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RESUMO

Este trabalho considera a moeda como um fator determinante do desempenho
econdmico regional. Sob o arcabougo tedrico p6s keynesiano, o trabalho procura
preencher uma lacuna na literatura propondo uma abordagem empirica alternativa para
avaliar o efeito da preferéncia pela liquidez bancéaria sobre o desempenho econdmico das
microrregifes brasileiras. Para isso, sugere-se a introducéo do fator espago nas analises
empiricas, a fim de avaliar os efeitos da variagdo na preferéncia pela liquidez dos bancos
sobre o nivel de atividade econémica da propria microrregido e sobre a atividade
econdmica das regides vizinhas. Para o exercicio empirico, foram utilizados diferentes
procedimentos de analise, inclusive os métodos de dados painel espacial e de Regressdo
Geograficamente Ponderada (RGP). Considerando o periodo de 2003 a 2014, as
evidéncias indicam que a incerteza bancaria de uma microrregido pode influenciar o nivel
de atividade das microrregides ao seu entorno, principalmente via consumo das familias.

Palavras-chave: desempenho regional, pds-keynesianos, crédito, moeda e incerteza.



Abstract

This study considers currency as a determinant of regional economic performance. Under
the post-Keynesian theoretical framework, the paper seeks to fill a gap in the literature by
proposing an alternative empirical approach to evaluate the effect of bank liquidity
preference on the economic performance of the Brazilian microregions. To do so, we
suggest the introduction of space factor in order to evaluate the effects of variations
in bank liquidity preference on the level of economic activity in the micro-region itself
and in the neighboring microregions. For the empirical exercise, different methods were
used: spatial panel data and Geographically Weighted Regression (GWR). Considering
the period from 2003 to 2014, the evidence indicates that the bank uncertainty of a micro-
region may influence the level of activity of neighboring microregions, mainly through
household consumption.

Keywords: regional performance, post keynesian, credit, currency and uncertainty.
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1- INTRODUGCAO

A presente tese tem como objetivo avancar no tema incerteza e desenvolvimento
econdmico regional, a partir do espectro centro-periferia inscrito no arcabougo da teoria
pos-keynesiana da moeda enddgena. Basicamente, o objetivo é acrescentar novos
elementos na discussdo dos efeitos heterogéneos da incerteza sobre o nivel de
desempenho econémico no territorio brasileiro.

De acordo com Crotty (1980), a teoria pos-keynesiana revela-se através de duas
correntes. A primeira, desenvolvida a partir das contribui¢6es de Harrod (1939) e Domar
(1946), apresentou-se como uma tentativa de estender os pressupostos de curto prazo
expostos por Keynes (1985) na Teoria Geral, para um horizonte de longo-prazo. Keynes
(1985) enuncia o principio da demanda efetiva, segundo o qual a renda ndo tem existéncia
independente dos gastos, ou seja, as decisdes de gastos guiam as decisdes de producao.
Assim, dada as condi¢bes do ambiente econdmico — incerteza -, o equilibrio entre oferta
e demanda pode configurar em uma situagdo de subemprego, visto que, diferentemente
das pressuposi¢des classicas, gastos e producdo corrente ndo necessariamente formam
uma identidade. Keynes chega a esta conclusao ao admitir a moeda como agente relevante
na economia, de modo que, seu entesouramento torna-se o principal determinante das
flutuacGes nos investimentos.

Né&o obstante, Harrod e Domar ao relacionarem a taxa de crescimento dos gastos
e da producéo ao longo do tempo, constatam que a obtencdo de uma taxa de crescimento
com pleno emprego é possivel, entretanto improvavel, face o equilibrio sob “fio da
navalha”, no qual, se a economia afastar-se dessa posi¢do, jamais havera retorno ao
equilibrio. A incompatibilidade dos argumentos de Harrod e Domar com as evidéncias
empiricas, levou autores como Kaldor (1957), Pasinetti (1979), Dixon e Thirwall (1975)
desenvolverem modelos a fim de garantir estabilidade na taxa de crescimento das
economias.

