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RESUMO

Nos ultimos anos, a literatura econémica ampliou consideravelmente as pesquisas
gue buscam responder fatores que colaboram para o crescimento econémico. Desde
0 inicio do Século XX, o crédito é estudado como um importante fator para o
crescimento das economias e posterior desenvolvimento da sociedade em busca do
bem-estar social. No Brasil ndo poderia ser diferente, marcado por grandes
desigualdades regionais, o crédito pode ser um fator determinante no PIB dos
municipios brasileiros. Nesse sentido, buscou-se verificar qual o impacto da
concessao de crédito no PIB municipios cearenses entre 2005 e 2015. Trata-se de
uma pesquisa de natureza descritiva, explicativa e quantitativa. Utilizaram-se dados
secundarios através de Modelos de Efeitos Fixos para Dados em Painel de 106
municipios do Ceara. Os resultados mostraram que o crédito contribuiu positivamente
para o incremento do PIB dos municipios cearenses tanto de forma agregada, como
desagregado nos setores agropecuario, industrial e de comeércio e servicos.
Atentando-se ao fato de ter sido menos relevante para o setor agropecuario. Ressalta-
se também que foi verificado alta concentracdo da oferta de crédito, tendo Fortaleza
72% do crédito dos municipios e apenas 9 municipios com uma participagdo no PIB

proporcionalmente superior a sua participacao no crédito.

Palavras-chave: Crédito; crescimento econémico; PIB municipal; desenvolvimento

econdmico.



ABSTRACT

In recent years, the economic literature has considerably expanded research that
seeks to answer factors that contribute to economic growth. Since the beginning of the
20th century, credit has been studied as an important factor for the growth of
economies and subsequent development of society in pursuit of social welfare. In
Brazil it could not be different, marked by great regional inequalities, credit can be a
determining factor in the PIB of Brazilian municipalities. In this sense, we sought to
verify the impact of granting credit on the PIB of municipalities in Ceara between 2005
and 2015. This is a descriptive, explanatory and quantitative research. Secondary data
were used through Fixed Effects Models for Panel Data from 106 municipalities in
Cearda. The results showed that credit contributed positively to the increase in the PIB
of Ceara's municipalities both in aggregate and disaggregated form in the agricultural,
industrial and trade and services sectors. Paying attention to the fact that it was less
relevant for the agricultural sector. It should also be noted that there was a high
concentration of credit supply, with Fortaleza having 72% of credit from municipalities
and only 9 municipalities with a share in PIB proportionally higher than their share in

credit.

Key-words: credit; economic growth; municipal PIB; economic development
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1 INTRODUCAO

No trabalho de Monte, Aguiar e Souza (2020) sobre o impacto do crédito no
crescimento econdmico dos municipios do Espirito Santo, entre os periodos de 2005
a 2015, é explorado um histérico de como o crédito se faz importante para o
crescimento econémico. Levando em consideracéo trabalhos pioneiros como os de
Gurley e Shaw (1955), Goldsmith (1969) e McKinnon (1973), que buscam explicacdes
entre algumas variaveis financeiras e crescimento econdmico, o tema da relacéo
entre o crédito e a expansdo da economia é discutido ha, pelo menos, algumas

décadas.

Keynes (1936) esbocou em seu trabalho argumentos que sugerem a
importancia do setor financeiro, na forma da moeda e do crédito, para manter a

demanda efetiva em um nivel de equilibrio com o pleno emprego da for¢a de trabalho.

Dessa forma, a maioria das evidéncias empiricas apontam para uma relacéo
robusta entre desenvolvimento do sistema financeiro e crescimento econémico. No
entanto, quando se procura relacdes de causalidade entre essas variaveis, ainda ha
controvérsias. De acordo com King e Levine (1993a), a partir de uma amostra de 80
paises no periodo de 1960-1989, pode ser concluido que grandes niveis de
desenvolvimento financeiro estdo associados positivamente com o desenvolvimento

econdmico.

Considerando o fenbmeno da integracéo financeira internacional e seguindo
uma perspectiva mais regionalizada, Guiso, Sapienza e Zingales (2004) indagaram
se as instituicbes financeiras domésticas seriam ou ndo relevantes para o
desenvolvimento econdmico local. Nesse sentido, verificaram as evidéncias
encontradas para as regides estudadas sugeriram que o desenvolvimento financeiro
local € sim importante. Além disso, 0s autores também sugeriram que existe uma
importancia diferenciada no desenvolvimento financeiro local para o caso de firmas

pequenas e para firmas grandes.

A partir de uma perspectiva de analise mais regional, o trabalho de Onder e
Ozyildirim (2009) que, sob uma otica da relagdo entre crédito e desenvolvimento

econbmico, obtiveram, em sua pesquisa, evidéncias as quais mostravam que 0s
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bancos estatais na Turquia ndo séo eficazes para a amenizag¢ao das desigualdades
regionais no pais. Isto posto, foi verificado que as instituicbes contribuiam para o
crescimento de regides relativamente mais desenvolvidas, e ndo para o crescimento
das regifes menos desenvolvidas. Assim também foi trazido para o debate a questao
da concentragdo do crédito e como ela pode ser um fator de elevacdo de
desigualdades regionais. E Stallings e Studart (2006) verificaram em seu trabalho que

o desenvolvimento financeiro seria um fator crucial para o crescimento.

Nessa linha, Missio, Jayme Jr. e Oliveira (2010) também obtiveram evidéncias
sobre a relagdo entre o crescimento econémico e o desenvolvimento do sistema
financeiro considerando os estados brasileiros e o Distrito Federal. Utilizando-se de
minimos quadrados ordinarios e o indice de King e Levine (1993b), os resultados
foram favoraveis ao esperado. Ou seja, um maior desenvolvimento do sistema
financeiro impacta positivamente o nivel de renda estadual. Porém, quando testado o

indice de Marques Jr. e Porto Jr. (2004), os resultados encontrados foram dubios.

Para Greenwood e Jovanovic (1990), hd uma determinacdo conjunta em
relacdo ao crescimento econdmico e o desenvolvimento financeiro, podendo ser uma
relagdo bidirecional. E ha também outras linhas, como no trabalho de Modigliani e
Miller (1958), que dizem que a forma de financiamento das empresas € irrelevante e

gue o crédito e o crescimento sdo nao correlacionados.

Quando se olha para economia brasileira, parte da literatura aponta para uma
causalidade unidirecional entre o desenvolvimento financeiro e o0 crescimento
econdmico, em vérias esferas federativas, tendo como exemplo Matos (2002),
Romero e Avila (2010), além de outros. Entretanto, Reichstul e Lima (2006),
estudando a Regido Metropolitana de S&o Paulo (RMSP), encontraram uma
causalidade bidirecional, enquanto isso, Zara (2006), estudando estados brasileiros,
ndo encontrou significancia estatistica para a analise em questdo. E importante
ressaltar o cuidado necessario na analise entre desenvolvimento do sistema
financeiro e o mercado de crédito, visto que o desenvolvimento financeiro traz
conceitos mais amplos que o mercado de crédito, envolvendo também operac¢des de

cambio, de seguros, de previdéncia, de circulagdo de moeda, entre outros.
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Dessa forma, nota-se que ndo existe um consenso na literatura sobre a forma
como o crédito e o crescimento econdémico se relacionam. Apesar disso, pode-se crer
gue existe uma certa inclinacdo para entender que o crédito pode impactar

positivamente o crescimento da economia.

A partir disso, e baseando-se no trabalho realizado por Monte, Aguiar e Souza
(2020) sobre o impacto do crédito no crescimento econémico dos municipios do
Espirito Santo, entre os periodos de 2005 a 2015, objetivou-se realizar a mesma
andlise para 106 municipios cearenses. Sendo assim, esse trabalho avanca levando
a andlise para outro estado da federacédo, tendo um objetivo comparativo, verificando
se o fendmeno se repete de alguma forma ou ndo levando em consideracdo as
mesmas variaveis e o0 mesmo periodo. Assim, buscou-se analisar, para o periodo
compreendido o PIB de forma agregada e, também, segmentada nos setores

agropecuério, industrial e comercial e de servigos.

Diante dessa contextualizacdo, tem se a seguinte questédo de pesquisa:
Qual o impacto da concesséao de crédito para o crescimento econémico dos

municipios cearenses entre 2005 e 2015?

Sendo assim, tem-se como objetivo geral: verificar impacto da concesséao de
crédito para o crescimento econdmico dos municipios cearenses no periodo de 2005

a 2015. E como objetivos especificos:

a) Verificar o comportamento do crédito e do PIB dos municipios no periodo.
b) Verificar o impacto do crédito no PIB dos municipios.

c) Verificar o impacto do crédito no PIB do setor agropecuario.

d) Verificar o impacto do crédito no PIB do setor industrial.

e) Verificar o impacto do crédito no PIB do setor de comércio e servicos.

A pesquisa é de natureza quantitativa, descritiva e explicativa. O trabalho tera
como amostra de 106 municipios cearenses - tendo em vista que para os demais
municipios ndo foram obtidos todos os dados para as variaveis utilizadas -, analisando
0 impacto do crédito no crescimento econémico, dos municipios analisados. Seréo
utilizados dados de origem secundéria obtidos através Banco Central do Brasil, pelo
IBGE, pelo Sistema FIRJAN e pelo IPECE. Sera utilizada a abordagem de dados em
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painel que permite combinar dados de séries temporais com dados de corte

transversal (cross-section), estrutura de dados adotada nesta pesquisa.

