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Moeda e crescimento: Uma analise para os
municipios brasileiros (2000 a 2010)

Currency and growth: An analysis for Brazilian municipalities (2000 to 2010)

Abstract

The aim of this study is to analyze the
relationship between regional performance
and financial variables for Brazilian
municipalities, based on concepts from post-
Keynesian theory. Using a cluster multi-
variate statistical technique we managed to
group the municipalities according to their
socioeconomic development similarities.
As a result, we obtained three groups of
municipalities: central, intermediate and
peripheral. Using panel data techniques, we
assessed the implications of the financial
variables and their effects on the level of
activity of different groups of municipalities.
The results for the period 2000-2010 showed
evidence for the hypothesis of differential
effects of currency, in a post-Keynesian
sense, over the level of activity of Brazilian
municipalities. Furthermore, this evidence
corroborates the results found in a range of

applied studies for regional issues in Brazil.
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Resumo

O objetivo do presente trabalho é analisar as re-
lagdes entre o desempenho regional e varidveis
financeiras para os municipios brasileiros, tendo
como pano de fundo os conceitos da teoria pds-
-keynesiana. Com base na técnica de estatistica
multivatiada de clusters, foi possivel agrupar os
municipios de acordo com as suas similaridades
de desenvolvimento socioecondmico. Como resul-
tado, obtiveram-se trés clusters de municipios:
Centrais, Intermedidrios e Periféricos. Empre-
gando a técnica de dados em painel, avaliaram-
-se as implicagées das varidveis financeiras e seus
efeitos sobre o nivel de atividade dos diferentes
clusters de municipios. Os resultados para o
periodo de 2000 a 2010 mostraram evidéncias a
favor da hipdtese de existéncia de efeitos diferen-
ciados da moeda no sentido pds-keynesiano sobre
o nivel de atividade dos municipios brasileiros.
Nao obstante, essas evidéncias corroboram os re-
sultados encontrados por uma gama de estudos
aplicados para a questdo regional do Brasil.
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1 Introducao

Desde as publicagdes de Sheila Dow, na década de 1980 (Dow, 1982, 1987,
1987a), a forma de pensar as desigualdades regionais ganhou um novo en-
foque, sendo esse denominado teoria pés-keynesiana do desenvolvimento
regional. Em sua andlise, Dow agregou elementos conceituais de moeda en-
dégena, desenvolvidos por Keynes no livro A Treatise on Money, bem como
da teoria da dependéncia e da teoria da causacdo circular desenvolvida por
Myrdal. Valendo-se dessa base tedrica, a autora desenvolveu uma teoria que
identifica os efeitos cumulativos do subdesenvolvimento (ou desenvolvi-
mento) como reflexo do grau de desenvolvimento do sistema financeiro,
o qual seria determinado de forma simultdnea com a incerteza intrinseca a
cada regido. Isto €, o desenvolvimento do sistema financeiro influenciaria no
nivel de incerteza de uma dada regido, bem como a incerteza dessa regido
seria influenciada pelo nivel de desenvolvimento do seu sistema financeiro.
Em suma, o modelo proposto por Dow procurou evidenciar como a relagdo
entre incerteza e desenvolvimento do sistema financeiro pode gerar proces-
sos cumulativos que acentuam as desigualdades regionais de um determina-
do pais, refletindo na dicotomia centro/periferia.

Negligenciando os efeitos das variaveis financeiras sobre o desempenho
regional, durante um longo periodo de tempo, a literatura sobre as ques-
tGes regionais brasileiras tem aplicado foco nos estudos sobre o compor-
tamento das varidveis reais da economia (emprego, salario, dentre outras).
Apesar da elevada aceitacdo dos fatores reais como agentes preponderan-
tes para determinar as disparidades regionais, muitos trabalhos (Paula;
Freitas, 2010; Ferreira Jr.; Sorgato, 2008; Crocco et al., 2011, dentre outros)
encontraram evidéncias a favor da existéncia de relacdo entre o desempe-
nho regional e as varidveis financeiras. Contudo, esses autores ndo identifi-
caram os efeitos diferenciados da moeda da teoria pés-keynesiana — isto é,
da incerteza avaliada pelas varidveis financeiras — sobre os diferentes niveis
de desempenho econdémico dos municipios brasileiros, visto que, segundo
a teoria pds-keynesiana, existe maior instabilidade da expansdo do crédito
em regides menos desenvolvidas ao longo dos ciclos econémicos, fato que
pode ser explicado por mudangas na preferéncia pela liquidez ao longo dos
ciclos. Neste sentido, ao propor uma andlise dos efeitos diferenciados da
moeda sobre o nivel de atividade econdmica para grupos heterogéneos de
municipios, este trabalho preenche uma lacuna da teoria pds-keynesiana.

516 NovaEconomia v.26 n.2 2016



Moeda e crescimento

Assim, seu objetivo é analisar os efeitos diferenciados da moeda no sen-
tido pds-keynesiano sobre o nivel de desempenho econémico de grupos
heterogéneos de municipios brasileiros, entre 2000 e 2010. Utilizando-se
dos dados do Atlas do Desenvolvimento Humano de 2013, partiu-se de
uma andlise de agrupamento — clusters — a fim de se criarem clusters de
municipios com caracteristicas socioecondmicas similares iutraclusters e
dissimilares entre clusters. A ideia central foi hierarquizar os clusters de mu-
nicipios de acordo com o nivel de desenvolvimento socioecondmico.

De posse dos resultados da andlise de agrupamento, aplicou-se uma ana-
lise de dados em painel dindmico com o intuito de mensurar os efeitos
diferenciados da moeda sobre o desempenho econémico dos diferentes
clusters de municipios, sendo a varidvel PIB municipal a proxy para mensurar
o desempenho econdmico dos municipios. Baseando-se no balango con-
solidado das agéncias bancarias dos municipios presente no Banco Central
do Brasil, elaboraram-se indicadores financeiros, os quais refletem as con-
di¢des de demanda e de oferta de recursos da economia. Sob os conceitos
da teoria pés-keynesiana, variagdes nesses indicadores criam efeitos diretos
sobre o nivel de desempenho econémico dos municipios, isso porque as
condi¢Ges de investimento estdo diretamente ligadas as condi¢des de oferta
e demanda por crédito da economia. Assim, tendo por base os dados do PIB
e os indicadores financeiros, foi possivel verificar o efeito da moeda sobre o
desempenho econémico dos diferentes clusters de municipios.

Os resultados indicaram evidéncias a favor de existéncia de efeitos dife-
renciados no comportamento tanto dos ofertantes quanto dos demandantes
de crédito da economia, i.e, mesmo com o boom' econémico da economia
brasileira no periodo, a inconstincia nas variaveis financeiras teve efeitos ad-
versos maiores nos custers de municipios Periféricos quando comparados aos
municipios centrais. N3o obstante, os resultados também indicaram uma
concentragdo de municipios mais desenvolvidos nas regides Sul e Sudeste e
de municipios menos desenvolvidos nas regides Norte e Nordeste.

Além desta breve introducdo, o artigo se divide em mais cinco se¢des.
A segunda segdo resgata a discussdo tedrica entre moeda e desempenho
econémico no enfoque pés-keynesiano. Na terceira e quarta secdo, expoe
a base de dados e a metodologia, respectivamente. Na quinta segdo, expde
os resultados. Por tltimo, apresentam-se as consideragdes finais.

1 Ver Hausmann (2009), Vieira e Verissimo (2009).
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2 Moeda e desenvolvimento regional na abordagem
pos-keynesiana

De acordo com Amado (1998), Rodriguez-Fuentes (1998) e Barra e Croc-
co (2004), a caréncia de estudos que contemplem os efeitos dos fatores
monetdrios sobre as questdes regionais deve-se aos seguintes fatores: 1)
A aceitacdo quase total da hipétese da “ortodoxia” de ndo neutralidade
da moeda, tanto no curto quanto no longo prazo, leva a ndo aceitacdo
da moeda como um agente passivel de explicar os valores reais em nivel
regional; 2) A falta de instrumentos de politica monetdria na maioria das
regides torna desinteressantes estudos que visem aos efeitos da moeda so-
bre as varidveis reais em nivel regional; 3) A elevada mobilidade de capital,
principalmente nas pequenas regides extremamente abertas, reduz o foco
em estudos nos quais o sistema financeiro tem acdo ativa na criagdo de
recursos; 4) A falta de dados, como acontece no caso brasileiro.

A neutralidade da moeda na teoria mainstream surge do fato de que
a moeda ndo detém a caracteristica de reserva de valor como proposto
por Keynes (1985), o que estabelece uma dicotomia entre lado real e lado
monetdrio da economia. Segundo a ortodoxia, sob os conceitos da teoria
dos fundos emprestaveis, existe uma taxa de juros real 6tima, determinada
pela interacdo entre demanda e oferta de recursos. Nesse ambiente, onde
ha perfeita informagdo e os agentes estao interessados apenas em fatores
reais, o sistema financeiro tdo somente desempenha a funcdo de interme-
diario das trocas entre demandantes e ofertantes de fundos, situagdo que
apenas lhe compete a fun¢io de alocador de recursos para os projetos alter-
nativos. Assim, as a¢des dos bancos se tornam inécuas quando o objetivo
é interferir na oferta real de moeda ou na taxa real de juros. A implica¢do
é que variagbes na disposicdo dos bancos em emprestar ndo possuem ne-
nhum efeito sobre varidveis reais da economia, alterando apenas os pregos
absolutos e deixando inalterados os pregos relativos e consequentemente
o nivel de produto (Carvalho et al., 2007).