A segunda linha de pensamento pds keynesiano que tem como principais
expoentes Paul Davidson (1978), Hyman Minsky (1982, 1986) e Sheila Dow (1982)
surgiu como uma reacao critica ao mainstream. Segundo a sintese neocléssica, a estrutura
teorica de Keynes — equilibrio com desemprego involuntario — s6 poderia ser explicada
por elementos institucionais, 0s quais asseguravam precos e/ou salarios nominais rigidos
(OREIRO, 2011). Neste sentido, dada a estrutura de rigidez, choques exdgenos na

demanda implicariam em variagbes na producéo, refletindo em desvios do emprego
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corrente em relacdo ao pleno emprego. Contudo, os afastamentos do emprego corrente
em relacdo ao pleno emprego, seriam temporarios, ja que no longo prazo, a flexibilidade
de precos e salarios permitiria o ajuste das condi¢des econdmicas e a utilizacdo dos fatores
voltaria a ser plena.

Na década de 1970 um grupo de economistas inicia uma critica aos argumentos
da sintese neocléssica, resgatando os escritos de Keynes (1930a; 1930b; 1985). Para estes
economistas, a sintese neoclassica baseava-se em uma leitura incompleta, ou até mesmo
erronea da Teoria Geral de Keynes, ao analisar os fatos sem considerar devidamente a
incerteza ndo probabilistica (OREIRO, 2011). Para Keynes (1985) os desvios do pleno
emprego ndo seriam meramente frutos de rigidez de pregos e\ou salarios nominais —ainda
que este fendmeno fosse empiricamente relevante -, mas sim de um fator totalmente
subjetivo aos agentes, a incerteza. Este elemento psicoldgico e subjetivo, faz que os
agentes tomem atitudes que reflitam em desvios do pleno emprego, mesmo diante de
pressupostos de flexibilidade de pregos e/ou salariost. Em um ambiente de incerteza, 0s
agentes podem recorrer a seguranca, reduzindo os gastos e a parcela de ativos menos
liquidos em suas carteiras - por exemplo, investimentos - gerando um déficit de demanda
efetiva. Assim, caberia ao Estado implementar politicas a fim de reduzir as incertezas e
criar ambientes favoraveis ao crescimento dos gastos agregados.

Perante esse arcabouco tedrico - incerteza ndo probabilistica e Estado como agente
controlador das incertezas -, surge a teoria pos keynesiana do desenvolvimento regional,
tendo como ponto de partida os trabalhos de Sheila Dow (1982 e 1987). Esta tem como
principal fonte de anélise, os fatores que auto alimentam a condigdo de Central ou de
Periférica de uma determinada regido. Para tanto, resgata os escritos de Keynes no livro
“A treatise on Money” - que considera a moeda como um elemento enddgeno, ou seja, 0S
bancos sdo agentes ativos no que tange a criacao e destruicdo de meios de pagamentos da
economia — e a teoria da causagao circular e cumulativa de Myrdal (1960) que enfatiza
que quanto mais (menos) desenvolvida uma determinada regido, maiores (menores) seréo
seus efeitos propulsores. Associando o papel ativo dos bancos, incerteza e causagdo
circular e cumulativa, a teoria pos keynesiana do desenvolvimento regional conclui que
o sistema financeiro € o principal intensificador das disparidades regionais, visto que em
periodos de incerteza elevada, os bancos canalizam os recursos das regides periféricas em

direcdo as regibes centrais, reduzindo a capacidade das primeiras em financiar 0s

1'Ver Keynes (1985).
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investimentos. Assim, haveria uma interacdo regional via sistema financeiro, onde a
variacdo na incerteza em uma determinada regido afetaria ndo apenas seu nivel de
atividade, mas também o de outras regides.