O trabalho esté dividido em cinco se¢0fes, sendo elas: introdugéo, trazendo
0S conceitos iniciais e 0s objetivos desse trabalho; referencial teérico, embasando
cientificamente o trabalho e mostrando o histérico da literatura para estudos
correlatos; aspectos metodoldgicos, mostrando todos os meétodos utilizados para
obtencdo dos resultado; andlise de resultados, explicando os resultados obtidos
através dos recursos metodoldgicos; e conclusdo, explanando, a partir dos objetivos,

as contribuicdes trazidas com o trabalho.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Essa secéo traz uma rapida revisao de literatura de producdes académicas
gue observaram a relacdo entre crédito e crescimento econdémico assim como Monte,
Aguiar e Souza (2020), visto que os diversos resultados empiricos ndo resolvem a
dicotomia existente nas diversas analises de tais variaveis econdmicas (LAWRENCE,
2006).

2.1 Crescimento e Desenvolvimento

O crescimento econdmico e o desenvolvimento econGmico S80 conceitos
distintos que tém sido amplamente discutidos na literatura econémica. Amartya Sen,
laureado com o Prémio Nobel de Economia, enfatiza a importancia de diferenciar
esses conceitos e argumenta que o desenvolvimento econdémico ndo pode ser medido
apenas pelo crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), mas deve levar em
consideracgao as capacidades e liberdades das pessoas para viverem uma vida digna
(SEN, 1999). Nesse sentido, o desenvolvimento envolve a promoc¢ado do acesso a

oportunidades, educacao, saude, nutricao e liberdades politicas.

Outro autor relevante nessa discussdo € Mahbub ul Haqg, que destaca a
necessidade de considerar indicadores sociais e humanos para uma avaliagao
abrangente do desenvolvimento econémico (HAQ, 1995). Ele foi um dos criadores do
indice de Desenvolvimento Humano (IDH), que busca mensurar ndo apenas o
crescimento econdmico, mas também a expectativa de vida, a educacao e os padrées

de vida das pessoas.

Outros estudos colaboram com a distin¢gdo entre crescimento econdmico e
desenvolvimento econdmico. Exemplo disso foi o relatério da Comissdo sobre a
Medicdo do Desempenho Econémico e do Progresso Social, liderado por Stiglitz, Sen
e Fitoussi (2009), destacando a limitacdo de medir o bem-estar apenas pelo
crescimento econdmico e defende a consideragéo de indicadores sociais para uma
avaliacdo mais abrangente do desenvolvimento. Da mesma forma, Easterly (2001)
argumenta que o crescimento econdémico nem sempre leva ao desenvolvimento
econdmico, enfatizando a importancia de instituicbes politicas e econdmicas

eficientes para promover o desenvolvimento.

J& Bresser Pereira (2008) discorda da necessidade de diferenciagcdo em
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crescimento econémico e desenvolvimento econdémico. Nao por entender que o
desenvolvimento ndo seja importante, ao contrario, mas por levar em consideracao
gue o crescimento econdmico, medido pelo crescimento da renda per capita,
normalmente terd uma melhoria dos padrées de vida e de consumo da populacéo,
um aumento do bem-estar. Enquanto, o que hoje é chamado de Desenvolvimento
econdmico, levando em consideracéo outros objetivos politicos e sociais, necessitam
de mudancgas estruturais e ndo apenas econdmicas, devendo ser categorizado de
formar mais ampla como “desenvolvimento”, ndo apenas como um fendmeno

econdmico.

2.2 Modelos de crescimento econdmico

O estudo do crescimento econémico tem sido uma area de grande
interesse na teoria econdmica, resultando no desenvolvimento de diferentes modelos

tedricos que buscam explicar os determinantes e 0s mecanismos desse processo.

Na génese dos estudos sobre o crescimento econbmico, existem o0s
autores chamados de Classicos, representado principalmente por Adam Smith,
considerado como o fundador da Economia com ciéncia. Nesse periodo, o principal
componente entendido como gerador de crescimento era o capital, como explicado
por Acordi (2015, p. 14):

0 crescimento econdmico era viSto Como um processo
dindmico determinado pelo gasto em capital e que, além
disso, funcionava de forma que permitisse também sua
sustentacdo e reconstituicao.

Nesse modelo, eram considerados principalmente os elementos de
acumulacao de capital, crescimento populacional e produtividade da mé&o de obra.
Assumindo também a existéncia das economias de escala, que séo resultados da

especializacdo do trabalho e da melhoraria de maquinario (ACORDI, 2015).

Outra perspectiva relevante € o modelo de crescimento schumpeteriano,
baseado nas ideias de Joseph Schumpeter. Esse modelo destaca a importancia do
empreendedorismo e da inovacao tecnoldgica como impulsionadores do crescimento
econdmico (SCHUMPETER, 1911). No contexto brasileiro, Bresser-Pereira (2010) e

20



Barros (2018) abordaram a relacdo entre inovacédo, empreendedorismo e crescimento

econdmico no Brasil.

Com a “matematizacido” da economia, a partir da chamada revolucao
marginalista, o modelo neoclassico trouxe a aplicagcdo dos conceitos matematicos
para a Teoria do Crescimento Econdmico, incorporando varidveis macroeconémicas
definidas em modelos, antes utilizados dentro das analises de producao
microecondémicos (ACORDI, 2015).

O modelo de Solow-Swan, proposto por Robert Solow e Trevor Swan na
década de 1950, € um marco importante na teoria do crescimento econdmico
neoclassico. Esse modelo enfatiza o papel do acumulo de capital fisico e do progresso
tecnolégico como impulsionadores do crescimento econdémico a longo prazo
(SOLOW, 1956; SWAN, 1956). O modelo de Solow-Swan continua sendo
amplamente utilizado como referéncia para analisar as fontes de crescimento e as

politicas econbémicas relacionadas.

fundamenta-se em algumas equagfes simples e adota
um conjunto de pressupostos: (a) concorréncia perfeita
e pleno emprego em todo os mercados; (b) economia
fechada e sem governo; (c) funcdo de producdo com
rendimentos constantes a escala (quando variam
simultaneamente todos os fatores) e rendimentos
decrescentes quando se altera apenas um dos fatores;
(d) economia produzindo um Unico bem com apenas
trés fatores: capital fixo (K), trabalho (L) e terra (N); e (e)
os fatores de producdo sdo homogéneos, divisiveis e
imperfeitamente substituiveis entre si (PAZ E
RODRIGUES, 1972, p. 107 apud SOUZA, 2005, p.1).

Outra abordagem mais recente € o modelo de crescimento enddgeno.
Esse modelo destaca o papel das variaveis enddgenas, como investimento em
pesquisa e desenvolvimento, capital humano e externalidades positivas, na

determinacgao do crescimento econdmico (ROMER, 1986).

Além disso, modelos de crescimento que enfatizam a acumulacdo de
capital humano tém sido explorados. O investimento em educacao, treinamento e
salde sao considerados fundamentais para aumentar a produtividade e impulsionar
0 crescimento econdmico a longo prazo (BECKER, 1964). De acordo com Barro e

Sala-i-Martin (2003), o crescimento econdmico pode ser impulsionado por diversos
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fatores, como o investimento em capital fisico e humano, o aumento da produtividade,

o desenvolvimento tecnoldgico e a estabilidade politica e econdémica.

No contexto brasileiro, autores como Menezes Filho (2001) e Camargo
(2006) contribuiram com estudos sobre a relagédo entre capital humano e crescimento
econdbmico no Brasil. Para Bacha (2016), o crescimento econémico no Brasil esta
relacionado a fatores como a estabilidade macroecondmica, a promocao de politicas
de educacédo e saude, o investimento em infraestrutura e a adogéo de politicas de

inclusdo social.

Olhando sob o aspecto de politicas publicas, é importante levar esses
fatores em consideracdo para promover um crescimento econdmico sustentavel e
inclusivo. Segundo Acemoglu e Robinson (2012), politicas que buscam aumentar o
capital humano, incentivar a inovacao tecnoldgica e promover a estabilidade politica
e econdmica podem contribuir para o crescimento econdmico a longo prazo. E de
acordo com o estudo de Barros et al. (2019), o investimento em infraestrutura é um

dos principais fatores que contribuem para o crescimento econémico de longo prazo.

De acordo com Bueno et al. (2020), o crescimento econdémico esta
associado a fatores como o aumento da produtividade dos fatores de producao
(trabalho e capital), o progresso tecnoldgico, o desenvolvimento humano e
institucional, e a capacidade de inovacdo e empreendedorismo. Esses fatores
interagem e influenciam a capacidade de uma economia expandir sua capacidade

produtiva ao longo do tempo.

Além disso, Mendonca (2021) destaca a importancia do crescimento
econdbmico como um meio para alcancar objetivos sociais, como a reducdo da
pobreza, o aumento do emprego e a melhoria das condi¢ces de vida da populagéo.
O autor ressalta que politicas de distribuicdo de renda, investimentos em capital
humano e a promocéao da incluséo produtiva sédo elementos fundamentais para que o

crescimento econémico seja acompanhado por melhorias sociais significativas.

Ainda pode ser dito também gue o crescimento econémico pode ser visto
como um processo temporal que acarreta alteracées de carater predominantemente
guantitativo na renda das economias e que 0 seu produto revela incrementos na

capacidade produtiva e na producao de uma determinada economia (SIEDENBERG,

22



2006).