Contudo, segundo os conceitos da teoria pds-keynesiana, o fato de as
disparidades regionais a principio serem vinculadas aos fatores reais ndo
reduz a importincia da moeda para retroalimentar essas condi¢des. Diante
dessa nova concepgdo, muitos estudos académicos foram desenvolvidos a
partir do final da década de 1980 com o intuito de explicar as disparidades
regionais, tendo como base o enfoque monetario.
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A teoria p4s-keynesiana regional tem como principais suportes as teo-
rias da moeda enddgena e da preferéncia pela liquidez, sendo esta Gltima
a base para elucidar as interacdes entre oferta e demanda por crédito.? No
que tange a moeda, essa pode ser considerada enddgena em termos regio-
nais, isto é, determinada dentro das interacdes entre ofertantes e deman-
dantes de moeda, de forma que os Bancos Centrais pouco podem inter-
ferir no agregado monetario. Nesse ambiente, tanto a demanda quanto a
oferta de crédito sdo determinadas pela preferéncia pela liquidez, sendo
esta vinculada as expectativas formadas em um ambiente de incertezas
ndo probabilisticas. Sob esse ponto de vista, uma expectativa negativa dos
bancos em relacdo ao comportamento da economia no futuro afeta nega-
tivamente a oferta de crédito da economia, bem como os investimentos
e as condigbes de produto e emprego. Ja do ponto de vista da demanda,
uma deterioracdo das expectativas dos demandantes reduz a demanda por
crédito de longo prazo, tendo como reflexos impactos adversos sobre o
produto e o emprego (Barra; Crocco, 2004). Assim, é a partir da interagdo
entre moeda enddgena e preferéncia pela liquidez — refletida na interacdo
entre demandantes e ofertantes de crédito — que a teoria pds-keynesiana
esclarece disparidades regionais.

Dow (1987a, 1987) utiliza-se da analise de multiplicadores monetarios
regionais para explicar as disparidades regionais. Segundo a autora, em
economias com base monetdria igual, as regides com maiores multiplica-
dores monetarios seriam aquelas com expectativas mais otimistas sobre
seus ativos e com maior nivel de desenvolvimento do sistema financeiro.
O fato de uma regido ter maior multiplicador monetario em comparagio
as outras levaria esta a ter maior volume de comércio interno, bem como
maior nivel de produto. Assim, a dimensdo do multiplicador monetario,
sendo esta ligada ao padrdo de incerteza, seria um dos principais suportes
para explicar a dicotomia entre as regides centrais e periféricas.

Dow (1987) faz uma discricdo detalhada da relagdo centro/periferia. Em
seus argumentos tedricos, é possivel verificar forte conformidade com a teo-
ria da causacdo circular de Myrdal (1960), no sentido de que os diferenciais
de produtividade entre as regides tendem a se perpetuar ao longo dos anos,

2 A priori, as teorias da moeda enddgena e da preferéncia pela liquidez foram desenvolvidas
por Keynes no livro A Treatise on Money (1930), sendo posteriormente reativadas pelos ted-
ricos pés-keynesianos — Dow (1987a), Chick (1994), Rodriguez-Fuentes (1998), Crocco et al.
(2011), Kaldor (1986), dentre outros.
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fato que cria uma relacdo de dependéncia das regides periféricas diante das
regides centrais. Segundo a autora, as regides centrais, em sua forma estrutu-
ral inicial, apresentam dominio industrial, financeiro e comercial em relagdo
as regides periféricas. Ante a superioridade estrutural das regides centrais,
elementos que compdem a subjetividade dos agentes fazem com que os
retornos esperados dos investimentos dessas regides sejam mais lucrativos
em comparagao aos retornos esperados das regides periféricas em periodos
de deterioracio das expectativas. De acordo com Paula (2009), tais elemen-
tos ndo sdo importantes apenas para a avaliagdo dos projetos — expectativa
de obter lucro ou ndo do investidor —, mas também para a obtencdo dos
financiamentos dos investimentos — decisdo de emprestar dos bancos. Desta
forma, na medida em que as expectativas de retorno nas regides centrais sdo
mais elevadas em periodos de recessdo, as condi¢des de financiamento se
tornam melhores, refletindo em maior nivel de renda, consolidando a con-
fianca e o desenvolvimento da regido ao longo de todo o tempo.

Contudo, nas regides periféricas, ha necessidade de especializacao na pro-
dugdo em face das condigdes estruturais dadas — pouca matéria-prima, posi¢ao
geografica inadequada para o comércio, dentre outras —, realidade que torna a
atividade econdmica dessas regides extremamente dependente das importa-
¢Oes e exportagdes das regides centrais. Em grande parte, tais exportagbes sao
compostas de matérias-primas e produtos manufaturados com baixo valor
agregado.® Além disso, os pregos desses produtos tendem a se caracterizar por
alta instabilidade por causa da forte dependéncia da renda das regides centrais
(Dow, 1987).* Assim, o nivel de atividade nas regides periféricas se torna am-
plamente instavel diante do elevado grau de dependéncia de fatores externos.

A elevada dependéncia de fatores externos por parte das regides peri-
féricas faz com que os agentes sobrevalorizem os retornos esperados dos
ativos em periodos de expansdo e subvalorizem em periodos de recessdo.
De acordo com Andrade (2009), tal situacdo pode ser explicada em razdo
de a formagdo das expectativas ser mais instdvel nas regides periféricas.

3 A falta de investimentos em novas tecnologias gragas a incerteza intrinseca nas regides pe-
riféricas — baixa diversificacdo produtiva, baixa demanda interna — faz com que a mao de obra
especializada tenha menor grau de especializagdo ou migre para os centros onde hé projetos
mais promissores e maior oferta de trabalho especializado. Assim, a produgio das regides
periféricas fica composta de bens e servigos de baixo processamento produtivo.

4 Como a renda das regides periféricas é constituida basicamente das exportagdes para os
centros, uma queda na renda das regides centrais vai refletir diretamente sobre a demanda
dos produtos da periferia, implicando a redugdo do emprego e a renda destas.
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Em outras palavras, em periodos de boom econdmico, perante a competi-
tividade dos bancos, tais regides podem atrair grandes influxos de recur-
sos para financiar os investimentos; entretanto, em periodos de declinio,
os fluxos de recursos podem ser superiores aos influxos nos periodos de
boom, caso os agentes percebam que as expectativas foram otimistas além
da realidade. Assim, as caracteristicas estruturais das regides periféricas
implicariam maior preferéncia pela liquidez dos bancos, dos empresarios e
do publico. As razdes para isso seriam o alto risco de default dos emprésti-
mos aos bancos; a mudanga da eficiéncia marginal do investimento para as
empresas, afetada pela menor disponibilidade de empréstimos e maiores
juros bancdrios; e a incerteza na obtengio de renda percebida pelo publico,
ambos ligados a volatilidade da economia (Barra; Crocco, 2004).

Em face dos riscos, os bancos nas regides periféricas se mostram mais
dispostos a manter reservas e a restringir os empréstimos quando compa-
rados aos bancos em dmbito nacional. A desvantagem de competitivida-
de dos bancos na periferia intensifica a concentragdo bancaria nas regides
centrais (Paula, 2009; Andrade, 2009). Segundo Paula (2009), as filiais das
agéncias bancarias presentes nas regides periféricas ndo sofrem problemas
de liquidez imediata, ou seja, caso necessario, podem ser liquidadas pelas
matrizes no centro; entretanto, a falta de restricdo financeira nessas agén-
cias ndo interfere na restricdo da oferta de crédito nas regides periféricas,
pois, mesmo que tenham reservas disponiveis para empréstimo, as agén-
cias bancarias ndo realizam a concessdo, caso acreditem que possam ter
perdas de capital ante o potencial risco de inadimpléncia. Por fim, Barra
e Crocco (2004) acrescentam que a maior preferéncia pela liquidez por
parte do publico pode levar os bancos da periferia a diminuir o prazo de
seus empréstimos para ajustar ao menor prazo dos depdsitos, isso porque
a maior participagdo dos depdsitos a vista no portfélio dos bancos exige
que esses tenham condigdo de maior liquidez para lidar com os possiveis
saques sazonais. Tal fato gera menor quantidade de recursos que podem
financiar os investimentos de longo prazo, implicando menor crescimento.
Assim, a interacdo dos fatores reais adversos e nivel de incerteza, refletido
aqui na preferéncia pela liquidez, é base para que os tedricos pds-keyne-
sianos possam explicar as disparidades regionais.

Em suma, os tedricos pds-keynesianos argumentam que o sistema fi-
nanceiro acentua a desigualdade entre as regides ao exercer pressdo nega-
tiva sobre os precos dos ativos das economias periféricas e pressdes positi-
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vas sobre os pregos de ativos das economias centrais. De acordo com Paula
(2009), a dindmica das economias periféricas é ditada pelos transborda-
mentos de investimentos diretos e pela elevada exportagdo na fase de as-
censdo. Entretanto, parte significativa dos recursos gerados nessas regides
é enviada para as regides centrais para saldar empréstimos nos bancos.

2.1 Algumas evidéncias empiricas para o caso brasileiro

Bemerguy e Luporini (2006) analisam o impacto do desenvolvimento do
sistema financeiro sobre o nivel de desempenho econémico para o pri-
meiro e segundo quintil de renda, utilizando dados dos Estados para o
periodo de 1996 a 2003. Os resultados indicam que o desenvolvimento do
sistema financeiro ndo teve impacto significativo para o quintil mais pobre
da populacdo; contudo, observou-se o contrario para o segundo quintil de
menor renda.

Ferreira Jr. e Sorgato (2008) explicam por que a concentragdo do sistema
bancario no pais, a partir de 1994, favorece o vazamento de depdsitos e a
desigualdade financeira em nivel regional, tomando como base os indices
de vazamento da regido Nordeste para a regido Sudeste. Validando a hi-
pétese da teoria pés-keynesiana, os resultados indicam que um aumento
da preferéncia pela liquidez nas regides periféricas (Nordeste) favorece a
transferéncia de depdsitos para as regides centrais (Sudeste).

No intuito de avaliar as caracteristicas do crédito, Andrade (2009) visa
esclarecer a relagdo entre finangas e crescimento econémico no que tange a
realidade do Brasil. A autora investiga acerca da influéncia da concesséo de
crédito sobre a producdo de riqueza agrupando os municipios brasileiros
segundo as similaridades e as dissimilaridades concernentes as caracteris-
ticas sociais e econémicas. Os resultados indicam que o crédito rural ndo
apresenta relevancia para a concessdo de crédito, entretanto, os financia-
mentos industriais, os empréstimos ao setor industrial e os titulos descon-
tados apresentam efeitos positivos sobre o PIB.” Assim, as operacdes de
crédito exercem influéncia sobre a renda gerada no pais e, de acordo com
as condi¢bes sociais e econdmicas presentes nas localidades, produzem
efeitos positivos ou negativos consideraveis.

5 Os financiamentos industriais, os empréstimos ao setor industrial e os tltulos descontados
apresentam as maiores contrlbulgoes para o aumento do produto.
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Missio et al. (2010) procuram averiguar a relacdo entre desenvolvimen-
to financeiro e crescimento econdémico para as Unidades Federativas do
Brasil, no periodo de 1994 a 2005. Para tanto, realizam uma regressdo
quantilica a fim de mapear o impacto das variaveis financeiras sobre o PIB
estadual. As evidéncias indicam relagdo positiva entre sistema financeiro e
crescimento econdmico.