Pouco se tem explorado essa interagio sob o olhar do sistema financeiro?>. Um
ponto desta interacdo deixado a margem € a questdo dos efeitos espaciais da incerteza
bancéria sobre o desempenho econdmico das regides, isto &, como a variagdo da incerteza
bancaria, refletida na preferéncia pela liquidez dos bancos de uma determinada regido
pode afeta o desempenho econdmico das regides vizinhas. N&o obstante, estudos
empiricos produziram indicios dos efeitos espaciais da incerteza bancaria no territorio
brasileiro. Por exemplo, Freitas e Paula (2011), Crocco et al (2011) e Gama et al (2016)
encontraram evidéncias de que as incertezas regionais refletidas nas politicas
diferenciadas de oferta de crédito dos bancos, explicam a heterogeneidade de crescimento
das regides brasileira. Ja Boletim BCB (2009), Carvalho et al (2012) e Gama et al (2016)
encontraram evidéncias de que h&4 uma concentracdo de regifes mais desenvolvidas no
Sul e no Sudeste e de regides menos desenvolvidos no Norte e Nordeste. E neste contexto
que o objetivo do trabalho é avaliar os efeitos espaciais da incerteza bancaria - avaliada
pela preferéncia pela liquidez dos bancos - sobre o nivel de atividade das microrregides
brasileiras no periodo de 2003 a 2014.

Além disso, na economia brasileira, o credito livre provido pelos bancos financia
basicamente o consumo das familias e gastos de curtissimo prazo das empresas, sendo 0
investimento — longo prazo - essencialmente financiado pelos bancos de fomento, por
exemplo o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES)3. Assim,
a questdo prévia, adicionam as seguintes: Sendo o crédito uma das principais ancoras para
a realizacdo do consumo e do investimento, qual destes agregados macroecondmicos
regional seria mais vulneravel as variacdes nas politicas de concessdo de crédito por parte
dos bancos? Como se comportam os efeitos espaciais da incerteza bancéria sobre o
consumo e o investimento nas regides brasileiras?

A fim de investigar as questdes supracitadas, a presente tese esta dividida em dois
capitulos independentes, porém articulados entre si. O primeiro tem como objetivo
identificar a relacdo entre o desempenho econdmico regional e preferéncia pela liquidez

bancaria nas microrregides brasileiras. De forma geral, procura-se verificar se preferéncia

2 Ferreira Jr e Sorgato (2008), avaliam os vazamentos de crédito da regido Nordeste em direcdo as regides
do Sul e Sudeste.
3Ver Oliveira (2009); Mora (2015); Oliveira e Wolf (2016); Paula e Junior (2017).
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pela liquidez bancaria de uma microrregiao é capaz de afetar o desempenho econdémico
da propria microrregido e o das microrregides vizinhas. Para tanto, faz-se duas aplica¢des
utilizando técnicas de econometria espacial. A primeira, através do método de dados em
painel espacial procura identificar de forma robusta os possiveis efeitos espaciais da
preferéncia pela liquidez dos bancos sobre o nivel de desempenho das microrregifes
brasileiras. A segunda, a partir do modelo de regressdo geograficamente ponderada
(RGP) identifica quais microrregies brasileiras sdo mais sensiveis as variacbes na
preferéncia pela liquidez dos bancos da propria microrregido e das microrregifes ao
entorno.

Identificada a espacialidade da relagéo entre desempenho econémico regional e a
preferéncia pela liquidez bancéria, o segundo capitulo avalia qual agregado
macroeconémico regional (consumo ou investimento) as alteracdes nas disposi¢fes dos
bancos em conceder crédito afetam de forma mais significativa. Para tanto, estimam-se
dois modelos empiricos por dados em painel a fim de avaliar a elasticidade da incerteza
bancéria — medida pela preferéncia pela liquidez dos bancos — com o consumo das
familias e com o investimento.

Posto isto, a presente tese pretende contribuir em dois pontos em aberto na
literatura. O primeiro é a questdo dos efeitos vizinhanga da incerteza no territorio
brasileiro. Na teoria pos keynesiana, a concentracdo dos recursos em uma determinada
regido pode provocar efeitos positivos — elevacdo de demanda por exemplo — ou negativos
— reducdo de fluxo de comércio, deslocamento de renda - sobre o nivel de renda dos
vizinhos, retroalimentando a relagcdo de dependéncia entre as regides. Portanto, um
tratamento empirico que controle os efeitos espaciais da incerteza, acrescenta um novo
parametro no debate sobre moeda e territorio.