7

O crescimento econbmico € um fendmeno complexo que envolve o
aumento sustentado da producédo de bens e servicos de uma economia ao longo do
tempo. Esse aumento € geralmente medido pelo crescimento do Produto Interno
Bruto (PIB) real. De acordo com Silva, Brito e Vieira (2019, p. 62):

O Produto Interno Bruto (PIB) é o principal indicador
utilizado para se medir crescimento econémico de uma
regido podendo fazer recortes micro e ou macro, sendo
possivel analisar o crescimento econdmico de uma
cidade, estado, pais ou de um grupo de paises.

2.3 Crédito: abordagem conceitual e historica

De acordo com Nepomuceno (2022), a palavra crédito tem origem no latim,
na palavra credere, que significa crer ou confiar. A pessoa que empresta € chamada
de credor, pois este agente acredita que receberd seu dinheiro de volta do tomador
do crédito, o qual foi depositada essa confianca. O crédito é a concessao de valores
monetarios para pagamento a prazo, normalmente com cobranca de alguma taxa de
juros, baseado na confianca do credor em relacdo ao tomador (NEPOMUCENO,
2022).

Por mais que o crédito, entendido como um financiamento de um agente
superavitario a um agente deficitario em troca de juros, seja visto como um
instrumento comum das economias capitalistas, a sua origem € mais antiga que o
atual sistema econdmico e, segundo a historiografia econémica, mais antiga até que

o préprio dinheiro (entendido como papel-moeda)(CHAHIN, 2001).

Quando se trata de Brasil, também para falar do crédito, faz-se necesséario
falar da histéria monetaria do pais. Nesse contexto, segundo Saes (2001), a historia
da economia monetéria brasileira € marcada por crises monetarias e cambiais desde
a Independéncia. Além disso, essa questdo ganhou grande importancia entre 0s
economistas a partir da Segunda Guerra Mundial, inclusive no Brasil.

Tal aspecto, € bastante relevante para a historia recente do crédito no
Brasil. Visto que, passou a ser discutido entre os economistas o investimento como

um importante fator na definicAo das taxas de crescimento. Tal fato, trouxe a
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preocupacao da insuficiéncia da poupanca dos paises “subdesenvolvidos” e a

hipétese de um “circulo vicioso da pobreza” (SAES, 2001).

Costa (2008) dividiu a histéria financeira do Brasil em alguns periodos,

conforme importantes marcos institucionais:

Quadro 1: Histéria do Sistema Financeiro, da Moeda e do Crédito no Brasil

1808 - 1905 Marcado pela indefinicdo de um padrdo monetério e pela criagao,
dissolucéo e posterior recriagdo do Banco do Brasil.
1905 - 1930 Periodo no qual houve uma abertura financeira ao exterior, permitindo

ingresso de capital estrangeiro. Nele houve o predominio da atuacéo de
bancos estrangeiros e a criacdo das Caixa de Converséo (1906-1914) e
Caixa de Estabilizacdo (1926-1930).

1930 - 1945 Periodo socializacdo das perdas bancérias, fazendo referéncia ao
conceito de socializacdo das perdas de Celso Furtado. Foi marcado por
uma imposicao de reserva de mercado para o varejo bancéario, em favor
dos bancos brasileiros e o inicio da atuagéo dos bancos publicos em um
sentido desenvolvimentista.

1945 - 1964 Periodo pés Era Vargas e anterior ao Regime Militar, Costa (2008) relata
ter havido fim a fase de competicéo entre os bancos brasileiros e o inicio
de um processo de concentracdo bancaria.

1964 - 1988 Periodo de “repressao financeira” que modernizou e fortaleceu o sistema
bancério nacional, através das reformas monetéria, habitacional e do
mercado de capitais, da inducdo do processo de concentracdo e
conglomeracdo, e do estimulo a internacionalizagao dos bancos publicos
e privados nacionais.”

1988 - 1994 Periodo de liberalizacéo financeira, com o fim das exigéncias de carta
patente e uma maior facilidade para criagdo de bancos mdultiplos e
bancos de nicho, além de uma maior abertura para o capital estrangeiro.
1995 - 2002 Marcado pela estabilizacdo monetaria e manutencdo do poder de
compra, além de ajustes fiscais realizados pelo governo. Diversas crises
internacionais e uma crise bancaria interna, levando a liquidagcédo de
diversos bancos privados nacionais e privatizacdo de bancos estaduais,
além da reestruturacdo patrimonial das instituicdes financeiras publicas
federais, tudo isso desencadeando uma desestatizacdo do sistema
financeiro e a uma concentracdo bancaria.

2003 - 2006 Marcado pelo processo de bancarizagdo, ou seja, um periodo de
crescimento da chamada Cidadania Financeira, com acesso popular aos
bancos e ao crédito, gerando ganhos de competitividade e economia de
escala para o0s bancos.

Fonte: Adaptado de Costa (2008).

Recentemente, também pela maior abundancia de dados e de pesquisas,
gue o crédito se torna um importante fator vinculado ao desenvolvimento da
economia. Dessa forma, abre-se espaco para, através de pesquisas cientificas,
reintroducdo da tematica da relacdo entre o crédito e crescimento econdémico, tema

amplamente debatido na literatura econémica internacional.

Segundo Santos e Scorzafave (2012), a disponibilidade de crédito é
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essencial para que empresas e individuos tenham acesso a recursos financeiros para
investir em seus projetos e atividades. Dessa forma, o crédito pode contribuir para o
aumento da producédo e da oferta de bens e servicos, além de fomentar a criacdo de

empregos e o crescimento da renda.

No entanto, o crédito também pode representar riscos. Segundo Vieira e
Bittencourt (2016), o uso inadequado do crédito pode levar a endividamentos
excessivos e inadimpléncia, o que pode afetar a estabilidade financeira dos individuos

e das institui¢cdes financeiras.

Dessa forma, € importante que disponibilizacdo de crédito seja realizada
de forma responséavel e sustentavel, levando em consideracao os riscos envolvidos.
Segundo Khan e Senhadji (2000), a regulacdo e a supervisdo do sistema financeiro
podem desempenhar um papel importante na prevencdo de crises financeiras e na

promocédo do crescimento econémico.

Seguindo essa linha, o estudo de Prates (2016) destaca a importancia do
papel do Banco Central na regulacdo do crédito e na manutencdo da estabilidade
financeira. Além disso, o0 autor ressalta a necessidade de politicas publicas que
fomentem a inclusdo financeira e o acesso ao crédito para a populacdo de baixa

renda.

Ja Santos, Costa e Galvdo (2018) destacam a relacdo entre crédito e
inovacao tecnoldgica. De acordo com os autores, o crédito pode ser um importante
fator para o financiamento de projetos de pesquisa e desenvolvimento, além de
permitir investimentos em tecnologia e equipamentos modernos. Assim, a
disponibilidade de crédito pode contribuir para a competitividade das empresas e para

o desenvolvimento tecnoldgico de um pais.

De acordo com os estudos de Rocha et al. (2018), a oferta de crédito tem
um impacto significativo no crescimento econémico de um pais, sendo que o aumento
do crédito esta associado a uma maior producdo e a uma melhora nos indicadores
sociais. Esses resultados séo consistentes com as teorias econdmicas que defendem

gue o crédito é um dos principais fatores que impulsionam o crescimento.

Segundo Alves e Divino (2019), o crédito tem sido visto como um
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importante vetor para o crescimento econémico, uma vez que permite 0 acesso a

recursos financeiros para investimentos em atividades produtivas. Nesse sentido, 0s

autores apontam a importancia de politicas publicas que incentivem 0 acesso ao

crédito por parte de empresas e individuos.

2.4 Modalidades de Crédito

No Brasil, o crédito e sua concessao, assim como 0s Bancos, sdo

regulados pelo Banco Central do Brasil. E ele, o BC, divide o crédito em trés

modalidades de direcionamento: a) Recursos Livres para Pessoa Juridica, b)

Recursos Livres para Pessoa Fisica e c¢) Recursos Direcionados (BC, 2009),

conforme abaixo:

Quadro 2: Modalidades de Crédito de Recursos Livres para Pessoa Juridica

Desconto de duplicatas

Adiantamento de recursos baseado em fluxo de caixa vinculado
a duplicatas mercantis e outros tipos de recebiveis (exceto
cheques e faturas de cartdo de crédito);

Capital de giro:

Empréstimos destinados as necessidades de capital de giro,
caracterizadas por contrato especifico que estabelece prazos,
taxas e garantias;

Conta garantida

Operagdo de crédito rotativo, caracterizada pela definicao de
limite de crédito para utlizacdo pelo tomador, mediante
movimentacdo de sua conta-corrente ou solicitacdo formal a
instituicdo financeira

Cheque especial pessoa juridica

Operacdo de crédito rotativo, caracterizada pela definicdo de
limite de crédito para utilizagdo pelo tomador em situagdes nao
programadas e de curto prazo, mediante a simples
movimentagdo da conta-corrente, sem necessidade de
comunicacao prévia a instituicdo financeira

Financiamento ao Vendedor

Operacdes destinadas ao financiamento das vendas nas quais a
empresa tomadora do empréstimo (fornecedor/vendedor) vende
seus produtos a prazo e recebe o pagamento a vista da
instituicdo financeira. A empresa compradora assume o
compromisso de efetuar o pagamento a prazo, destinado a
liguidar a operacéao junto a instituicdo financeira

Adiantamentos sobre contratos
de cambio (ACC)

Consistem na antecipacao parcial ou total de receitas vinculadas
a contratos de exportacdo, com a finalidade de financiar a
producéo das respectivas mercadorias

Financiamento a importacédo

Financiamentos vinculados a linhas de crédito externas,
destinados a importacdo de bens ou servicos

Repasses externos

OperagOes de repasse de recursos captados no exterior por
instituicOes financeiras, indexadas a variacdo cambial

Desconto de cheques

Operag0es de crédito para adiantamento de recursos com base
em fluxo de caixa vinculado a cheques custodiados

Antecipacao de faturas de cartdo
de crédito

Adiantamento de recursos baseado em fluxo de caixa vinculado
a direitos creditorios decorrentes de faturas de cartdo de crédito.