Paula e Freitas (2010) avaliam como o processo de consolida¢do banca-
ria impactou sobre a distribuigdo e a concessdo de crédito no pais, para o
periodo de 1994 a 2006. As evidéncias indicam que o processo de conso-
lidacdo bancéria teve efeitos negativos sobre a concessdo e a distribuigdo
do crédito como um todo, informando aumento na concentragio bancéria
no periodo.

Crocco et al. (2011) buscam os determinantes do gay de crédito nos
municipios brasileiros, nos anos entre 2000 e 2006, sendo compreendido
como gap o volume de crédito necessério para igualar a participagio da lo-
calidade no total de crédito concedido no pais a sua participagdo no PIB na-
cional. Valendo-se do balanco consolidado das agéncias bancarias, foram
construidos indicadores financeiros utilizados como variaveis explicativas
no modelo de regressdo de dados em painel. Os resultados corroboram os
conceitos da teoria pés-keynesiana na medida em que o nivel de preferén-
cia pela liquidez foi importante para explicar as disponibilidades de crédito
nas regioes.

Aratjo (2012) estuda o comportamento e os perfis diferenciados da
atuagdo do sistema financeiro (relacionado & quantidade de agéncias, fi-
nanciamentos, depdsitos, dentre outras varidveis) nos municipios do Espi-
rito Santo. O estudo foi realizado para o periodo de 1991 a 2010 e utiliza
técnicas de andlise multivariada (componentes principais, c/usters e anélise
fatorial). Os resultados revelam a existéncia de fortes disparidades nos mu-
nicipios capixabas, constatando que o sistema financeiro se concentra em
regides com dinamismo econémico e desenvolvimento social.

Fialho (2012) investiga a efetividade do desenvolvimento do sistema
financeiro como um instrumento de promogdo do crescimento econd-
mico, da ampliacdo da renda e da redugdo da pobreza utilizando dados
estaduais no periodo 1995-2008. Os testes de significAncia para a anélise
de correlagdo candnica confirmam a hipdtese de correlacdo das varidveis
de desenvolvimento do sistema financeiro com as varidveis de pobreza,
renda domiciliar per capita média e renda domiciliar per capita média do

v.26 n.2 2016 Nova Economia 523



Gama, Bastos & Hermeto

pobre. Os resultados dos dados em painel mostram que o desenvolvimen-
to do sistema financeiro por meio do tamanho, do acesso e da preferéncia
pela liquidez dos bancos exerce impactos importantes na taxa de pobreza.
Todavia, os resultados ndo favoreceram correlagio significativa quanto a
eficiéncia do sistema e quanto a inclusdo.

Assim, varios trabalhos encontraram relacio direta ou indireta entre a
moeda e o nivel de atividade econémica das regides brasileiras. Apesar dos
avancos tedricos e metodoldgicos, ndo identificaram os efeitos diferencia-
dos da moeda — isto é, da incerteza avaliada pelas varidveis financeiras
— sobre os diferentes niveis de desempenho econémico dos municipios
brasileiros, sendo essa a contribui¢do do presente trabalho.

3 Base de dados

Os dados referem-se as caracteristicas socioeconémicas dos municipios
brasileiros empregados no modelo de agrupamento (analise de clusters) e do
PIB, estdo presentes no Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
e de gastos constantes na Secretaria do Tesouro e financeiros dos munici-
pios brasileiros usados para a construgdo do modelo de dados em painel.
As variaveis socioeconémicas buscam retratar as caracteristicas socioe-
condmicas dos 5.565 municipios brasileiros, que estdo expressas por indi-
cadores de desenvolvimento humano, demografia, educacdo, mercado de
trabalho, populagdo, habitacdo e nivel de renda. Os dados sobre as caracte-
risticas socioecondmicas dos municipios foram extraidos do Atlas do De-
senvolvimento Humano no Brasil (2013) para o Censo de 2010 (Quadro 1).
Os dados correspondentes as varidveis financeiras sdo referentes aos
anos de 2000 a 2010 e foram extraidos do Estban (Estatistica Bancéria por
municipio) no BACEN (Banco Central do Brasil). Ao longo desse periodo,
alguns municipios ndo apresentam dados financeiros para todos os anos,
visto que, apds o ano de 2000, ocorreu a criagdo de outros municipios.
Para mensurar as varidveis financeiras, de gastos municipais e o PIB para
tais municipios, em 2000, utiliza-se de metodologia similar ao do Atlas
de 2013, que contabiliza os dados socioecondémicos para o ano de 2000
usando a ponderagio da drea que o novo municipio ocupava no munici-
pio de origem. Assim, tanto os dados de PIB como os dados financeiros e
de gastos municipais foram desagregados para os municipios que deram
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origem aos novos municipios entre 2000 e 2010 de acordo com a partici-
pagdo de cada municipio no agregado da varidvel no ano de emancipacao
do municipio.

Os dados financeiros apresentam varidveis (ativo, passivo, depésitos a
vista, depdsitos a prazo e operagdes de crédito) presentes no balango con-
solidado das agéncias bancarias dos municipios, as quais tornam possivel a
construgdo de indicadores que permitem visualizar as estratégias bancarias
(oferta e captagio de recursos) dos municipios.” Os dados no Estban sdo
gerados mensalmente através da Estatistica Bancdria Mensal, a qual agrega
a posi¢do mensal por municipio, dos saldos das principais rubricas dos
balancetes dos bancos comerciais e dos bancos multiplos com carteira co-
mercial. Portanto, para a construcdo dos indicadores financeiros, recorreu-
-se & agregagao anual® das contas de operagdes de crédito, depdsitos a vista
do governo e do publico, ativos e passivos bancarios.’

O modelo econométrico baseado nos efeitos das varidveis financeiras
sobre o PIB dos municipios segue as seguintes caracteristicas:

i) Como variavel dependente, o PIB do municipio i.

6 Suponha que o municipio X seja emancipado do municipio Y no ano de 2001. A fim de
estimar o PIB dos municipios X e Y para 2000, separadamente, somam-se os PIBs de Y e de
X em 2001 e verifica-se a participagdo de cada um no total. Deste modo, pondera-se o PIB de
2000 de acordo com a participagio de cada municipio na soma dos PIBs para 2001. O mesmo
procedimento foi realizado com os dados financeiros. No ano de 2001, foram criados 54 mu-
nicipios; assim, o ajuste foi feito para os 54 municipios para o ano de 2000. Em 2005, foram
criados quatro municipios; dessa maneira, o ajuste foi feito para 2004, 2003, 2002, 2001,
2000. Em 2009, foi criado um municipio, sendo o ajuste feito para o periodo de 2000 a 2008.

7 A diferenca no nimero de municipios entre as bases de dados é em razdo da falta de
agéncias bancdrias em todos os municipios no periodo de andlise, uma vez que o Banco
Central cataloga dados financeiros (bancdrios) somente para os municipios que tenham pelo
menosuma agéncia bancaria.

8 Usando como referéncia Freitas (2011) e Dias (2007), as varidveis financeiras e a variével
de PIB foram deflacionadas pelo Indice de Preco ao Consumidor Auténomo (IPCA), tendo
como base o ano de 2000.

9 As Operagoes de Crédito do Estban compreendem empréstimos e titulos descontados,
financiamentos, financiamentos rurais a agricultura (custeio/investimento), financiamentos
rurais & pecudria (custeio/investimento), financiamentos rurais a agricultura (comercializa-
¢do), financiamentos rurais a pecudria (comercializa¢do), financiamentos agroindustriais e
financiamentos imobilidrios. Os depdsitos a vista do governo e do publico compreendem os
depésitos de curtissimo prazo que podem ser sacados a qualquer momento, por exemplo,
depésitos em conta-corrente. O ativo bancario compreende todos os recursos que os bancos
tém disponiveis e geralmente é constituido por: titulos publicos e privados, imobilizado ban-
cdrio, encaixes, dentre outros. Jd o passivo compreende todas as obrigaces financeiras dos
bancos, como depdsitos a vista a serem reembolsados aos clientes, empréstimos do exterior,
dentre outros. Os depdsitos a prazo compreendem todos os depdsitos que ndo podem ser
sacados a qualquer momento, como o Certificado de Depésito Bancdrio (CDB). Geralmente
esses tipos de depdsito financiam os investimentos.
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ii) O vetor de variaveis explicativas de interesse é composto dos indica-

dores financeiros, presentes no Quadro 2.1

iil) Varidveis de controles usualmente usadas na literatura — gastos com

satde e saneamento (desp_saudesanea), educagdo e cultura (desp_educe-

cult), urbanizacdo e habitacdo (desp_habieurbans), despesa com investi-

mento de capital (desp_cap_invest), transporte (desp_transport).!!

Quadro 1 Variaveis socioeconémicas

Sigla | Variaveis Formacao Representacao
idhm_ e | indice de Desenvol- Média geométrica do subindice de frequéncia | Educagéo
vimento Humano - de criangas e jovens a escola, com peso de
Dimensdo Educacdo | 2/3, e do subindice de escolaridade da popu-
lacdo adulta, com peso de 1/3.
idhm_| | indice de Desenvol- E obtido com base no indicador Esperanca Longevidade
vimento Humano = [(valor observado do indicador) - (valor
Municipal - minimo)] / [(valor méximo) - (valor minimo)],
Dimenséo Longevidade | onde os valores minimo e maximo sdo 25 e 85
anos, respectivamente.
idhm_r | indice de Desenvol- [In (valor observado do indicador) - In (valor mi- | Renda
vimento Humano nimo)] / [In (valor maximo) - In (valor minimo)],
Municipal - onde os valores minimo e maximo sdo R$ 8,00
Dimenséo Renda e R$ 4.033,00 (a pregos de agosto de 2010).
t_lixo | % da populacao Razao entre a populacao que vive em domici- | Habitagao
em domicilios com lios com coleta de lixo e a populag&o total resi-
coleta de lixo dente em domicilios particulares permanentes
multiplicada por 100.
t_luz % da populagao Razdo entre a populacao que vive em domici- | Habitagao
em domicilios com lios particulares permanentes com iluminagao
energia elétrica elétrica e a populagao total residente em
domicilios particulares permanentes multipli-
cada por 100.
Trabcc | % de empregados Razéo entre o nimero de empregados de 18 Mercado de
sem carteira - anos ou mais de idade com carteira de trabalho | trabalho

18 anos ou mais

assinada e o nimero total de pessoas ocupadas
nessa faixa etaria multiplicado por 100.