O outro ponto, é o debate sobre a funcdo dos bancos provedores de crédito livre
na economia brasileira, ou seja, procura-se acrescentar novos indicativos no tema sobre
o financiamento do consumo ou\e de investimento. A importancia de se ampliar as
pesquisas no assunto, surge a partir das discussdes sobre a reducdo das fungdes do Estado
na economia, entéo, identificar o papel dos bancos no financiamento do desenvolvimento,
torna-se relevante para que a implementacdo de ajustes na maquina publica ndo origine
pontos de estrangulamentos na economia — por exemplo, escassez de fundos para o
financiamento dos investimentos ou para o consumo. Alem disso, as pesquisas que
abordam este debate no Brasil - Oliveira (2009); Mora (2015); Oliveira e Wolf (2016); Paula

e Junior (2017) - utilizam de métodos descritivos, deixando um hiato para que se
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implemente métodos estatisticos a fim de corroborar as evidéncias até entdo observadas.
Portanto, esta tese procura contribuir com uma analise econométrica, a fim de confrontar

seus resultados, com os j& explicitados.
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2- OS EFEITOS ESPACIAIS DA INCERTEZA BANCARIA SOBRE O PADRAO
DE DESEMPENHO ECONOMICO DAS MICRORREGIOES BRASILEIRAS
Desde as pressuposicdes fisiocratas, a moeda € alvo de estudo e de debate em

relacdo aos seus efeitos sobre o nivel de atividade econdmica, mas é apds o avango da
teoria neoclassica que esse debate ganha importancia na teoria econémica. Para esses
teoricos a racionalidade e a informacéo perfeita garantem que 0s agentes se interessem
apenas em fatores reais, tornando o nivel de atividade determinado pelo mercado de
trabalho e tecnologia. Na teoria neoclassica, a moeda € entendida como um véu, onde
desempenha apenas funcgéo de intermediadora das trocas, sem qualquer influéncia sobre
as variaveis reais.

Ao longo da década de 1930, Keynes introduz novos conceitos sobre as
atribuicBes da moeda. Para o autor, ndo ha como menosprezar a importancia dos fatores
reais sobre o desempenho da economia, todavia, face as desarmonias expectacionais, a
moeda pode se apresentar como um fator determinante do nivel de atividade econémica
por desempenhar a funcdo de reserva de valor, principalmente em periodos de elevada
incerteza.

Sob os conceitos keynes, para a teoria pos keynesiana, a oferta de moeda
caracteriza-se por ser endogena, sendo este aspecto fundamental para entender o papel do
sistema financeiro na determinacdo do nivel de desenvolvimento dispares das regides.
Isto é, na teoria pds keynesiana 0s bancos sdo agentes ativos que moldam suas
expectativas de acordo com o risco e retorno esperado do crédito. RegiGes onde ha maior
incerteza (periféricas), a relacdo risco\retorno se mostra maior, forcando os bancos a
canalizarem seus recursos em direcdo as regides com menor incerteza (centrais). Esta
dindmica cria um circulo vicioso (virtuoso) nas regides periféricas (centrais), onde o
elevado (baixo) nivel de incerteza reduz (eleva) a oferta de crédito, que reflete em menor
(maior) nivel de atividade, e maior (menor) incerteza em relacdo aos resultados futuros
do investimento, implicando em um novo impacto adverso (positivo) sobre a oferta de
crédito.

Para Dow (1987), o grau de incerteza em uma regido pode ser influenciado além
da incerteza da prépria regido, pela incerteza de regides ao seu redor por duas vias. Para
a autora, regides centrais com elevado desempenho econémico e consequente baixo nivel
de incerteza, podem provocar efeitos positivos sobre as demais regides através de difusdo
de tecnologia, fornecimento de méao de obra especializada, dentre outras formas que

reduzem a incerteza nas regi0es afetadas. Por outro lado, podem gerar efeitos negativos
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sobre o desempenho econémico das demais, via captura de méo de obra e principalmente
canalizacdo de recursos via sistema financeiro, elevando o grau de incerteza dos agentes
em relacdo aos projetos destas regides. Portanto, no contexto regional da teoria pos
keynesiana, a qual tem como principal pressuposto a relacdo de dependéncia entre as
regides é plausivel que se considere em uma analise empirica a interacéo espacial, isto €,
a relacdo entre o nivel de atividade regional e a incerteza ndo sé da propria regido, mas
também das regides em seu entorno.