Aquisicao de veiculos

destinados a
manutencdo ou ao aumento da capacidade produtiva das
pessoas juridicas contratantes, configurando-se como
investimento.

Financiamento de veiculos automotores 3
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Aquisicéo de outros bens

Empréstimos para aquisicdo de outros bens, exceto veiculos
automotores.

Leasing veiculos

Operacdo de arrendamento de veiculo podendo haver a
aquisicdo dele no fim do contrato ou néo.

Leasing

Operacdo de arrendamento de outros bem podendo haver a
aquisicao dele no fim do contrato ou nao.

Financiamento ao Comprador

Operag0Oes destinadas ao financiamento de compras, nas quais
o desembolso inicial ocorre com o pagamento a vista das
compras, pela instituicdo financeira, diretamente ao fornecedor.

Cartdo de crédito

juridicas

pessoas

OperagBes segmentadas em cartdo de crédito a vista —
operacdes sem incidéncia de juros, parceladas ou ndo —, cartao
de crédito rotativo — compreende operacgdes de financiamento do
saldo devedor remanescente apés vencimento da fatura e
saques em dinheiro —, cartdo de crédito parcelado — operacdes
parceladas com incidéncia de taxa de juros. O parcelamento
pode ocorrer no momento da compra ou por ocasido do
vencimento da fatura.

Financiamento a exportacédo

Financiamentos destinados a venda de bens e servigos para o
exterior. Inclui export notes e operagcdes com Cédulas de Crédito
a Exportacdo (CCE) e Notas de Crédito a Exportacdo (NCE).

Fonte: Adaptado de Nota para a Imprensa de Politica Monetaria e Operacg8es de Crédito (2009).

Quadro 3: Modalidades de Crédito de Recursos Livres para Pessoa Fisica

Cheque especial

Operagdo de crédito rotativo, caracterizada pela definicao de
limite de crédito para utilizacdo pelo tomador em situa¢des ndo
programadas e de curto prazo, mediante a simples
movimentacdo da conta-corrente, sem necessidade de
comunicacao prévia a instituicdo financeira.

Crédito pessoal ndo consignado

Corresponde aos empréstimos pessoais, que sao operacdes nao
vinculadas a aquisicdo de bens ou servicos, cujas prestacoes
séo pagas sem desconto em folha de pagamento.

Crédito pessoal consignado

Corresponde a empréstimos pessoais com desconto das
prestacdes em folha de pagamento.

Aquisicao de veiculos

Financiamentos de veiculos automotores.

Aquisicéo de outros bens

Empréstimos para aquisicdo de outros bens, exceto veiculos
automotores. Compreende, entre outros, o0s crediarios
comerciais e os financiamentos de equipamentos eletrénicos e
de informética.

Cartdo de crédito pessoa fisica

OperagGes segmentadas em cartdo de crédito a vista —
operacdes sem incidéncia de juros, parceladas ou nao —, cartdo
de crédito rotativo — compreende operac¢des de financiamento do
saldo devedor remanescente apés vencimento da fatura e
saques em dinheiro —, cartdo de crédito parcelado — operacdes
parceladas com incidéncia de taxa de juros.

Crédito pessoal vinculado a
renegociacao de dividas

Empréstimos decorrentes de renegociacdo ou composicao de
dividas vencidas.

Leasing veiculos

Semelhante ao Leasing veiculos PJ

Leasing outros bens

Semelhante ao Leasing outros bens PJ

Desconto de cheques pessoas
fisicas

Operag0es de crédito para adiantamento de recursos com base
em fluxo de caixa vinculado a cheques custodiados

Fonte: Adaptado de Nota para a Imprensa de Politica Monetaria e Opera¢@es de Crédito (2009).

Quadro 4: Modalidades de Crédito de Recursos Direcionados

| Financiamentos

imobiliarios | Financiamentos relacionados a exigibilidades de direcionamento |
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pessoas juridicas e pessoas
fisicas

de depdsitos de poupanca, destinados a construgdo ou a
aquisicao de iméveis residenciais.

Crédito rural - pessoas juridicas
e pessoas fisicas

Empréstimos com recursos direcionados a partir dos depdsitos a
vista e de poupanca rural.

Capital de giro com recursos do
BNDES

Operacdes de capital de giro e de financiamentos a exportagdes,
vinculadas aos programas do BNDES, inclusive quando
realizadas com o Cartdo BNDES.

Financiamento de investimentos

Compreendem valores desembolsados diretamente pelo

com recursos do BNDES | BNDES ou repassados por outras instituicdes financeiras.
vinculadas aos programas do

BNDES

Financiamento agroindustrial | Compreendem valores desembolsados diretamente pelo
com recursos do BNDES | BNDES ou repassados por outras instituicdes financeiras.

vinculadas aos programas do
BNDES
Microcrédito

OperagGes de microcrédito, conforme definidas pela Resolugéo
n° 3.422, de 30 de novembro de 2006.

Fonte: Adaptado de Nota para a Imprensa de Politica Monetaria e Operag¢8es de Crédito (2009).

2.5 Crescimento econdmico e crédito

A partir do estudo da historia recente da economia brasileira, pode se notar
gue a inclusao financeira, através da inclusdo bancaria e de um maior acesso ao
crédito, € um fenbmeno que trouxe mudancas para as relagcbes de consumo da
sociedade. Houve mudancas positivas, como a ampliagédo dos consumos de produtos
€ servicos antes restritos a classes mais abastadas. Fato € que a relacéo entre crédito
e crescimento econdmico ndo é algo analisado unicamente nos tempos atuais, como
j& mostrado, mas tal campo de estudo ganha especial importancia devido o nivel de

complexidade das economias modernas.

Nesse sentido, trabalhos utilizados como base para essas pesquisas,
mostraram que diversas pesquisas anteriores buscaram entender como se
relacionam o crédito crescimento econémico, medido principalmente através do PIB.
No trabalho de Demetriades e Hussein (1996), partir da realizacédo de testes de
causalidade entre desenvolvimento financeiro e PIB real, para séries temporais, foram
encontrados resultados indicativos de bidirecionalidade e outros de causalidade
reversa entre as variaveis. Constatando-se também que os padrbes de causalidade

variam entre os paises.

Levine (1999) analisou fatores exdgenos que afetam o desenvolvimento
financeiro e, por consequéncia, como ele afetam o crescimento econémico no longo

prazo. A partir disso, os resultados revelaram que tais componentes estao
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positivamente associados ao crescimento econdémico. Ja Asteriou e Price (2000)

ampliaram um pouco essa analise e, segundo Monte, Aguiar e Souza (2021, p. 107):

investigaram os efeitos do desenvolvimento financeiro e
do mercado de acdes no processo de crescimento
econdmico do Reino Unido, por meio de duas hipéteses:
i) o sistema financeiro € seguidor da demanda de
recursos financeiros, logo o desenvolvimento financeiro
ndo afeta o crescimento econdmico; e, i) 0 sistema
financeiro seria condutor da oferta e, assim, o
desenvolvimento do setor financeiro afeta o crescimento
da economia.

Dessa forma, os autores verificaram que existem fortes evidéncias que o
setor financeiro, sendo um 6timo condutor da oferta de recursos, exista uma direcao
de causalidade do desenvolvimento financeiro daquele local para os setores reais da
economia (ASTERIOU e PRICE, 2000).

Guiso, Sapienza e Zingales (2004) estudaram, para economia italiana, os
efeitos das diferencas de desenvolvimento financeiro local dentro de um mercado
financeiro integrado. A partir disso desenvolveram um novo indicador e, a partir dele,
verificaram que o desenvolvimento financeiro local € primordial para determinagéo do

sucesso econdémico de uma regiéo.

Em especial no Brasil, ha um grande historico de linha de crédito
empregado para o crescimento econdmico através de bancos de desenvolvimento.
Monte e Tavora Junior (2000) verificaram os efeitos de créditos regionais do Fundo
Constitucional de Financiamento do Nordeste-FNE (Banco do Nordeste), do Fundo
de Investimento do Nordeste-Finor (Sudene) e do Banco Nacional de

Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) em relagao ao PIB regional.

Utilizando dados em painel, mesmo sem a inser¢do de variaveis controle
nas equacodes estimadas, os resultados mostraram forte relacao positiva, tanto no PIB
total como no PIB setorial, fortalecendo a visdo da importancia das linhas de crédito

para o crescimento econdmico da regiéo.

Marques Jr. e Porto Jr. (2004) buscaram ver para o periodo de 1950 a 2000
a relacdo de causalidade entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico

no Brasil. Dessa forma, foram elaboradas trés proxies para o desenvolvimento do
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mercado de capitais e do sistema bancario brasileiro. A partir disso, verificou-se,

segundo Monte, Aguiar e Souza (2020, p.108):

a relacdo de causalidade é inequivoca no sentido de
que DF causa CE quando os indicadores sdo de
desenvolvimento do sistema bancario. Quando a
relacdo de causalidade é aplicada aos indicadores de
desenvolvimento do mercado de capitais, a conclusédo é
contraditéria. Porém, ha maior robustez para a
causalidade no sentido de DF para CE, nesse ultimo
caso.