10 Vale ressalvar que, na impossibilidade de distinguir o valor do cred1to fornecido pelos
bancos publicos do crédito fornecido pelos bancos privados, o total de empréstimos nas
regides periféricas tende a ter participagdo relativa maior nos empréstimos totais, quando
comparado com a participa¢do total desconsiderando os créditos provenientes dos bancos
puablicos. Entretanto, apesar dessa errata, esperam-se estabelecer relacdes importantes entre
as variaveis.

11 Ver Keynes (1985), Gremaud et al. (2007), Myrdal (1960), Barbosa; Pessoa (2009).
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Sigla | Variaveis Formacao Representacao
Razdep |Razéo de dependéncia | Razédo entre o niimero de pessoas com 14 Vulnerabilidade
anos ou menos e de 65 anos ou mais de idade
(populagdo dependente) e o nimero de pes-
soas com idade entre 15 e 64 anos (populagao
potencialmente ativa) multiplicado por 100.
Gini indice de Gini Mede o grau de desigualdade existente na dis- | Renda
tribuigao de individuos segundo a renda domi-
ciliar per capita. Seu valor varia de 0, quando
ndo ha desigualdade (a renda domiciliar per
capita de todos os individuos tem 0 mesmo
valor), a 1, quando a desigualdade é maxima
(apenas um individuo detém toda a renda).
Pind % de extremamente | Proporgéo dos individuos com renda domi- Renda
pobres ciliar per capitaigual ou inferior aR$ 70,00
mensais, em real de agosto de 2010.
p_serv | % dos ocupados Razao entre o niimero de pessoas de 18 anos | Mercado de
no setor servigos — ou mais de idade ocupadas no setor de ser- trabalho
18 anos ou mais vicos e o numero total de pessoas ocupadas
nessa faixa etaria multiplicado por 100
Popt Populagéo total em Refere-se a populacado residente em domicilios | Populagao
domicilios particulares | particulares permanentes, excetuando-se
permanentes, exceto | aqueles com renda nula. Populagéo de refe-
com renda nula réncia do indice de Theil-L.
t_des | Taxade desocupagdo |Percentual da populagdo economicamente Mercado de
-10 anos ou mais ativa (PEA) nessa faixa etaria que estava de- | trabalho
socupada, ou seja, que ndo estava ocupada na
semana anterior a data do Censo, mas havia
procurado trabalho ao longo do més anterior
a data dessa pesquisa.
p_agro | % dos ocupados no Razéo entre o niimero de pessoas de 18 anos | Mercado de
setor agropecuario — | ou mais de idade ocupadas no setor agrope- | trabalho
18 anos ou mais cuario e 0 nimero total de pessoas ocupadas
nessa faixa etaria.

Fonte: Elaboragéo prépria.

De acordo com Paula e Freitas (2010), a participagdo dos municipios nos

saldos de dep6sitos totais baseia-se no conceito de que os bancos atuam

ativamente na administracdo do passivo no intuito de obter recursos para

emprestar. Quanto maior a disponibilidade para empréstimos, em geral,

espera-se maior nivel de desempenho econémico. Contudo, os autores

ressaltam que, caso a regido seja apenas uma captadora de recursos, i.e,
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os depdsitos captados nessa regido sejam emprestados em outras regides,
esse indicador pode representar vazamentos de depdsitos para outras re-
gides. Assim, observada maior participagdo de uma determinada regido
nos depdsitos totais, argui-se que haverd maior disponibilidade de crédito,
o qual promove maior nivel de desempenho econdémico. Entretanto, caso
seja verificada uma situacdo de vazamentos, acredita-se encontrar uma re-
lagdo negativa entre o percentual de depésitos captado no municipio e o
seu desempenho econémico, pois, na medida em que aumentam os va-
zamentos de recursos para outras regides, reduz-se o quantum disponivel
para cobrir a demanda interna por empréstimos. Feitas essas considera-
¢Oes, o sinal esperado para a varidvel Inpartcdepositot pode ser positivo —
situagdo em que os recursos sdo emprestados internamente — ou negativo

— situagdo de vazamento de recursos.

Quadro 2 Indicadores financeiros e relagédo esperada

Variavel Sigla | Indicador Relacdo esperada

Participacado partc- | Depdsitos a prazo Relag&o positiva ou negativa, ja que o aumen-

dos municipios | depo- | bancarios (municipio) | to na participagdo do municipio nos depésitos

nos depdsitos | sitot / depésitos a prazo totais gera aumento da oferta de crédito e,

a prazo totais bancérios totais consequentemente, do produto. Entretanto,
pode haver vazamentos de depdsitos, fato
que pode implicar correlagéo negativa com o
desempenho econdémico.

indice de plb Deposito a vista do Relacao negativa, visto que, quanto maior

preferéncia setor privado (muni- | a preferéncia pela liquidez bancaria na UF,

pela liquidez cipio) / empréstimos | menor a oferta de crédito e, por consequéncia,

bancaria do e titulos descontados | menor o nivel de atividade.

municipio (municipio)

indice de plp Depositos a vista Relacéo negativa, ja que, quanto maior a prefe-

preferéncia totais (municipio) réncia pela liquidez do publico, maior seré a

pela liquidez / depdsitos totais demanda por ativos mais liquidos e menor a

do publico (depésitos a vista + demanda por crédito. Assim, havera reflexo ne-

depésitos a prazo) gativo sobre o nivel de atividade da economia.

Atividade ativopib | Ativos totais (munici- | Relacéo positiva

do sistema pio) /PIB (municipio)

financeiro

Atividade operac- | Operagdes de crédito | Relacéo positiva

do sistema pib totais (municipio) /

financeiro PIB (municipio)

Fonte: Elaborag&o prdpria.
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Sobre o indicador de preferéncia pela liquidez dos bancos (plb)," os ted-
ricos da concepgdo pds-keynesiana argumentam que tais institui¢des to-
mam decisdes como qualquer outro agente, sendo essas baseadas em suas
obrigacdes e nas incertezas do ambiente econémico. Varia¢des nas expec-
tativas dos bancos fazem com que haja alteracdes em alguma das variaveis
— varidveis de captagdo de crédito no numerador e varidvel de concessdo
no denominador —, que comp&em o indicador de preferéncia pela liquidez
das agéncias bancarias. Como hipoteticamente essas varidveis tém ligacdo
direta com a oferta de crédito da economia, logo mudangas nas expectati-
vas dos bancos determinam alteracdes na oferta de crédito. Assim, quanto
maior for essa relacdo, maior serd a diferenca entre os recursos captados
e os recursos emprestados em operagdes de crédito. Em outras palavras,
menor é a disponibilidade dos bancos em conceder créditos. Acredita-se
que exista correlagdo negativa entre o indicador e a varidvel dependente
(Crocco et al., 2011).

Segundo Crocco et al. (2011), tomando-se como referéncia o lado da
demanda por crédito, a preferéncia pela liquidez do publico (plp) influen-
cia as decisdes dos agentes de como alocar seus recursos. Quanto maior
a preferéncia pela liquidez do publico, maior a demanda por ativos mais
liquidos e menor a demanda por crédito de longo prazo. Ndo obstante,
elevada preferéncia pela liquidez do publico exige que os bancos mante-
nham parcela maior de encaixes para sanar possiveis demandas sazonais
de saques. Assim, como pressupde uma relagdo positiva entre crédito e
PIB, espera-se que a preferéncia pela liquidez do publico tenha o sinal ne-
gativo na regressao.

Segundo Missio et al. (2010) e Crocco et al. (2011), as varidveis opera-
¢Oes de crédito/PIB (operacpib) e ativo/PIB (ativopib) medem o nivel de
atividade do sistema financeiro em uma regido. Assim, quanto maior for a
razdo operagdes de crédito/PIB ou a razdo ativo/PIB, maior serd a partici-
pagdo do sistema financeiro no nivel de atividade da economia. Segundo
Dow e Fuentes (2006), uma alta participagdo do ativo dos bancos no total
de riqueza gerada em uma regido captaria particularidades de sistema fi-
nanceiro mais sélido, o que implicaria maior disponibilidade de crédito.

12 Indicador desenvolvido pelo Centro de Desenvolvimento e Plane]arnento Regional da
Universidade Federal de Minas Gerais — Cedeplar/UFMG. O indicador é dado pela seguinte
relacdo: PLB=(DVG+DVP)/OC, onde DVG representa as operagdes de depdsitos a vista do
governo; DVE, as operagdes de depdsitos a vista do puablico, e OC, o valor total de operagdes
de crédito realizadas em dado banco.
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Neste sentido, espera-se que as operagdes de crédito/PIB (operacpib) e ati-
vo/PIB (ativopib) tenham sinais positivos na regressgo.'®

As Tabelas 1 e 2 mostram a andlise descritiva dos indicadores financei-
ros (varidveis de interesse) e das varidveis de controle.

Tabela 1 Analise descritiva das variaveis de interesse (indicadores financeiros)

Variaveis | Variagoes | Média | Desvio padrio | Minimo | Maximo

Pib Overall 707388 7091594 3078,303 5,40E+08

Between 5971984 3982 2,99E+08

Within 3417770 -2,09E+08 2,42E+08

Plb Overall 0,6365183 1470537 0,0033605 96,90217

Between 1,201298 0,0111485 16,27269

Within 1,090479 -13,65508 81,266

Plp Overall 0,64466 0,2163894 0,0331724 0,9999999

Between 0,1818642 0,1230082 0,9999806

Within 0,1217019 0,0538994 1,213829

Partcdepositot Overall 0,0003219 0,0081538 0 0,4601752

Between 0,0076612 1,00E-10 0,4300058

Within 0,000482 -0,0250061 0,0304913

Ativopib Overall 8980,949 79681,51 0,0020793 7645122
Between 41421,24

Within 67045,24 -1312972 6571193

Operacpib Overall 1420,386 1788411 0,0007579 128312,3

Between 1341,294 6,479149 28841,38

Within 1166,067 -10738,76 115478,2

Fonte: Elaboragé&o prépria.