Apesar dos avancos teoricos e metodologicos, o0s estudos nacionais e
internacionais que analisam a relacédo entre incerteza e desempenho regional normalmente
utilizam modelos econométricos classicos®, portanto, negligenciam a relagdo de
dependéncia entre a incerteza de uma regido e o desempenho econémico de outras -
hiptese fundamental da teoria pds keynesiana. A falta de um modelo espacial que
permita inferir sobre a interacdo entre as regides, tendo como foco a incerteza, pode
representar perda de informac@es dos efeitos das variaveis financeiras sobre o nivel de
desempenho das regides, podendo tornar falhos os diagnosticos e reduzir a eficacia das
politicas. Portanto, ao analisar os efeitos pontuais e espaciais da incerteza sobre o nivel
de atividade econdmica das microrregides brasileiras, este trabalho adiciona novos
entendimentos sobre o problema regional brasileiro.

Além disso, outros argumentos corroboram a necessidade de continuar o avango
da analise empirica para a questdo da moeda no Brasil: i) evidéncias de relacdo entre
moeda e desempenho regional®, ii) indicios de concentracdo do desempenho econémico
e do crédito entre as regides brasileiras, isto €, municipios menos desenvolvidos se
concentram nas regides Norte e Nordeste®, e as regides Sul e Sudeste detém a maior oferta
de crédito. iii) analises sobre o efeito da moeda no nivel de desempenho econémico das
regides, em sua maioria, tém utilizado recursos econométricos que ndo contemplam os
efeitos da variacdo da incerteza em uma regido sobre as outras regifes’.

Neste contexto, o presente capitulo tem como objetivo analisar os efeitos espaciais
da incerteza (preferéncia pela liquidez dos bancos) sobre o desempenho econémico das

microrregides brasileiras no periodo de 2003 a 2014. Para tanto, constroi-se duas

4 Ver Freitas e Paula (2011), Crocco et al (2011), Gama et al (2016), King & Levine (1993) Rodrigues-
Fuentes e Dow (2003).

S Ver Freitas e Paula (2011) e Aratjo (2012).

& Ver Boletim BCB (2009); Andrade (2009); Gama et al (2016).

" Por exemplo, Freitas e Paula (2011), Crocco et al (2011) e Gama et al (2016) que utilizam modelos de
dados em painel ndo espacial.
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aplicacdes utilizando modelos espaciais. A primeira, estima-se um modelo de dados em
painel espacial para 538 microrregides, tendo como variavel dependente o PIB das
microrregides representando a proxy de desempenho econdmico, preferéncia pela
liquidez dos bancos da prépria regido e das regides vizinhas como variaveis explicativas
de interesse e, como variaveis de controle, gastos publicos. A justificativa do uso do modelo
de dados em painel espacial na analise proposta nao se justifica somente pelo fato de se ter uma
boa adequacdo a problematica proposta, mas também por produzir resultados mais robustos
quando comparado as analises espaciais com dados em cross-section®.

Identificado de forma robusta os efeitos espaciais via dados em painel, a segunda
aplicacdo procura responder as seguintes questdes: Como as microrregides séo afetadas por
variacdes na preferéncia pela liquidez dos bancos da prépria regido (interna)? Como as
microrregibes sdo afetadas por variagdes na preferéncia pela liquidez dos bancos
localizados nas microrregifes vizinhas (externa)? Em quais microrregides as
elasticidades preferéncia pela liquidez-desempenho econdmico sdo maiores, e em quais
sd0 menores? Para tanto, propde-se um modelo econométrico de Regressdo
Geograficamente Ponderada (RGP), com PIB das microrregides como variavel
dependente, preferéncia pela liquidez dos bancos e sua defasagem espacial como
variaveis explicativas de interesse, e gastos publicos como variaveis de controle — gastos
com saude e saneamento e gastos com investimentos. O modelo RGP® permite a analise
pontual para cada unidade de cross-section, ou seja, identifica a elasticidade média da
preferéncia pela liquidez-PIB, bem como a elasticidade especifica para cada
microrregido. A analise é referente a diferenga dos anos de 2014 e 2003 e considera-se
538 microrregides.