J& Reichstul e Lima (2006) analisaram a relagéo entre diferentes tipos de
crédito e a atividade econdmica da Regido Metropolitana de Sdo Paulo entre janeiro
de 1992 e dezembro de 2003. Nesse estudo pode ser verificada uma causalidade

bidirecional entre o crédito e o nivel de atividade econémica.

Nesse sentido, utilizando dados em painel dinamico, ainda segundo Monte,
Aguiar e Souza (2020), Kroth e Dias (2006) observaram como o crédito bancario e o
capital humano afetaram o crescimento econdmico dos municipios brasileiros, no
periodo entre 1999 e 2003. A partir disso, foi encontrada causalidade direcional do
capital humano e das operacdes de crédito sobre o crescimento econémico dos

municipios para o periodo.

Partindo para uma analise regional, buscando verificar aspectos
determinantes para o crescimento econdmico dos municipios cearenses, Irff et al.
(2008), utilizaram Dados em Painel e uma funcdo de producédo Cobb-Douglas com
estoque de capital fisico, humano e parametros de infraestrutura. A partir disso,
obtiveram resultados, estimados por Efeitos Fixos e com corre¢do de
Heterocedasticidade, que sugerem o estoque de capital humano como principal
determinante do crescimento econémico dos municipios. Além disso, verificaram
também que municipios com que possuem melhor infraestrutura basica apresentam

maior potencial para crescimento.

Araujo, Monteiro e Cavalcante (2010), buscaram verificar a relacao entre
Gastos Publicos e crescimento Econémico para 0os municipios cearenses. Também
com Dados em Painel de 73 dos 184 municipios, de 2002 a 2005, a partir de uma
extensado da funcao de producéo de Barro (1990). A partir disso, verificou-se um maior
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impacto no PIB dos municipios as despesas de custeio de pessoal e de capital fisico,
engquanto despesas com administracdo e planejamento em salde e saneamento

impactaram negativamente o PIB.

Morais, Araudjo e Monteiro (2012) também buscaram verificar o impacto dos
gastos publicos para o crescimento econdmico, sé que utilizando amostras de 122
municipios cearenses para o periodo de 2002 a 2009, também através de uma
extensdo da funcao de producao de Barro (1990).A partir dessa andlise, pode ser
verificado que os incrementos em capital fisico e capital humano contribuiram para
elevar o crescimento nos municipios cearenses e que o impacto do capital humano é
maior do que o obtido via crescimento do capital fisico. Enquanto isso, gastos com

saude, saneamento e legislativos ndo apresentam relagédo com o produto.

Assis e Nogueira (2016), tentando verificar a importancia dos gastos
publicos sobre o crescimento econémico do Ceara em 1986-2008, buscaram validar
ou ndo as hipoteses de Wagner e Keynes, se o crescimento econbémico €

determinante para o aumento de gastos publicos ou o inverso:

a hipétese keynesiana durante o periodo estudado para
a economia cearense. Portanto, o governo deve manter
a sua capacidade de financiar esses gastos de maneira
equilibrada e criteriosa, evitando a obtencéo de déficits,
de forma a estimular o crescimento de forma estavel.
(ASSIS; NOGUEIRA, 2016, p. 4)

Dessa forma, verifica-se a existéncia da preocupacdo dos pesquisadores
e economistas com os fatores determinantes para o Crescimento Econémico, visto
gue had um consenso que o Crescimento Econdmico é um fator de importancia para
o desenvolvimento e o bem-estar da sociedade. Sendo assim, o trabalho € bastante
importante devido a contribuicdo que o entendimento do fenémeno estudado pode

gerar para as politicas publicas.
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

Essa secdo esta dividida da seguinte forma, em tipologia de pesquisa,
populacdo e amostra, coleta de dados-e analise de dados. Tendo como base de
referéncia, o trabalho baseia-se no desenvolvido por Monte, Aguiar e Souza (2020),
gue consistiu na analise do impacto do crédito sob o PIB dos municipios do Espirito
Santo. Referido estudo fez uso de dados secundarios, e de métodos estatisticos e
economeétricos para conseguir identificar o impacto do crédito no PIB dos municipios
capixabas de forma agregada e para os setores Agropecuarios, Industrial e de

Comeércio e Servicos.
3.1 Tipologia da pesquisa.

A pesquisa se enquadra como uma pesquisa descritiva, explicativa e
guantitativa. Isso pois, segundo Silva e Menezes (2000), busca identificar, entender
e descrever as caracteristicas de determinada populacdo ou fenémeno ou o
estabelecimento de relacbes entre variaveis. Nesse sentido, a pesquisa visa
esclarecer a existéncia ou nédo de determinado fendmeno e ndo especificamente os
motivos principais que o geram.

Em relacdo a natureza quantitativa os dados obtidos previamente serdo
organizados e classificados através de métodos estatisticos e econométricos, para

gue possam ser verificados os impactos analisados nas relacdes das variaveis.
3.2 Populacédo e Amostra

O estudo tem como populacdo os 106 municipios cearenses. O estudo foi
realizado considerando os 106 municipios do Estado do Ceara, dos quais foram
possiveis obter todos os dados necessarios para as analises, para os periodos de

2005 a 2015, com frequéncia anual das variaveis utilizadas.
3.3 Coleta de dados

Nessa pesquisa serao utilizados dados secundarios coletados a partir de
documentacao indireta, em especifico, dados disponibilizados pelo Banco Central do
Brasil, pelo IBGE, pelo Sistema FIRJAN e pelo IPECE. Dessa forma, serao utilizados
dados em séries temporais de varias amostras, transformando em Dados em Painel.

As variaveis utilizadas estao apresentadas na Tabela 1.
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Tabela 1: Variaveis utilizadas

Variavel Sigla Unidade Fonte
Variavel Resposta
PIB total PIBTOTAL R$ mil IBGE
PIB agropecuario PIBAGRO R$ mil IBGE
PIB industrial PIBIND R$ mil IBGE
PIB comercial e de servicos PIBSERV R$ mil IBGE
Variavel de Tratamento
Operacdes de crédito OPCRED R$ mil BACEN
Variaveis de Controle
Populacao POP Numero de Habitantes IBGE
IFDM geral IFDMGERAL indice FIRJAN
IFDM emprego e renda IFDMMEMPR indice FIRJAN
IFDM educacéo IFDMEDUC indice FIRJAN
IFDM saude IFDMSAUDE indice FIRJAN
DUMMY DUMMY Variavel binaria -

Fonte: Monte, Aguiar e Souza (2020) )
Nota: quando necessario, as variaveis foram deflacionadas pelo Indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA), utilizando 2005 como ano-base.

Assim como no trabalho Monte, Aguiar e Souza (2020), em relacdo ao
crescimento econbmico, sera seguida a pratica mais adotada pela literatura (GELB
(1989); ROUBINI; SALA-I-MARTIN (1992); KING; LEVINE (1993a, 1993b); MATTOS
(2002)), utilizando como proxy para o crescimento econémico o Produto Interno Bruto
(PIB) total e desagregado para os setores industrial, agropecuéario e de servicos,
obtidos através do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Foram
estimadas véarias regressdes onde o PIBTOTAL, o PIBAGRO, o PIBIND e o PIBSERV

entraram como variavel resposta.

Em relacdo variavel operacdes de crédito (OPCRED), ressalta-se que ela
representa o estoque total das operacdes de empréstimos e financiamentos
concedidos pelas instituicdes integrantes do Sistema Financeiro Nacional (SFN), e
gue estejam localizadas nos municipios do Estado do Ceard. Os dados foram
coletados do subsistema ESTBAN (Estatistica Bancéaria) do Banco Central do Brasil
(BACEN), e conforme utilizado por Monte, Aguiar e Souza (2020, p.110):

Reflete a posicdo mensal dos saldos das principais
rubricas de balancetes dos bancos comerciais e dos

bancos multiplos com carteira comercial. No intuito de
representar os saldos de forma anual das operacgfes de
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crédito dos municipios foi utilizado como saldo anual o
saldo do final do més de dezembro de cada ano (por
exemplo: o saldo do ano de 2015 refere-se ao saldo
anual ao final do més de dezembro de 2015).

Também foram incluidas como variaveis de controle indicadores demograficos
e socioecondmicos foram incluidas como variaveis de controle. Adotou-se a variavel
POP, da populacdo dos municipios, com dados do IBGE, coletados através do
IPECE, e, como proxies para os indicadores socioecondmicos, as variaveis,
IFDMEMPR, IFDMEDUC e IFDMSAUDE da Federacgéo das Industrias do Estado do
Rio de Janeiro (FIRJAN). Por ter sido o ano de 2009 de maior impacto da Crise
Financeira do Subprime, foi também incluida entre as variaveis de controle uma
variavel DUMMY, que recebeu valor um, para o ano de 2009 e, zero, para 0os demais

anos. Com explicado por Monte, Aguiar e Souza (2020):

a metodologia de dados em painel ja permite controlar
os efeitos fixos de cada municipio, sejam observaveis e
ndo observaveis. Assim, é possivel controlar o viés
causado pela omissdo dessas variaveis (ou
informacdes) sobre o coeficiente de interesse.