Tabela 2 Analise descritiva das variaveis de controle (variaveis de gastos)

Variaveis Variagtes Média :::r‘gz Minimo Maximo ‘ZI;ZZZ
desp_ overall  257E+09 3,56E+11 0 705E+13 N =40557
educecult_ between 1,07E+11 0 6,41E+12 n=3687

within 3,39E+11  -6,40E+12 6,40E+13 T=1
desp_ overall 1,87E+13 1,03E+15 0 1,20E+17 N =40557
habieurbans_  between 3,27E+14 0 1,09E+16 n=3687
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Variaveis Variacdes Média :::22 Minimo Maximo ‘zl;;z
within 974E+14  -1,09E+16 1,09E+17 T=1
desp_ overall 118E+12 1,33E+14 0 198E+16  N=40557
saudesanea_ between 4,00E+13 0 1,80E+15 n=3687
within 126E+14  -180E+15 1,80E+16 T=1
desp_ overall 6,57E+13 2,10E+15 0 1,88E+17  N=40557
transport_ between 6,85E+14 0 1,71E+16 n=3687
within 199E+15  -170E+16 171E+17 T=1
desp_ overall 6,62E+12 4,67E+14 0 552E+16 N =40557
cap_invest_ between 141E+14 0 5,02E+15 n =3687
Within 446E+14  -501E+15 5,02E+16 T=11

Fonte: Elaboragéo prépria.

Os Graficos 1 e 2 mostram a trajetéria da preferéncia pela liquidez

média das agéncias bancarias e do publico, respectivamente, constan-

te nos municipios brasileiros. Observa-se que, ao longo do periodo,

esses dois indices que servem de proxes para a incerteza dos bancos e

do publico tiveram trajetdrias decrescentes. Nao obstante, o Gréafico 3

demonstra que o PIB médio dos municipios adquiriu niveis maiores a
partir de 2003.

Grafico 1 Preferéncia pela liquidez média das agéncias bancarias (2000 a 2010)
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Fonte: Elaborag&o prépria.

Gréafico 2 Preferéncia pela liquidez média do publico (2000 a 2010)

08

s —

04
0.2

2000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fonte: Elaborag&o prdpria.
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Grafico 3 PIB médio (2000 a 2010)

1500.000
1.000.000

500000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fonte: Elaborag&o prépria.

Neste sentido, os graficos indicam evidéncias a favor de que ha relacdo
negativa entre o PIB municipal e os indicadores de preferéncia pela liqui-
dez dos bancos e do publico. Isso porque, a partir de 2004, quando houve
elevada queda nos indices de preferéncia pela liquidez média, o PIB muni-

cipal médio teve trajetdria crescente.

4 Metodologia

A metodologia comeca apresentando as estatisticas para o método mul-
tivariado de cluster, sendo seus resultados insumo para a estimagdo do
modelo longitudinal. Posteriormente, apresentam-se as estatisticas ne-
cessarias para a estimacdo do modelo longitudinal. A estimacao foi feita
de forma dindmica. Isso porque, segundo a teoria keynesiana, boa par-
te da formagdo das expectativas futuras dos agentes segue uma linha
backward-looking (decisdes tomadas no presente dependem muitas vezes
dos eventos passados).* Assim, a trajetdria dos gastos passados — deter-
minantes do PIB do periodo t-1, como investimento, consumo, dentre
outros — pode influenciar a trajetéria dos gastos futuros — determinan-
tes do PIB no periodo t. Por fim, vale observar que o modelo apresen-
ta uma dummy de tempo no ano de 2003, tendo em vista que, a partir
desse periodo, houve as mudancas na trajetdria da politica econdmica,’®

14 Ver Keynes (1985).

15 Segundo Cardoso Jr. et al. (2010), os gastos com educagdo duplicaram como propor¢do
do PIB no periodo de 2005 a 2010, saindo de 1,6% em 2005 para 3,2% em 2010. As trans-
feréncias de renda expandiram em R$ 130,8 bilhdes de 2002 a 2010 (saindo de 0,66% como
proporgdo do PIB em 2003 para 1,07% em 2010). No que se refere ao PAC (Programa de
Aceleragio do Crescimento), nota-se uma retomada do investimento publico, cuja amplia-
¢do, ano a ano, somou o montante de R$ 300 bilhdes entre 2005 e 2009, com destaque para a
infraestrutura de petréleo e gés, energia hidroelétrica e construgdo civil.
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as quais podem ter impactado nas caracteristicas de desenvolvimento dos
municipios.'

4.1 Analise de clusters

A técnica de agrupamento (cluster) tem o objetivo de reunir os municipios
com a maxima similaridade intraclusters e a maxima dissimilaridade entre
clusters. Para isso, utiliza-se de um conjunto de varidveis socioeconémicas
como fator explicativo. Dadas as caracteristicas da problemadtica a ser es-
tudada (os efeitos diferenciados da moeda sobre os diferentes niveis de
desempenho econémico dos municipios), emprega-se a técnica de cluster
nao hierdrquico (k-means) por centroide, a qual possibilita definir o nime-
ro de clusters previamente.

De acordo com Simdes e Furtado (2006), o método de (k-means)
consiste de um algoritmo que, dado um numero de clusters previa-
mente determinado, calcula os pontos que representam os “centros”
desses clusters e que estdo espalhados homogeneamente no universo
de dados. Assim, tais pontos sdo movidos heuristicamente até chegar
a um equilibrio estatico. O equilibrio estatico é alcancado a partir de
um processo iterativo de recentragem e realoca¢do dos individuos até
que a varidncia minima das classes seja atingida. Como medida de
distancia, utiliza-se a distancia euclidiana, sendo a equagdo de medida

dada por (1):

=

dab = ﬁ( —x,) (1)

p= 17 27 e )i
x,; = valor da varidvel j para o municipio a
x,; = valor da varidvel j para o municipio &

16 Autores como Rodan (1943), Hirschman (1959), Myrdal (1960) e Keynes (1985) argu-
mentam que a participa¢do ativa do Estado no provimento de infraestrutura na economia
reduz a incerteza dos investimentos privados e, por consequéncia, eleva os investimentos e o
desenvolvimento da regido. Entretanto, os tedricos da corrente pés-keynesiana argumentam
que o desenvolvimento econémico em uma regido pode ter efeitos incertos sobre o desem-
penho econémico das outras regides (transferéncias de mao de obra, transferéncias de capital,
espraiamento de tecnologias, dentre outros).
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4.2 Modelo de dados em painel dinamico

Segundo Blundell e Bond (1998), um modelo dindmico apresenta a variavel
dependente defasada no vetor de variaveis explicativas. Assim, o nivel de
atividade (controlado pelo PIB dos municipios) passado tende a influenciar
os niveis de atividade futuros, conforme (2):

Vie =&Y, +:8xi,x té&;, 2)

Onde y representa o PIB; x, o conjunto de varidveis explicativas; e &, o
residuo. Os subscritos i e ¢ indicam municipio e periodo de tempo, respec-
tivamente.

Nao obstante, assume-se que, no termo de erro, estejam inclusos os
efeitos especificos no PIB de cada municipio, 7,, e os choques aleatérios
ndo observados ao longo do tempo, v,,(3).

&, =n+v, (8)

it
Assim, o modelo pode ser reescrito como (4):

_ 4

yr‘,r - ayl,r—l + ﬂxi,r +77[ +vi,r ( )

Se o termo de perturbacio v, tem média nula, implicando que
E[v,]=E[n;,v,]=0 parai=1,2,3,..,Netr=1,23,..., T, o erro nio é
autocorrelacionado, ou seja, para i =1, 2,3, ..., N e para todot # s e
Ely,v,]|=0parai=1,2,8,..,Net=1,2,3,..,T.

Neste sentido, a fim de expurgar os efeitos fixos sobre o PIB de
cada municipio, ao longo do tempo, realiza-se uma transformacio no
momento da estimacdo do modelo, isto é, estima-se o modelo em
primeira diferenga para retirar os componentes que nio variam no
tempo (5).

- )
Vie = Vi =¢ |:yr‘,r—1 - yf,z—2:| + ﬁ[x[,z - xr‘,z—l:| + [Vr‘,z - vz’,z—l:l ( )
Apesar de a transformacdo expurgar os efeitos fixos especificos para cada
municipio, verifica-se ainda viés na especificagdo do modelo; isso porque

Ay, ., e Av,, sdo correlacionados, o que torna necessario o emprego de va-

534 NovaEconomia v.26 n.2 2016



Moeda e crescimento

ridveis instrumentais para o termo Ayi,z—l. Visando eliminar a correlacio
entre o termo transformado e a diferenca da varidvel defasada, Arellano e
Bond (1991) sugerem que se empreguem variaveis dependentes defasadas
Z;:Q By, em pelo menos dois perfodos como instrumentos.

Todavia, de acordo com Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond
(1998), esses instrumentos podem ser fracos para produzir estimadores
consistentes para amostras com periodo de tempo pequeno. Assim, 0s
autores sugerem a estimacdo pelo Método dos Momentos Generaliza-
do (GMM). Essa abordagem permite usar o valor defasado das varidveis
explicativas como instrumento para reduzir o problema de endogeneida-
de (causado pela causalidade reversa) e controlar para efeitos fixos nio
observados com uma equagio em diferenca. Segundo Blundell e Bond
(1998), a técnica consiste em um sistema — denominado por System-
-GMM -, que combina a equagio em nivel e a equacdo em diferenca
(equagoes 4 e 9).

Particularmente, a técnica de System-GMM envolve empilhar as
equacgOes em diferenga com as equagdes em nivel e realizar uma esti-
macdo GMM, utilizando como instrumentos as varidveis em primeira
diferenca defasadas para a equagdo em nivel e as varidveis em nivel defa-
sadas para a equagdo em primeira diferenca. A consisténcia do estimador
System-GMM depende da hipdtese de auséncia de correlagdo entre os
instrumentos e o termo de erro. Para testar essa correlagdo, aplica-se o
teste de Sargan, que tem como hipétese nula que todos os instrumentos
do System-GMM sdo adequados para instrumentalizar y,, ,. Caso rejeite
a hipétese nula, pelo menos um dos instrumentos nio é adequado no
processo de instrumentalizacdo de y;, ;. Assim, considerando a descrigao
das varidveis e a dummy de ano, o modelo a ser estimado para cada cluster
pode ser dado por (6):

Y, =, +Y, . +DU2003+ X, 5+, ©

- Y, representa a variavel dependente PIB municipal.
- a, representa o intercepto da regressao.

- Y, representa o PIB defasado em um periodo.

- DU 2003 a dummy para o ano de 2003.

