2.107119  -1.968979
_cons 1.453586 .033322 43.62 0.000 1.387945 1.519226

warning: Uncorrected two-step standard errors are unreliable.

Instruments for first differences equation
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L(1/.).(L.Lnpib_real_pc L.depvistaprivprazopib investimentos_pib
impostos_pib escolamed popgrowth)
Instruments for levels equation
Standard
_cons
year2000 year2001 year2002 year2003 year2004 year2005 year2006 year2007
year2008 year2009 year2010 year201ll year2012
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
D.(L.Lnpib_real_pc L.depvistaprivprazopib investimentos_pib impostos_pib
escolamed popgrowth)

Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z = -2.21 Pr > z = 0.027
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = 0.07 Pr >z = 0.942
sargan test of overid. restrictions: chi2(225) =1319.03 Prob > chi2 = 0.000
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(225) = 201.00 Prob > chi2z = 0.873
(Robust, but can be weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for Tevels
Hansen test excluding group: chi2(170) = 142.71 Prob > chi2 = 0.937
Difference (null H = exogenous): chi2(55) = 58.29 Prob > chi2 = 0.355

iv(year2000 year2001 year2002 year2003 year2004 year2005 year2006 year2007 y

> ear2008 year2009 year2010 year201l year2012, eq(level))
Hansen test excluding group: chi2(216) 199.31 Prob > chi2
Difference (null H = exogenous): chi2(9) 1.69 Prob > chi2

0.786
0.995

54



Anexo 4: Output Stata Modelo 4

. xtabond2 Lnpib_real_pc L.Lnpib_real_pc opecrepib investimentos_pib impostos_
> pib escolamed popgrowth year*, gmmstyle(L.Lnpib_real_pc L.opecrepib investim
> entos_pib impostos_pib escolamed popgrowth) ivstyle(year*, equation(level))
> two small

Favoring speed over space. To switch, type or click on_mata: mata set matafavo
> r _space, perm.
year2000 dropped due to collinearity
year2008 dropped due to collinearity
year2011 dropped due to collinearity
year2012 dropped due to collinearity
warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-st
> ep estimation.
Difference-in-Sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: codigo_mun Number of obs = 758
Time variable : ano Number of groups = 241
Number of instruments = 241 Obs per group: min = 1
F(15, 240) = 1.52e+06 avg = 3.15
Prob > F = 0.000 max = 6
Lnpib_real~c Coef. std. Err. t P>|t]| [95% conf. Interval]

Lnpib_real~c
L1. .709896 .005976 118.79 0.000 .6981239 .7216681
opecrepib .0003507 4.78e-06 73.34 0.000 .0003413 .0003601
investimen~b -.0000659 1.45e-06 -45.44 0.000 -.0000687 -.000063
impostos_pib 9.226668 .1386574 66.54 0.000 8.953527 9.499809
escolamed -.0572597 .0009039 -63.35 0.000 -.0590403 -.0554791
popgrowth -1.702357 .0280431 -60.70 0.000 -1.757599 -1.647115
year2001 -.0766026 .0196142 -3.91 0.000 -.1152405 -.0379646
year2002 -.0044138 .0162405 -0.27 0.786 -.0364059 .0275782
year2003 -.0474692 .0157576 -3.01 0.003 -.0785101 -.0164284
year2004 -.071341 .0163952 -4.35 0.000 -.1036378 -.0390442
year2005 -.1705391 .0163372 -10.44 0.000 -.2027218 -.1383564
year2006 -.1718531  .0162902 -10.55 0.000 -.2039431 -.1397631
year2007 -2.195259 .0285007 -77.02 0.000 -2.251403 -2.139116
year2009 .0080468 .0166403 0.48 0.629 -.0247329 .0408265
year2010 -2.013237 .0314043 -64.11 0.000 -2.0751 -1.951374
_cons 1.694334 .0397667 42.61 0.000 1.615998 1.772671

warning: Uncorrected two-step standard errors are unreliable.