Conforme mostrado por Silva, Brito e Vieira (2019, p. 61):

O indice FIRJAN de Desenvolvimento Municipal (IFDM)
€ um estudo da Federacao das Industrias do Estado do
Rio de Janeiro (FIRJAN) que busca sintetizar a evolugao
anual socioecondémica dos mais de 5 mil municipios
brasileiros, onde em seu sistema de andlise s&o
baseados em trés areas: Emprego & Renda, Educacgéo
e Saude utilizando-se de dados estatisticos publicos
oficiais (Ministério do Trabalho, Ministério da Educagéo
e Ministério da Saude). O IFDM se assemelha em
alguns aspectos com o indice de Desenvolvimento
Humano (IDH), por compreender as trés areas, ele se
diferencia de o IDH pela sua periodicidade ser anual e
por abranger quase todos 0s atuais municipios
brasileiros. Sendo, portanto, um indice amplamente
utilizado para acompanhamentos socioeconGmicos e
por proporcionar um bom recorte local e nacional.
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Quadro 5: Resumo dos componentes do IFDM — Por area de desenvolvimento

IFDM

Emprego & Renda

Educacgio

Salde

» Geragdo de emprego formal

s Taxa de Formalizacio do
mercado de trabalho

» Massa salarial real no
mercado de trabalho formal

« Indice de Gini de
desigualdade de renda no

= Atendimento educagao infantil

+ Abandono do ensino fundamental

» Distorcdo idade-série no ensino
fundamental

= Docentes com ensino superior no
ensino fundamental

» Proporgao de atendimento
adequado de pré-natal

« Obitos por causas mal
definidas

« Obitos infantis por causas
evitaveis

» Internagdo  sensivel a
atengSo basica (ISAB)

trabalho formal
+ Média de horas aula diaras no
ensino fundamental

» Resultado do IDEB no ensino

fundamental

Fonte: Quadro extraido de Silva, Brito e Vieira (2019, p. 62).
3.4 Analise dos Dados

Seré calculado, adaptada de Aradjo et al. (2010), o indice de Concentracdo de
Crédito (ICC) dos municipios do Ceara, de forma a verificar a proporcionalidade do

PIB dos municipios em relacdo ao crédito recebido através da equacéo:

SaldodeOperagdesdecréditonomunicipio
Somasaldodeoperagbesdecréditodosmunicipos
PIBmunicipio
SomaPIBmunicipios

ICC =

(1)

Nos resultados da equagéao, valores maiores que um mostram que o saldo de
operacgOes de crédito de uma cidade foi superior a sua participagdo no PIB. Nesse
sentido, o municipio recebeu um volume de crédito superior a sua participacéo no PIB
agregado dos municipios estudados. Sendo o indice inferior a um, mostra o contrario,
ou seja, que o municipio teve um volume de crédito inferior a sua participacdo na
soma do PIB dos municipios.

No que se refere tratamento econométrico visto que os dados estdo
disponibilizados em formato corte transversal e séries temporais, a estimacdo da
equacao se dara pela disponibilidade de dados em painel. Conforme realizado por
Monte, Aguiar e Souza (2020), a metodologia de dados em painel permite combinar
dados de corte transversal com dados de séries temporais. Partindo-se de Greene

(2012), a forma geral para modelar dados em painel sera representada por:
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yit=xit3+ziateit,i=1,...,N e t=1,...,T, (2)

tendo K regressores em xit, sem incluir o termo constante. A heterogeneidade, ou o
efeito individual, & dada por zia, onde zi contém um termo constante e um conjunto
de variaveis individuais que sao observadas e tomadas como constantes ao longo do
tempo t. Assim, conforme Monte, Aguiar e Souza (2020), o foco da analise é estimar

de forma consistente e eficiente os efeitos parciais,

B — aE[yitlxit]/ oxit. (3)

Se zi € ndo observado, mas é correlacionado com xit, o estimador de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) de B é viesado e inconsistente em fun¢éo do problema

de variaveis omitidas. No entanto, nesses casos, o modelo

yit = xit + ai + €it, (4)

onde «ai=zi'a, incorpora todos os efeitos observados e especifica uma média
condicional estimavel. Esta abordagem é denominada de efeitos fixos, em que os ai
€ um termo constante para cada grupo especifico no modelo de regressao. No mais,
cada ai € tratado como um parametro desconhecido a ser estimado. Neste trabalho,
no modelo de efeitos fixos, para diferenciar o intercepto de um individuo para o outro,
fez-se a utilizacdo de varidveis dummies ou LSDV (Least Squares Dummy Variable
Model).

Stock e Watson (2004) salientam que as variaveis binarias refletem todas as
variaveis omitidas que diferem de um individuo para outro, mas que sao constantes
ao longo do tempo. Se os erros seguirem distribuicdo normal, tiverem variancia
constante (homoscedasticidade) e forem ndo autocorrelacionados, a Equacao (4)
pode ser estimada por MQO.

Assumindo que a heterogeneidade individual ndo observada seja nao
correlacionada com as variaveis incluidas, xit, entdo o modelo pode ser formulado
como

yit = xitB + o + ui + &it, (5)
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Isto €, como um modelo de regresséao linear com um distirbio composto, que pode
ser consistente, embora ineficientemente, estimado por MQO. Tal abordagem é
chamada de efeitos aleatérios, onde existem K regressores incluindo uma constante,
sendo que agora o Unico termo constante é a média da heterogeneidade nao
observada, a=E[zi'a]. O componente ui € a heterogeneidade aleatéria especifica para

a i-ésima observacao e é constante no tempo; tem-se que ui=zi'a-E[zi'a].
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4 ANALISE DE RESULTADOS

Essa secdo busca detalhar as analises dos dados e os resultados obtidos
através das estatisticas descritivas e dos modelos econométricos desenvolvidos com
os dados. Ela esta subdividida em cinco subsecfes, na primeira serdo analisadas as
estatisticas descritivas basicas dos dados e o indice de Concentracéo de Crédito dos
municipios, e as outras quatro analisardo, respectivamente, impacto do crédito no
PIBTOTAL, o impacto do crédito no PIBAGRO, o impacto do crédito no PIBIND e o
impacto do crédito no PIBSERV.

4.1 Comportamento do crédito e do PIB dos municipios no periodo.

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis, considerando o
periodo de 2005 a 2015 e, também, os 106 municipios cearenses. Pode ser verificado
gue a média do PIB total (PIBTOTAL) foi de R$ 536.759.979,58. O valor maximo foi
de R$ R$ 35.045.867.658,30, que corresponde ao municipio de Fortaleza, para o ano
de 2014 e, o valor minimo foi de R$ 25.342.634,00, para o municipio de Ipaumirim,
no ano de 2005. No quesito de volume de operacgdes de crédito (OPCRED), a média
correspondeu a R$ 11.655.810,76. O volume de operacBes de crédito € muito
divergente entre os municipios, com valor maximo de R$ 14.804.051.696,28 e o
minimo de R$ 24.000,54, respectivamente para 0s municipios de Fortaleza e
Tamboril. Fortaleza trata-se da capital do Cearda, sendo a principal zona financeira do
estado.

Tabela 2: Estatisticas Descritivas: todos os municipios (R$ 1.000)

Variavel Média Mediana Desvio Max. Min. Assim. Curtose
PIBTOTAL 536.760  130.604 2.758.244 35.045.868 25.343 10 108
PIBAGRO 23.060 18.705 18.981 211.062 1.905 3 16
PIBIND 101.912 8.916 456.615 5.207.466 -28.733 9 86
PIBSERV 240.123 36.253 1.555.854 20.683.164 6.528 11 113
OPCRED 116.558 13.167 946.688 14.804.052 24 12 162
POP 70.224 33.487 240.336  2.591.188 11.097 10 94
IFDMGERAL 0,61 0,61 0,09 0,9 0,33 -0,05 0,33
IFDMEMPR 0,49 0,47 0,13 0,93 0,19 0,93 1,25
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IFDMEDUC 0,66 0,67 0,09 0,93 0,34 -0,23 0,01

IFDMSAUDE 0,69 0,7 0,13 0,96 0,16 -0,7 0,19

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

Cabe dizer que, pelas estatisticas da Tabela 2, existe uma grande
heterogeneidade entre os municipios do Ceara, em relacdo as variaveis em estudo,
visto que existe grande disparidade entre os valores de maximo e de minimo, com
desvios-padréo elevados de forma significativa. As diferengcas podem notar-se mais
marcante quando se compara 0s municipios da Regido Metropolitana de Fortaleza
gue sdo Aquiraz, Cascavel, Caucaia, Chorozinho, Eusébio, Fortaleza, Guaiuba,
Horizonte, Itaitinga, Maracanal, Maranguape, Pacajus, Pacatuba, Paracuru,
Paraipaba, Pindoretama, Sdo Goncgalo do Amarante, Sao Luis do Curu e Trairi com 0
restante dos municipios analisados do estado.

Além da RMF, o estado do Ceara possui outras duas regides metropolitanas,
sao elas a Regidao Metropolitana de Cariri (RMC) que compreende 9 (nove)
Municipios, especificamente: Barbalha, Caririagu, Crato, Farias Brito, Jardim,
Juazeiro do Norte, Missdo Velha, Nova Olinda, Santana do Cariri e a Regido
Metropolitana de Sobral (RMS) abrangendo 18 (dezoito) municipios: Alcéantaras,
Cariré, Coreau, Forquilha, Frecheirinha, Graca, Groairas, Massapé, Meruoca,
Moraujo, Mucambo, Pacuja, Pires Ferreira, Reriutaba, Santana do Acarau, Senador
S4, Sobral e Varjota.