- X, representa o vetor de varidveis explicativas.

- &, representa o termo de erro.
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5 Analise dos resultados

Esta se divide em duas subse¢des. A primeira apresenta a analise clusters e
posteriormente sdo exibidos os resultados da regressdo de dados em pai-
nel, que avaliam os efeitos da moeda no sentido pés-keynesiano sobre o
desempenho econémico de cada duster de municipios.

5.1 Analise clusters

Em razdo da diversidade das condicdes socioeconémicas dos municipios
brasileiros e da utilizagdo de um grande nimero de observagdes (5.565
municipios), utiliza-se de uma metodologia semelhante a de Andrade
(2009) para construir os clusters, isto é, partiu-se do agrupamento em oito
clusters. Entretanto, alguns desses clusters ficaram suficientemente similares
em média, o que torna desnecessaria uma analise dos efeitos diferenciados
da moeda sobre o nivel de desempenho econémico desses clusters.”” Des-
te modo, no intuito de se obter maior heterogeneidade entre os clusters,
promoveu-se a fusdo de forma hierdrquica, respeitando a sua ordem de
desempenho socioeconémico, formando assim trés novos clusters.

A unido desses ndo influencia nos resultados esperados, ja que, por
exemplo, a unido dos dois primeiros clusters com maior nivel de desenvol-
vimento socioeconémico cria outro cluster, na média, com maior nivel de
desenvolvimento socioecondémico quando comparado aos demais. Assim,
primeiramente se apresentam os resultados da andlise de clusters para os
oito clusters e posteriormente explica-se como se deu a fusdo deles.

A Tabela 3 expde os resultados para a andlise de agrupamento para os
oito clusters. Aquele que na média tem municipios mais desenvolvidos so-
cioeconomicamente é o duster 6, denominado de Desenvolvimento 1. Este
cluster é composto de seis grandes cidades — Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Belo
Horizonte, Salvador, Brasilia e Fortaleza — e apresenta os melhores indices
das varidveis que compdem o IDHM - educagdo, longevidade e renda. A
mesma trajetdria segue as outras varidveis — habitagdo, vulnerabilidade e
renda — de controle do modelo de agrupamento. Alguns fatores podem
ser destacados em relacdo a esse cluster. O primeiro estd relacionado ao

17 Por exemplo, clusters 1 e 5; clusters 6 e 7.
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nivel de ocupagdo, uma vez que, apesar de apresentar elevados indices de
desenvolvimento socioecondmico, esse cluster em média mostra elevados
indices de desocupacdo (t_des), o que esta de acordo com as caracteristicas
das grandes cidades brasileiras.'® O segundo estd relacionado ao mercado
de trabalho, visto que nesse cluster a porcentagem da populacdo que tra-
balha no setor agricola!” é bem baixa; em contrapartida, a porcentagem da
populagdo que trabalha no setor de servigos é muito alta. Tal fato estd de
acordo com a teoria pds-keynesiana, pois os municipios centrais tendem
a produzir bens com alta complexidade, principalmente no setor de ser-
vicos. Por esses motivos, tal cluster serd considerado o mais desenvolvido.

O segundo cluster, que na média tem os melhores indicadores de desen-
volvimento socioecondmico, é o de nimero 7, denominado de Desenvolvi-
mento 2. Este é composto de 661 cidades e é formado em sua maioria por
cidades grandes e de médio porte, tais como Juiz de Fora (MG), Manaus
(AM), Macaé (R]), Trés Rios (R]), dentre outras. Apresenta bons indices
de desenvolvimento humano, entretanto, esses indices estdo um pouco
abaixo dos observados em Desenvolvimento 1. Em termos de populacao, o
cluster apresenta niveis elevados de populagdo e elevada participacdo da
populagdo no setor de servicos.

O terceiro cluster, que na média tem os melhores indicadores de desen-
volvimento socioecondmico, é o 3, denominado por Desenvolvimento 3. Basi-
camente é formado por pequenas cidades do Sudeste, mais especificamente
do Estado de S&o Paulo. As cidades apresentam bons indices de desenvol-
vimento humano, entretanto, baixo nivel na dindmica produtiva. O cluster é
composto de 929 cidades, tais como Mar de Espanha (MG), Duritina (SP),
Uchoa (SP), Valentim Gentil (SP), dentre outras. Essas cidades tém baixo
nivel de populacio e pouca mao de obra empregada no setor de servigos.

O quarto e o quinto custers com melhores indices de desenvolvimento
socioecondmico sdo os clusters 2 (Desenvolvimento 4) e 4 (Desenvolvimento
5), sendo esses compostos de 785 e 946 municipios, respectivamente. O
cluster Desenvolvimento 4 é formado por cidades do Sul e do Sudeste, mais
especificamente cidades dos Estados de Minas Gerais, Rio Grande do Sul e
Parand. Tais municipios apresentam em média indicadores socioeconémi-
cos razoaveis e elevada participagdo da méo de obra no setor agropecua-

18 Ver Dedeca (2008).
19 Ver Andrade (2009).
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rio. J& o cluster Desenvolvimento 5 é formado por cidades de regides mistas.
Este cluster apresenta indicadores socioecondémicos razodveis, baixo nivel
de saneamento bésico e alta desigualdade de renda.

O sexto e sétimo clusters com melhores indices de desempenho socioe-
condmicos sao os clusters 5 (Desenvolvimento 6) e 1 (Desenvolvimento 7). Estes
sdo formados, em sua maior parte, por municipios do Nordeste. O cluster
Desenvolvimento 6 é composto de 731, ja o cluster Desenvolvimento 7 é forma-
do por 1.128 municipios. Esses municipios apresentam baixos indicadores
de desenvolvimento, destacando-se elevada desigualdade de renda e alta
participacdo do setor agricola na atividade econémica.

O ultimo cluster, considerado como o de pior desempenho socioecond-
mico, é o cluster 8, denominado Desenvolvimento 8, composto de 379 munici-
pios, dos quais mais de 70% se localizam na regido Norte. Esse cluster retine
municipios com baixos niveis de desenvolvimento socioecondémico, dando
destaque para o alto indice de razdo dependéncia e os baixos indices de
varidveis que mensuram o conforto da populagdo — porcentagem da popu-
lagdo em domicilios com coleta de lixo (t_lixo) e porcentagem da populagao
em domicilios com energia elétrica (t_luz). Tal fato pode ser explicado pelo
grande nimero de populagao ribeirinha nesses municipios, que, em muitos
casos, sobrevive de culturas extrativas, residindo em locais remotos e de
dificil acesso aos servigos de saneamento e energia elétrica (Sousa, 2009).

Na Figura 1, verifica-se uma concentragdo de municipios menos desen-
volvidos nas regides Norte e Nordeste, tendo em vista a concentragdo dos
clusters 1 (Desenvolvimento 7) e 8 (Desenvolvimento 8) nas regides em questo.
Além disso, verifica-se uma concentragdo de municipios com desenvol-
vimento intermedidrio nas regides Sudeste, Centro-Oeste e Sul, em face
da concentracdo dos municipios que compdem o cluster 3 (Desenvolvimento
3), e o duster 2 (Desenvolvimento 4) nessas regides. Por fim, observa-se uma
concentragdo de municipios com elevado nivel de desempenho econémi-
co nas regides Sul e Sudeste, fato que pode ser observado identificando os
municipios que compdem os cluster 6 (Desenvolvimento 1) e 7 (Desenvolyi-
mento 2). Esses resultados corroboram os encontrados por outros autores
(Carvalho et al., 2012; Boletim Regional do Banco Central do Brasil, 2009),
que utilizaram metodologias, espagos geograficos (por exemplo, mesorre-
gides), bem como varidveis e periodos diferentes. Assim, é plausivel afir-
mar que no Brasil ainda existe um padrdo de disparidades regionais com
caracteristicas baseadas na dicotomia Norte/Sul.
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A fusdo dos clusters se deu de forma hierdrquica, respeitando-se a ordem
de desenvolvimento de cada cluster (Quadro 4). Neste sentido, foi feita a
fusdo do cluster com maior nivel de desenvolvimento socioeconémico (De-
senvolvimento 1) ao segundo com maior nivel de desenvolvimento socioe-
condmico (Desenvolvimento 2), sendo o cluster originado dessa fusdo deno-
minado por Centro. Posteriormente, fundiu-se o terceiro cluster com maior
nivel de desenvolvimento socioecondmico (Desenvolvimento 3) ao quarto
de maior nivel de desenvolvimento socioeconémico (Desenvolvimento 4),
formando um cluster de municipios com nivel de desenvolvimento inter-
medidrio. Por Gltimo, fundiu-se o quinto (Desenvolvimento 5), o sexto (De-
senvolvimento 6), o sétimo (Desenvolvimento 7) e o oitavo (Desenvolvimento
8) clusters, o que possibilitou formar um novo, denominado Periferia. O
cluster de municipios centrais é composto de 667 municipios; ja os clusters
de municipios Intermedidrios e Petiféricos sao compostos de 1.714 e 3.184,
respectivamente. A Tabela 4 mostra o ganho da fusdo dos clusters, uma vez
que, na medida em que se decompdem em apenas trés clusters, aumenta a
dicotomia entre eles, o que possibilita uma analise mais acurada dos efei-
tos da moeda sobre o nivel de desempenho dos municipios.

Figura 1 Distribuicdo dos clusters no mapa do Brasil
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Fonte: Elaboragéo prépria.

v.26 n.2 2016 Nova Economia 539



Gama, Bastos & Hermeto

Tabela 3 Valores em média das variaveis utilizadas na analise de agrupamento (8 clusters)

@, - = Q = > o
CIuster.s/ .EI EI .EI P y | 8 k- = | = Ela|s &
Denominagéo S| |3 |o|a|E|&|s|&|2|&] 2] &

1/Desenvolvimento 7 -0,9494 -1,0391 -1,0667 -0,2058 -0,2048 -0,9319 0,8025 04448 1,0336 -0,5914 -0,0937 -0,0457 0,8248
2/Desenvolvimento4  0,1367 05646 05343 0,3325 0,3493 -0,4579 -0,5103 -0,4968 -0,5846 -1,0243 -0,1355 -1,0544 1,0066
3/Desenvolvimento 3 0,9275 08322 08614 04697 04367 1,2297 -0,8471 -1,1084 -0,8635 -0,0773 -0,0909 -0,4894 -0,6849
4/Desenvolvimento 50,1823 0,3569 0,3455 02744 0,2318 0,098 -0,2488 0,0833 -0,5045 04266 -0,0849 -0,0432 -0,2846
5/Desenvolvimento 6 -0,5137 -0,7761 -0,7202 -0,1161 -0,0237 -0,2937 0,534 0,3631 04645 04335 -0,0627 14103 -0,193
6/Desenvolvimentol 1683 10393 21711 04241 04505 123833 -1,2963 18759 -0,8014 2,904522,5032 0,537 -19076
7/Desenvolvimento2  1,2274 0,8951 11002 04019 04244 12197 -0,886 0,0683 -0,7907 1,537 0,4856 0,3707 -1,5253
8/Desenvolvimento 8 -1,3622 -1,0883 -1,4697 -2,3959 -2,4646 -1,1194 19412 13653 2,0067 -0,5563 -0,0881 0,2524 09122

Fonte: Elaboragéo prépria.
*** Varidveis padronizadas.