Instruments for first differences equation
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L(1/.).(L.Lnpib_real_pc L.opecrepib investimentos_pib impostos_pib
escolamed popgrowth)
Instruments for levels equation
Standard
—cons
year2000 year2001 year2002 year2003 year2004 year2005 year2006 year2007
year2008 year2009 year2010 year2011 year2012
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
D.(L.Lnpib_real_pc L.opecrepib investimentos_pib impostos_pib escolamed

popgrowth)
Arellano-Bond test for AR(1l) 1in first differences: z = -1.77 Pr >z = 0.078
Arellano-Bond test for AR(2) 1in first differences: z = -0.29 Pr >z = 0.769
sargan test of overid. restrictions: chi2(225) =1324.70 Prob > chi2 = 0.000
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(225) = 199.62 Prob > chi2 = 0.887
(Robust, but can be weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2(170) = 143.33 Prob > chi2 = 0.932
Difference (null H = exogenous): chi2(55) = 56.28 Prob > chi2 = 0.427

iv(year2000 year2001 year2002 year2003 year2004 year2005 year2006 year2007 y

> ear2008 year2009 year2010 year201l year2012, eq(level))
Hansen test excluding group: chi2(216) = 190.52 Prob > chi2
Difference (null H = exogenous): chi2(9) = 9.10 Prob > chi2

0.893
0.429

55



Anexo 5: OQutput Stata Modelo 5

. xtabond2 Lnpib_real_pc L.Lnpib_real_pc efic investimentos_pib impostos_pib e
> scolamed popgrowth year*, gmmstyle(L.Lnpib_real_pc L.efic investimentos_pib
> impostos_pib escolamed popgrowth) ivstyle(year*, equation(level)) two small
Favoring speed over space. To switch, type or click on_mata: mata set matafavo

> r space, perm.
year2000 dropped due to collinearity
year2008 dropped due to collinearity
year2011 dropped due to collinearity
year2012 dropped due to collinearity
warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-st
> ep estimation.
Difference-in-Sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: codigo_mun Number of obs = 758
Time variable : ano Number of groups = 241
Number of instruments = 241 Obs per group: min = 1
F(15, 240) = 4.97e+09 avg = 3.15
Prob > F = 0.000 max = 6
Lnpib_real~c Coef. std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]
Lnpib_real~c
L1. .7839338 .0073275 106.99 0.000 .7694994 .7983682
efic -401.701 4.466379 -89.94 0.000 -410.4993  -392.9027
investimen~b -.0000454 5.38e-07 -84.39 0.000 -.0000464 -.0000443
impostos_pib 7.95065 .0767082 103.65 0.000 7.799543 8.101758
escolamed -.0752308 .0012876 -58.43 0.000 -.0777673  -.0726943
popgrowth -1.998696 .0121223 -164.88 0.000 -2.022576  -1.974816
year2001 -.0034921 .019123 -0.18 0.855 -.0411624 .0341782
year2002 .0548167 .0182101 3.01 0.003 .0189447 .0906887
year2003 -.0076238 .0181443 -0.42 0.675 -.0433663 .0281187
year2004 .0118777 .0176168 0.67 0.501 -.0228257 .0465811
year2005 -.1321882 .0178913 -7.39 0.000 -.1674322 -.0969441
year2006 -.0816015 .0179827 -4.54 0.000 -.1170257 -.0461774
year2007 -2.442902 .0270828 -90.20 0.000 -2.496252  -2.389552
year2009 .0391359 .0178996 2.19 0.030 .0038756 .0743962
year2010 -2.262303 .0237121  -95.41 0.000 -2.309014 -2.215593
_cons 1.644667 .05795 28.38 0.000 1.530511 1.758822

warning: uUncorrected two-step standard errors are unreliable.

Instruments for first differences equation
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L(1/.).(L.Lnpib_real_pc L.efic investimentos_pib impostos_pib escolamed
popgrowth)
Instruments for levels equation
Standard
_cons
year2000 year2001 year2002 year2003 year2004 year2005 year2006 year2007
year2008 year2009 year2010 year2011l year2012
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
D.(L.Lnpib_real_pc L.efic investimentos_pib impostos_pib escolamed

popgrowth)
Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = =-2.55 Pr >z = 0.011
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = 0.51 Pr>z = 0.610
sargan test of overid. restrictions: chi2(225) =1312.19 Prob > chi2 = 0.000
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(225) = 260.78 Prob > chi2 = 0.051
(Robust, but can be weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM 1instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2(170) = 141.00 Prob > chi2 = 0.949
Difference (null H = exogenous): chi2(55) = 119.78 Prob > chi2 = 0.000

iv(year2000 year2001 year2002 year2003 year2004 year2005 year2006 year2007 y

> ear2008 year2009 year2010 year201ll year2012, eq(level))
Hansen test excluding group: chi2(216) 195.72 Prob > chi2
Difference (null H = exogenous): chi2(9) 65.06 Prob > chi2

0.835
0.000

56