Quando se verifica a situacdo da distribuicdo da oferta de crédito nos
municipios cearenses, observa-se no Grafico 1 que, no ano de 2015, ela esteve
concentrada principalmente na capital, Fortaleza. Uma pequena parte dividida entre
outros 5 municipios: dois deles pertencentes a RMF, respectivamente, Maracanau e
Caucaia; dois deles cidades satélites da RMC e RMS, respectivamente, Juazeiro do
Norte e Sobral; e Iguatu.
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Grafico 1: Participacao (%) dos Municipios nas Operac¢des de Crédito do
Ceara (2015)

M Fortaleza M Juazeiro do Norte M Sobral = Maracanatl © Caucaia M lguatu B Qutros

Fonte: elaborado pelo autor (2023)

No Grafico 2, podemos verificar os 10 municipios com maior volume de crédito
para o periodo. Estando o crédito majoritariamente em Fortaleza e os outros nove,

podendo ser considerados municipios satélites.

Gréafico 2 — Municipios com os 10 maiores volumes de crédito para o municipio

para o periodo
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Aprofundando-se nas analises sobre a oferta de crédito dos municipios
cearenses, através da equacao 1, Grafico 3 mostra em gréafico os resultados dos
municipios com ICC superiores a um, levando em consideracdo os dados de crédito
e PIB do ano de 2015. Dentre os municipios com ICC maior que um, estao apenas
Fortaleza, Baturité, Santa Quitéria, Ords, Solon6pole, Senador Pompeu, Crateus,
Iguatu e Brejo Santo. Ou seja, foram municipios que tiveram um volume de crédito
superior a sua participacdo na soma do PIB dos municipios. Desse, apenas Fortaleza
faz parte da RMF.

Todos os outros municipios, inclusive da RMF, RMC e RMS, tiveram o ICC
inferior a um. Ou seja, sdo municipios que tiveram um PIB proporcionalmente superior

a sua participacdo no crédito.

Gréfico 3 - indice de Concentracio de Crédito nos Municipios (maior que um),
2015
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Fonte: elaborado pelo autor (2023)

4.2 Impacto do crédito no PIB dos municipios no periodo.

Todas as estimativas econométricas dos 106 municipios podem ser verificadas
nas Tabelas 3, 4, 5 e 6 e no Apéndice A deste trabalho. Para tornar o trabalho mais
robusto, foram estimados quatro modelos, adotando nos modelos 2, 3 e 4 proxies de

indicadores socioecondémicos e demograficos como variaveis de controle.
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Conforme o Teste de Durbin Watson, que pode ser verificado junto com outros
testes no Apéndice desse trabalho, ha a ocorréncia de autocorrelacdo dos erros,
dessa forma, a estimacéao via MQO (Minimo Quadrados Ordinarios) fica inviavel.

Através do Teste de Hausman (1978) a uma significAncia de 1% foi verificado
que todas as estimativas poderiam ser feitas por modelos de efeitos fixos. Dessa
forma, todas as estimativas foram realizadas por modelos de efeitos fixos (FE) para
gue tanto a normalidade da distribuicdo dos residuos quanto a autocorrelacdo das
variaveis independentes ndo enviesassem o modelo. Sendo assim, descarta-se
modelos de efeitos aleatoérios (RE), visto que os ganhos obtidos seriam pequenos

para justificar o maior esfor¢co envidado.

Tabela 3: Impacto das Operacdes de Crédito no LPIBTOTAL: todos os
municipios

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Constante 9,5076*** -5,3483 *** -0,9334 0,1823
L(OPCRED) 0,2604*** 0,212 *** 0,1129*** 0,0743***
L(POP) 1,4521*** 1,1692*** 1,0992***
L(IIFDMGERAL) 0,9749*** -
L(IFDMEMPR) 0,1149%*
L(IFDMEDUC) 0,7648***
L(IFDMSAUDE) 0,2105***
DUMMY -0,0600***
R2 ajustado 0,4574 0,7266 0,8939 0,8955

Teste F (igualdade

dos Interceptos) 1205,6[0,00]  758,70[0,00]  824,99[0,00]  471[0,00]

Fonte: elaborado pelo autor (2023)

Notas: 1) *** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%; sem simbolo =
nao significativo a 10%; 2) Entre colchetes encontram-se os valores-p das estatisticas de
teste; 3) L = Indica que as variaveis estdo expressas em logaritmos.

Para o impacto do crédito no PIB dos municipios, olhando para Tabela 3, seréo
verificados o0s resultados considerando a variavel dependente PIBTOTAL. O
coeficiente  da varidvel OPCRED mostrou-se positivo e significativo em todos os
modelos estimados. Cabe salientar que, ao incluir as varidveis de controle, os
impactos da oferta de crédito sobre o PIB foram menores, mas ainda significativos e
positivos.

Verifica-se no Modelo 1 que 1% de aumento das operagfes de crédito no

periodo leva a um crescimento, em média, do PIB em 0,26%. Enquanto no Modelo 4,
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0 mesmo 1% de aumento nas operacfes de crédito, em média, eleva o PIB em
0,074%, ainda positivo e significativo. Além disso, vale ressaltar que todas as
variaveis de controle foram significativas e positivas em todos os modelos.

Enquanto isso, como era esperado, no Modelo 4, a DUMMY mostrou-se
significativa e negativa. Ou seja, quando incluido a variavel DUMMY ha uma reducéo,
refletindo o ano de 2009, ha um impacto negativo no PIB dos municipios.

Na Tabela 5 pode se notar também, através do R2 ajustado que o modelo
explica, em média, 45,74% da variavel PIBTOTAL. E conforme se incluem as outras

variaveis nos modelos 2, 3 e 4 esse percentual aumenta significativamente.

4.3 Impacto do crédito no PIB do setor agropecuario dos municipios no

periodo.

No caso do impacto do crédito no PIB do setor agropecuario dos municipios,
verifica-se na Tabela 4 os resultados considerando a variavel dependente PIBAGRO.
O coeficiente da variavel OPCRED mostrou-se positivo e significativo apenas no
Modelo 1 dentre todos os modelos estimados. Nos outros trés modelos, ao incluir as
variaveis de controle, ndo foram significativos.

Verifica-se no Modelo 1 que 1% de aumento das operacdes de crédito no
periodo leva, em média, a um crescimento do PIB do setor agropecuario em média
de 0,0038%. Mostrando um impacto menor das operagdes de crédito no PIBAGRO
comparando ao PIBTOTAL. Além disso, vale ressaltar que nem todas as variaveis de
controle foram significativas e positivas em todos os modelos. Nos modelos 2 e 3, as
variaveis de controle mostram-se positivas e significativas, revelando um impacto no
PIBAGRO. Enquanto no Modelo 4, apenas as varidveis demograficas e
socioecondmicas de emprego mostraram-se positivas e significativas a 1%, e a
variavel socioecondmica de saude mostrou positiva, porém significativa a 10%.

Enquanto isso, no Modelo 4, a DUMMY também se mostrou significativa e
negativa.

Pode se ver, também, na Tabela 4 que diferente da Tabela 3, 0 modelo explica
pouco da variavel dependente. Nao variando muito ap6s a inclusdo das outras
variaveis. Mostrando pouca relevancia das variaveis para o PIBAGRO ao comparar
com o PIBTOTAL.
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Tabela 4: Impacto das Operacdes de Crédito no LPIBAGRO: todos os
municipios

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Constante 2,2405*** 1,6993*** 1,8140%** 1,7653***
L(OPCRED) 0,0038*** 0,002 -0,0005 0,0008
L(POP) 0,0529** 0,0455** 0,0493***
L(IFDMGERAL) 0,0253*** -
L(IIFDMEMPR) 0,0177***
L(IFDMEDUC) -0,0034
L(IFDMSAUDE) 0,0125*
DUMMY -0,0012
R2Ajustado 0,0521 0,0737 0,1027 0,0848

Teste F (igualdade

dos interceptos) 15,915[0,00] 8,19[0,00] 7,6853[0,00] 5,4317[0,00]

Fonte: elaborado pelo autor (2023)

Notas: 1) *** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%; sem simbolo =
nao significativo a 10%; 2) Entre colchetes encontram-se os valores-p das estatisticas de
teste; 3) L = Indica que as variaveis estao expressas em logaritmos.

4.4 Impacto do crédito no PIB do setor industrial dos municipios no periodo.

Para o impacto do crédito no PIB dos municipios, olhando para Tabela 5, seréo
verificados os resultados considerando a variavel dependente PIBIND. O coeficiente
da varidvel OPCRED mostrou-se positivo e significativo em todos os modelos
estimados. Dessa forma, verifica-se também que, ao incluir as variaveis de controle,
0s impactos da oferta de crédito sobre o PIB do setor industrial foram menores, mas
ainda significativos e positivos.

Verifica-se no Modelo 1 que 1% de aumento das operacfes de crédito no
periodo leva a um crescimento do PIB do setor agropecuario, em média, de 0,2576%.
Enquanto no Modelo 4, o mesmo 1% de aumento nas operacdes de crédito eleva, em
meédia, o PIB em 0,074%, ainda positivo e significativo. Apenas no Modelo 3, a variavel
controle mostrou n&o significativa.