Tabela 4 Valores em média das variaveis utilizadas na analise de agrupamento (3 clusters)

e’ S o 8 =y =4 » e
Cluster EIE|E|=|5|=|RR|=s|2|g| 8|8 ®

ElE|Elo|lo|e|l&|s|&| &) &
Centro 12.314 08963 11.098 0402 04246 12.211-0,8896 0,0845 -0,7908 15493 06837 03721 -15.287
Intermediério 0,5652 0,7096 0,715 04068 0,3966 04568 -0,6928 -0,8283 -0,7357 -0,511 -0,1112 -0,7481 0,0897
Periferia -0,5622 -0,5698 -0,6195 -0,3032 -0,3025 -0,5017 0,5593 04281 0,5617 -0,0494 -0,0833 03247 0,2719

Fonte: Elaborag&o prdpria.
*** Variaveis padronizadas.

Vale destacar que a tipologia dos municipios brasileiros ndo pode ser con-
siderada unica. Isso porque, como argumentado por Andrade (2009), a
existéncia de outros fatores — elevada transformacio das caracteristicas no
tempo, fatores ndo avaliados nesse modelo — dificulta a combinacdo de

muitas varidveis que resulte em implicagdes que prevalecam como Unicas.

5.2 Analise de dados em painel

As estimagoes dos modelos foram estruturadas agrupando as varidveis®
em cross-sections em um modelo de painel dindmico ndo balanceado. O

20 Todas as varigveis estdo definidas em logaritmo. Além disso, em v1rtude de a estimacdo
ser feita mediante dados em painel, os resultados dos coeficientes sio interpretados como
uma resposta média para os clusters de municipios analisados.
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intuito da técnica foi estimar a variacdo média dos efeitos das varidveis
explicativas entre os trés clusters de municipios brasileiros. Os resultados
foram obtidos por meio da estimagdo de trés modelos idénticos para os
diferentes clusters — Centro, Intermedidrio e Periferia. Pelo fato de ndo haver
dados financeiros para todos os municipios, houve redu¢do no nimero de
municipio que compde os clusters apresentados no tépico 5.1. Sendo assim,
o cluster de municipios centrais passou de 667 para 616 municipios. J4 o
cluster de municipios intermedidrios passou de 1.714 para 1.136 munici-
pios. Por fim, o cluster de municipios Periféricos passou de 3.184 para 1.641
municipios (Quadro 3).

Quadro 3 Resumo da fus@o dos clusters e composicao dos clusters para a estimagéo
de dados em painel

Ne de municipios | N° de municipios
Clusters finais | Clusters fundidos apos fusao para a estimacao
de dados em painel
Centro Desenvolvimento 1; Desenvolvimento 2 | 667 616
Intermediario | Desenvolvimento 3; Desenvolvimento 4 | 1.714 1.136
Periferia Desenvolvimento 5; Desenvolvimento 6 | 3.184 1641
Desenvolvimento 7; Desenvolvimento 8
Fonte: Elaboragéo prdpria.
Tabela 5 Teste de Sargan
Estatistica Centro Intermediario Periferia
chi2(12) 3462,124 7609,876 10286
Prob> Chibar2 0 0 0

Fonte: Elaboragéo prépria.

A Tabela 5 apresenta o resultado do teste de Sargan para os trés modelos
estimados (Centro, Intermedidrio e Periferia). Segundo a Estatistica de Sargan,
rejeita-se a hipétese nula, o que indica que algum instrumento pode ndo
ser adequado. A Tabela 6 exibe os resultados da estimagdo do modelo
longitudinal.®* A varidvel dependente defasada em um per1odo mostra-se

21 Na estimagio dos modelos, ndo hé simultaneidade exatamente (entre as varidveis explica-
tivas que contém a varidvel dependente no denominador e a varidvel dependente), visto que
o efeito do numerador da varidvel explicativa (ou seja, o nivel dessa) é que estd sendo captado
(de forma relativa); ou melhor, nenhum viés esta sendo gerado na interpretagao causal, sobre-
tudo por se tratar de estimagdo em painel.
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significativa a 90% de confianca para todos os clusters, ou seja, um au-
mento de 1% no PIB do periodo anterior leva a um aumento de 0.389%,
0.548% e 0.524% no PIB corrente dos municipios centrais, intermediarios
e periféricos, respectivamente, revelando forte efeito da transferéncia da
renda passada para a renda futura, o que corrobora o uso de modelos de
painel dindmico na estimac&o.

Tabela 6 Resultado do modelo longitudinal

Variaveis Dyn_Centro Dyn_Intermediario Dyn_Periferia
L.pib_ **% 0,389 **% 0,548 **% 0,524
-0,0266 -0,012 -0,0106

Dummya *%% () 142 **%0,0727 *0,0251
-0,0224 -0,0157 -0,014

plb_ -0,0565 **%-0,0652 **¥-0,126
-0,0423 -0,021 -0,0147

i_plb_ 0,0048 ***0,00655 **¥0,0093
-0,0036 -0,0018 -0,0012

plp_ **¥-0,859 **¥ 1,101 **x 1,117
-0,0814 -0,0429 -0,0509

partcdepositot_ **%0,0444 **%0,0583 **%*0,0530
-0,0074 -0,002 -0,0015

ativopib_ **% 0,121 **%0,0532 **%0,0464
-0,0177 -0,0066 -0,0044

operacpib_ **%0,0156 **%¥0,00943 ***0,00826
-0,0039 -0,003 -0,0022

desp_educecult_ **% 0,180 **%0,0165 **¥0,0634
-0,0276 -0,0024 -0,0041

desp_saudesanea_ **% 0,101 -0,00213 -0,0006
-0,016 -0,002 -0,0019

desp_cap_invest_ **%0,0106 **%0,0094 *¥%0,0110
-0,004 -0,0014 -0,0011

desp_transport_ **%0,0061 **%0,0038 **0,00160
-0,0015 -0,0011 -0,0007

desp_habieurbans_ *0,0087 ***.0,0065 ***-0,0042
-0,0052 -0,0013 -0,0011

Constante *** 1475 **¥ 4,254 **x 3,857
-0,338 -0,18 -0,161
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Variaveis Dyn_Centro Dyn_Intermediario Dyn_Periferia
Observagdes 4122 7989 10625

Fonte: Elaboragéo prdpria.
Obs. Valores dos erros padrées robustos abaixo dos valores dos coeficientes.
***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

A variavel i_plb representa o logaritmo natural da variavel de preferéncia
pela liquidez das agéncias bancarias elevada ao quadrado. No modelo di-
namico, essa varidvel ndo é significativa para o cluster de municipios cen-
trais, de modo que a explicagdo segue os mesmos argumentos para a varia-
vel que mede a preferéncia pela liquidez das agéncias bancérias. Destarte,
a 90% de confianga, a variavel é significativa para os clusters de municipios
Intermedidrios e Periféricos. Os pardmetros positivos para ambos os clusters
informam que o efeito do logaritmo natural da preferéncia pela liquidez
das agéncias bancdrias tem impacto negativo sobre o PIB dos municipios;
entretanto, esse impacto segue uma taxa crescente. Isto ¢, quanto maior a
preferéncia pela liquidez das agéncias bancdrias, maior sera a elasticidade
— em moédulo — de seu efeito sobre o PIB.

A preferéncia pela liquidez do publico (plp_) apresenta sinal negativo
e é significativa a 90% de confianga para os trés clusters de municipios.
Neste caso, um aumento de 1% na preferéncia pela liquidez do publico
leva a uma redugdo de 0.859%, 1.101% e 1.117% no PIB dos municipios
centrais, intermediarios e periféricos, respectivamente. Destaca-se que a
magnitude do pardmetro aumenta [em mddulo] & medida que o cluster
apresenta menor nivel de desenvolvimento socioecondmico. Esse resulta-
do estd de acordo com a teoria pds-keynesiana, visto que, quanto maior a
preferéncia pela liquidez do publico, menor serd a demanda por ativos de
longo prazo, implicando menor disposicdo de funding para que as empre-
sas possam complementar o processo de investimento.

A participagdo dos municipios nos depédsitos a prazo totais (Inpartcde-
positot) se mostra significativa a 90% de confianca para todos os clusters de
municipios. Neste sentido, um aumento de 1% na participacdo dos mu-
nicipios nos depdsitos totais leva a um incremento de 0.0444%, 0.0583 %
e 0.0530% no PIB dos municipios centrais, intermediarios e periféricos,
respectivamente. Em termos de sinal, tal resultado corrobora a teoria pds-
-keynesiana, qual seja, quanto maior a participagdo do municipio nos de-
pdsitos a prazo totais, maior serd a oferta de finance condizente com as
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caracteristicas necessarias para o investimento. Todavia, a magnitude dos
coeficientes, a principio, ndo se mostra de acordo com os argumentos de
retroalimentacdo das caracteristicas socioeconémicas das regides; melhor
exemplificando, segundo a teoria pds-keynesiana, dados os efeitos de re-
troalimentacdo — confianga —, um aumento dos depdsitos de longo prazo
tende a ter efeitos positivos maiores nas regides centrais quando compara-
do com as regides periféricas. Uma explicagio para essa condicdo adversa
pode ser encontrada em Dow (1987). Segundo a autora, em periodos de
boom econdmico, no qual o baixo nivel de incerteza predomina, os agentes
tendem a aumentar a participacdo de ativos de mais longo prazo, mesmo
nas regides periféricas. Isso porque o baixo nivel de incerteza predominan-
te faz com que os retornos esperados nessas regides aumentem. Todavia,
como o retorno esperado nas regides centrais volta-se a seguir trajetdria
mais linear, isto é, pouco oscilante em razdo da baixa incerteza, em perio-
dos de boom econdmico, a demanda por ativos nas regides periféricas incli-
na-se a aumentar na busca de maiores lucros. Assim, o boom econdmico da
economia brasileira a partir de 2003 pode ter influenciado na decisao dos
agentes em investir seus depdsitos de longo prazo nas regides periféricas,
fato que pode explicar a dindmica da variavel de participagdo dos munici-
pios nos depdsitos a prazo totais.