Enquanto isso, como nas variaveis PIBTOTAL e PIBAGRO, no Modelo 4, a
DUMMY mostrou-se significativa e negativa.

No caso da Tabela 5, o R? ajustado, 0 modelo 1 explica, em média, apenas
26% do PIBIND, aumentando consideravelmente nos modelos 3, 4 e, principalmente,

no modelo 2.
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Tabela 5: Impacto das Operacdes de Crédito no LPIBIND: todos os municipios

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Constante 7,1135%** -5,4027*** 1,1976 2,0085
L(OPCRED) 0,2576*** 0,2169*** 0,0688*** 0,0492***
L(POP) 1,2234 *** 0,8002*** 0,7400***
L(IFDMGERAL) 1,4553 -
L(IIFDMEMPR) 0,2952***
L(IFDMEDUC) 0,7654***
L(IFDMSAUDE) 0,4273***
DUMMY -0,0402
R2Ajustado 0,2697 0.6291 0.5794 0.5375

Teste F (igualdade

dos interceptos) 281,53[0,00] 154,71[0,00] 170,88[0,00] 85,941[0,00]

Fonte: elaborado pelo autor (2023)

Notas: 1) *** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%; sem simbolo =
nao significativo a 10%; 2) Entre colchetes encontram-se os valores-p das estatisticas de
teste; 3) L = Indica que as variaveis estdo expressas em logaritmos.

4.5 Impacto do crédito no PIB do setor de comércio e servicos dos municipios

no periodo.

Para o impacto do crédito no PIB do setor de comércio e servicos, verificado
pela variavel PIBSERV na Tabela 6, assim como, no PIBTOTAL, coeficiente da
variavel OPCRED mostrou-se positivo e significativo em todos os modelos estimados.
Cabe salientar que, ao incluir as variaveis de controle, os impactos da oferta de crédito
sobre o PIB foram menores, mas ainda significativos e positivos.

Verifica-se no Modelo 1 que 1% de aumento das operacfes de crédito no
periodo leva a um crescimento, em média, do PIB de 0,35%. Enquanto no Modelo 4,
0 mesmo 1% de aumento nas operacdes de crédito eleva, em média, o PIB em
0,1215%, ainda positivo e significativo. Além disso, vale ressaltar que todas as
variaveis de controle foram significativas e positivas em todos os modelos.

No Modelo 4, a DUMMY também se mostrou significativa e negativa. Ou seja,
guando incluido a variavel DUMMY ha também uma reducéo, refletindo o ano de
2009, hd um impacto negativo no PIB do setor de comércio e servicos.

Na Tabela 6, verifica se também através do R2 ajustado que o modelo explica,

em média, 55,44% do PIBSERV, aumentando progressivamente nos modelos 2, 3 e
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4 apos a inclusdo das demais variaveis. Comportando-se de forma semelhante aos

modelos da Tabela 5.

Tabela 6: Impacto das Operacdes de Crédito no LPIBSERV: todos os

municipios

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Constante 7,3357*** -8,6716*** -3,9021 *** -2,0709**
L(OPCRED) 0,3582*** 0,3061*** 0,1990*** 0,1215%**
L(POP) 1,5646*** 1,2590%*** 1,1589***
L(IFDMGERAL) 1,0532%** -
L(IIFDMEMPR) 0,0130
L(IFDMEDUC) 1,1569***
L(IFDMSAUDE) 0,1338***
DUMMY -0,1404***
R2Ajustado 0,5544 0,7317 0,8994 0,9058

Teste F (igualdade

dos interceptos) 1682,8[0,00] 999.71[0,00] 968,68[0,00] 740,60[0,00]

Fonte: elaborado pelo autor (2023)

Notas: 1) *** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%; sem simbolo =
nao significativo a 10%; 2) Entre colchetes encontram-se os valores-p das estatisticas de
teste; 3) L = Indica que as variaveis estao expressas em logaritmos.

Partindo das analises estatisticas iniciais, pode-se verificar que, para o
periodo, ha uma concentragdo de crédito muito superior que o estado do Espirito
Santo. No caso dos municipios cearenses, Fortaleza deteve 72% do crédito dentre os
municipios analisados e apenas outros quatro municipios detiverem um percentual
igual ou superior a 2% desse crédito. Quando se verifica o estado do Espirito Santo,
enguanto nove municipios detiveram 72% do crédito, para o periodo, a capital, Vitoria,
deteve apenas 36% do crédito total.

Partindo para os resultados econométricos, pode-se notar que a oferta de
crédito, de forma geral, parece contribuir para o crescimento do PIB dos municipios.
Ou seja, quando analisado de forma agregada, o crédito demonstrou impactar
positivamente o crescimento do PIB em todos os modelos.

Da mesma forma, assim como para os municipios do Espirito Santo, a variavel
dummy mostrou afetar negativamente o PIB municipal, revelando o efeito negativo da

crise econdmica do sub-prime para o ano de 2009.
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5 CONCLUSAO

O presente estudo tinha como objetivo verificar o impacto do crédito no PIB
dos municipios cearenses através de uma analise de Dados em Painel utilizando-se
de amostras de 106 municipios cearenses no recorte temporal de 2005 a 2015. Nesse
sentido, buscou-se comparar os resultados obtidos com os da pesquisa realizada,
para 0 mesmo periodo, para 0s municipios do Espirito Santo realizada por Monte,
Aguiar e Souza (2020).

Pode-se verificar que, para o periodo, hd uma concentragdo de crédito muito
superior que o estado do Espirito Santo. Quando se analisa o ICC (indice de
Concentracdo de Crédito) para 0s municipios cearenses, apenas nove municipios
detém o indice superior a 1. Ou seja, dos 106 municipios analisados, 97 possuem um
volume de crédito inferior, proporcionalmente, a sua contribui¢cdo para o PIB.

A partir dos resultados economeétricos, verifica-se que, como nos municipios
do Espirito Santo, o crédito parece contribuir para o crescimento do PIB dos
municipios cearenses de forma agregada.

Analisando os setores de forma individualizada, o crédito mostrou-se bastante
relevante para o setor industrial e, principalmente o setor de comércio e servi¢os. O
PIB para o setor industrial mostrou-se impactado positivamente pelo crédito, porém,
de forma inferior ao impacto do crédito no PIB total. Enquanto isso, o setor de
comeércio e servigos teve o crédito impactando o PIB, proporcionalmente, de forma
superior. Além de ter sido o setor com melhor percentual de explicacdo pelos
modelos.

Analisando o PIB do setor agropecuario, a maior parte das variaveis dos
modelos ndo se mostraram significantes, apesar de verificar-se um impacto positivo
do crédito. Assim, os modelos mostraram-se pouco explicativos para o funcionamento
da relacéo crédito e PIB do setor.

Assim como no estado do Espirito Santo, parece haver uma maior relevancia
dos PIBs dos setores industriais e de comércio e servicos para a composi¢éo do PIB
dos municipios cearenses, principalmente o de comeércio e servicos.

Porém, diferente dos municipios capixabas, nos quais o setor agropecuario
também se mostrou sensivel ao crédito, apesar de uma maior relevancia dos setores
industriais e de comércio e servigcos, 0S municipios cearenses mostraram, para o

periodo, uma baixa relevancia do crédito para o setor agropecuario.
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Nesse sentido, mostra-se interessante haver estudos futuros que possam
verificar as causas e consequéncias dessa baixa relacdo do setor agropecuario com
o crédito dos municipios do Ceard. Visando entender os problemas e as
necessidades, para o incremento de politicas publicas para 0s municipios
economicamente dependentes do setor.

Sendo assim, politicas publicas que venham favorecer a tomada de crédito nos
municipios podem colaborar para o crescimento econémico deles. Além disso,
politicas publicas futuras bem elaboradas podem, inclusive, ajudar a reduzir a
concentracdo do crédito em na Capital, levando a um maior crescimento econémico

das cidades cearenses e a reducao de desigualdades regionais.
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APENDICE A

Impacto das Operacdes de Crédito no LPIBTOTAL: todos os municipios

Teste de Hausman -148,54 14,23 18,87 -21,6

Teste de White e

Breusch Pagan Hetero Homo Homo Homo
Autocorr Autocorr Autocorr Autocorr

Durbin Watson 0,28 0,38 0,44 0,67

Modelo RE e FE FE FE RE e FE

Impacto das Operacfes de Crédito no LPIBAGRO: todos 0s municipios

LZitserr?aen 9,281 1,72 1,54 0,98
;?;Zgﬁ IXZ g'::] € Homo Hetero Hetero Hetero
Autocorr Autocorr Autocorr Autocorr
Durbin Watson 0,38 0,3852 0,3809 0,3775
Modelo FE RE e FE RE e FE RE e FE

Impacto das Operacdes de Crédito no LPIBIND: todos os municipios

Teste de Hausman 1126,41 0,5029 -4090,26 -30,75
Teste de White e

Breusch Pagan Hetero Homo Homo Hetero
Autocorr Autocorr Autocorr Autocorr

Durbin Watson 0,28 0,2818 0,3934 0,599

Modelo RE e FE RE e FE RE e FE RE e FE

Impacto das Operacdes de Crédito no LPIBSERV: todos 0os municipios

Teste de Hausman 1661,4 48,44 -19,14 -63,96
Teste de White e

Breusch Pagan Homo Homo Homo Homo
Autocorr Autocorr Autocorr Autocorr

Durbin Watson 0,284 0,3454 0,4175 0,5784

Modelo FE RE e FE RE e FE RE e FE
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