Por fim, as duas varidveis que mensuram o nivel de atividade do sistema
financeiro na economia — ativo/PIB (ativopib) e operagSes de crédito/PIB
(operacpib) — apresentam-se significativas a 90% de confianca. Isto €, tanto
para o cluster de municipios centrais como para os clusters de municipios
Intermedidrios e Periféricos, os resultados respeitam os argumentos expostos
no referencial tedrico — relagdo positiva entre nivel de atividade econémica
e participagdo do sistema financeiro na atividade econémica, pois um au-
mento da participacdo do sistema financeiro na economia resulta em maio-
res niveis de desempenho econémico. Outra questdo no que tange a essas
varidveis é que ambas respeitam o argumento da teoria pés-keynesiana de
que o efeito positivo do avango do sistema financeiro sobre o nivel ativi-
dade econdémica tende a ser maior nas regides centrais quando comparado
ao efeito nas regides periféricas. Esse resultado pode ser observado nas
elasticidades de 0.121, 0.0532 e 0.0464 para a varidvel ativo/PIB para os
municipios centrais, intermedidrios e periféricos, respectivamente, e nas
elasticidades de 0.0156, 0.00943 e 0.00826 para a varidvel operagdes/PIB
para os municipios centrais, intermedidrios e periféricos, respectivamente.
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Dentre as varidveis de controle, destacam-se as de gastos municipais
com satde e saneamento (Indesp_saudesanea_) e habitagdo e urbanizacio
(Indesp_habieurbans_). No que se refere a primeira, apesar de apresentar
significincia a 90% de confianca para os municipios centrais, o mesmo
resultado ndo é observado para os demais clusters, isto é, os gastos com
satde e saneamento ndo sdo significativos para explicar a variagdo do lo-
garitmo natural do PIB para os municipios intermediarios e periféricos. De
acordo com Rego e Ferreira (2013), essa condigao pode ser explicada por
uma deseconomia de escala dos gastos com saiide e saneamento, ou seja,
quanto maior o gasto nessas areas, menor sera o retorno provocado por
ele.”? Como os municipios com PIBs menores tendem a ter certa restri¢do
de recursos, cria-se uma tendéncia que esses gastem mais em saneamen-
to e satide como propor¢do do PIB quando comparados aos municipios
sem restricdo de recursos. Ja a varidvel de gastos com habitagdo e urba-
nizacdo apresenta sinal positivo e é significativa a 99% de confianca para
explicar as variagbes no log natural do PIB no cluster de municipios cen-
trais. Todavia, para os municipios intermediarios e periféricos, a variavel
é significativa a 90% de confianga e apresenta sinal contrario ao proposto
pela literatura. De acordo com Silva (2012), o sinal adverso encontrado na
relacdo entre gastos com habitacdo e urbanismo e PIB pode ser resultado
da ineficiéncia desses gastos. Vale ressaltar que, exceto a variavel de gastos
com transportes que apresenta com sinal negativo e ndo significativo para
o cluster de municipios centrais, as demais varidveis de controle mostram-
-se significativas a 90% de confianca e com sinal esperado — positivo — de
acordo com o previsto pela literatura.

Em suma, os resultados confirmam a significincia de efeitos diferen-
ciados da moeda para os diferentes clusters de municipios. Contudo, nota-
-se que a magnitude das varidveis de interesse ndo apresenta valores com
grandes discrepancias entre os clusters. Uma explicacdo para esse caso se-
gue a mesma linha de raciocinio utilizada para explicar a magnitude da
varidvel participacdo dos municipios nos depdsitos totais (partcdepositot).
Dito de outra maneira, a possivel queda® no nivel de incerteza da econo-

22 Rego e Ferreira (2013) ndo encontraram relagio significativa entre PIB e gastos com satude
e saneamento.

23 Os Graficos 1 e 2 mostram a tendéncia decrescente na trajetéria dos indices proxes de
incerteza que medem a preferéncia pela liquidez do publico e dos bancos. Segundo a teoria
pds-keynesiana, o nivel de preferéncia pela liquidez dos bancos e do publico serve para ava-
liar o grau de incerteza da economia.
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mia pode ter implicado menor discrepancia entre os efeitos das variaveis
financeiras sobre o nivel de desempenho dos municipios.

6 Consideracodes finais

Este trabalho objetivou analisar a relacdo entre desempenho econémico e
sistema financeiro, mais especificamente os efeitos diferenciados da moe-
da para os diferentes niveis de desempenho socioeconémico dos munici-
pios brasileiros para o periodo de 2000 a 2010.

Segundo a teoria pds-keynsiana, o nivel de desenvolvimento das re-
gides ndo pode ser avaliado sem levar em consideragio os efeitos da moe-
da, ou seja, os bancos e a moeda ndo podem ser considerados neutros na
determinacdo do nivel de atividade econdémica das regides tanto no curto
quanto no longo prazo. Como argumentado por Paula e Freitas (2010), a
maior incerteza que se manifesta em maior preferéncia pela liquidez, quer
do publico, quer das agéncias bancarias, resulta em uma concentragdo dos
recursos financeiros nas regides centrais, o que compromete o ritmo de
crescimento das regibes periféricas, na medida em que reduz a capacidade
dessas regides em gerar crédito necesséario ao seu desenvolvimento.

Com a finalidade de testar os conceitos da teoria pés-keynesiana em-
piricamente para o caso dos municipios brasileiros, a metodologia partiu
da técnica de estatistica multivariada de cluster, o que permitiu agrupar os
municipios de acordo com as suas similaridades de desempenho socioeco-
ndémico. Assim, foi possivel separar os municipios em trés clusters: Centrais,
Intermedidrios e Periféricos. Com base nesse resultado, estimou-se um mo-
delo longitudinal para avaliar os efeitos da moeda sobre o comportamento
do PIB para os clusters de municipios.

Os resultados se mostraram de acordo com os conceitos da teoria pds-
-keynesiana nio somente pelo fato de apresentarem efeitos diferenciados
das variaveis financeiras para os diferentes clusters, mas também por terem
efeitos muito préximos. Segundo Dow (1987), em periodos de boom eco-
ndémico, ha tendéncia de convergéncia entre os efeitos das varidveis finan-
ceiras sobre o desempenho econdémico das regides centrais e periféricas.
Sendo os anos de 2003 a 2010* um periodo de queda da incerteza e de

24 Ver Neri (2007).
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crescimento econdmico no pais, esse fato pode ter reduzido os efeitos dis-
crepantes entre as elasticidades das varidveis financeiras para os diferentes
niveis de desempenho econémico dos municipios brasileiros.

Outro ponto relevante se refere aos resultados da andlise de cluster, os
quais demonstram que os municipios mais desenvolvidos se concentram
na regido Sudeste, e os menos desenvolvidos, nas regides Norte e Nordes-
te. Tal resultado corrobora aqueles encontrados por outros trabalhos que
avaliaram a hierarquia do desempenho econémico das regides brasileiras.
Além disso, ao se confrontar os resultados (encontrados por este e por
outros trabalhos) da hierarquia do desenvolvimento socioecondémico no
Brasil aos resultados de outros trabalhos que avaliaram o indice de pre-
feréncia pela liquidez para as regides brasileiras, hd potencializagdo dos
argumentos da teoria pds-keynesiana para explicar as disparidades regio-
nais no Brasil. Segundo Ferreira Jr e Sorgato (2008) e Santos e Lages (2012),
a regido com maior indice de preferéncia pela liquidez é a Norte, seguida
pela regido Nordeste. Ja a regido com o menor indice de preferéncia pela
liquidez é a Sudeste. Assim, verifica-se relacdo negativa entre desempenho
econbémico e preferéncia pela liquidez entre as regides, isto €, nas regides
onde a preferéncia pela liquidez é elevada, observa-se baixo indice de de-
sempenho econdmico; ja nas regides com baixa preferéncia pela liquidez,
nota-se elevado indice de desempenho econémico.

Neste sentido, o exercicio empirico proposto por este trabalho expds os
resultados deixados implicitos por outros trabalhos, visto que, como ob-
servado nos modelos de dados longitudinais, o impacto negativo do indice
de preferéncia pela liquidez sobre o desempenho econémico é maior no
cluster de municipios Periféricos, quando comparado ao impacto negativo
sobre o desempenho econdmico dos outros clusters de municipios. Esse
fato reforga que os conceitos da teoria pds-keynesiana estdo habilitados
para avaliar a questdo regional no Brasil.

Diante das evidéncias empiricas, sugere-se participagio ativa do Esta-
do, em termos de politicas econdmicas, a fim de reduzir a incerteza e por
consequéncia a preferéncia pela liquidez das regides, sendo esse fator pre-
ponderante do baixo desempenho econdmico das regides menos desen-
volvidas. Essas politicas podem ser destinadas & ampliagdo da infraestrutu-
ra (porto, aeroporto, bancos de fomento aos investimentos locais, dentre
outras) ou destinadas & manutencdo da demanda agregada, de forma a
garantir um ambiente mais sélido para o investimento privado. Segundo
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Myrdal (1960) e Dow (1987), as politicas ativas do Estado podem elevar
o desempenho econémico das regides através da redugdo da incerteza;
assim, quebram o fator de retroalimentagdo — a prépria incerteza —, que
promove o baixo crescimento das regides menos desenvolvidas.

Apesar dos avangos empiricos ao longo dos tltimos anos, os temas “moe-
da” e “desenvolvimento regional” no Brasil encontram-se, hoje, diante de
um novo desafio — o de avaliar as caracteristicas de dispersdo da incerteza ao
longo do territério. Isto é, verificar, valendo-se das caracteristicas estruturais,
os motivos pelos quais o indice de incerteza é extremamente concentrado
nas regides Norte e Nordeste. Uma andlise com esse padrdo certamente vai
subsidiar a atuagdo do Estado no que tange ao direcionamento de politicas

voltadas a reducdo da incerteza para cada regido especifica.
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