Além desta introducdo, o capitulo se divide em mais cinco se¢es. A segunda

resgata a discussao tedrica entre moeda e desempenho econdmico. A terceira apresenta a

8 Segundo Almeida (2012), o painel espacial € uma forma de acomodar a heterogeneidade espacial que se
manifesta nos parametros e no termo de erro de uma regressao. Além disso, trabalhar com dados em painel
em geral — seja espacial ou ndo -, obtém-se uma série de vantagens. Primeiro, o0 ganho sobre as propriedades
assintdticas dos estimadores®. Em segundo lugar, possibilita menor colinearidade dos dados. Isto é, o
elevado nivel de informagcédo [ou seja, informacdes de varios individuos] para as variaveis explicativas reduz
a probabilidade de se encontrar informagdes idénticas para duas ou mais variaveis da regressdo. Por fim, a
estimacdo em dados em painel permite usar modelos que relevem a heterogeneidade individual, sendo esta,
constante ou aleatéria no tempo. Assim, 0 modelo admite a existéncia de caracteristicas diferenciadoras
dos individuos que ndo necessariamente precisam estar entre o vetor de variaveis explicativas do modelo.
°Segundo Fotheringhan et al (2000), anélises de regressdes que identificam a resposta média — coeficientes
globais - podem ndo acomodar corretamente a heterogeneidade entre as unidades implicando em resultados
distorcidos, sendo isto, um empecilho para a aplicacdo de politicas especificas. Assim, os modelos com
respostas especificas produzem resultados
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base de dados e constroi 0 modelo empirico. A quarta secdo descreve 0S aspectos
metodologicos. A quinta se¢do apresenta os procedimentos de estimacéo e os resultados.

Por fim, expdem as consideragdes finais.

2.1- Centralidade e preferéncia pela liquidez bancaria na teoria pos keynesiana
A teoria po6s-keynesiana do desenvolvimento regional surge sob o arcabouco

tedrico da incerteza ndo probabilistica e da moeda enddgena desenvolvidos por Keynes
(1965 e 1930), e da teoria da causacgdo circular e cumulativa de Myrdal (1960), tendo
como ponto de partida os trabalhos de Sheila Dow (1987 e 1993) que analisam os fatores
que auto alimentam a condicao de Central ou de Periférica de uma regido. Associando,
heterogeneidade regional da incerteza, papel ativo dos bancos — preferéncia pela liquidez
bancarial® - e teoria da causagdo circular e cumulativa de Myrdal, para a teoria pos
keynesiana o sistema financeiro se apresenta como um agente capaz de intensificar as
disparidades regionais.

Para entender como os bancos distinguem crédito entre as regides, Dow (1987)
classifica estas em dois grupos - Centrais e Periféricas - de acordo com suas caracteristicas
de desempenho regional. As regifes centrais em sua forma estrutural, apresentam
dominio industrial, financeiro e comercial em relacdo as regides periféricas, pois,
possuem trajetéria de crescimento estavel ditada pela dindmica do mercado interno,
producdo diversificada que as permitem ter acesso ao mercado das regifes em seu
entorno, e sistema financeiro desenvolvido, o qual garante a liquidez dos ativos e
proporciona menor incerteza aos agentes econdémicos. Estas caracteristicas, criam uma
tendéncia para que 0s bancos direcionem seus recursos para estas regides, pois, ao
deterem atividades que inspiram maior confianca, 0 risco de sinistros para 0s
investimentos nelas realizados torna-se menor. Assim, cria-se um circulo virtuoso, onde
a maior confianca gera maiores negocios e produtividade, que inspiram maior confianca
(TADA e ARAUJO, 2011).

Por outro lado, a necessidade de especializacdo das regides periféricas surge a
partir das condicdes estruturais dadas — escassez de matérias primas, posicao geografica
inadequada para o comércio, entre outras -, impondo que suas atividades fiquem

subordinadas as exportacGes para as regides centrais. Em grande parte, estas exportacoes

10 Na concepgdo pds-keynesiana, os bancos sdo considerados agentes que procuram maximizar seus lucros
incorrendo em menores riscos. Assim, diante de um ambiente de elevado incerteza, o qual os riscos superam
0s ganhos esperados, 0s bancos direcionam seus recursos para atividades que fornecem maior liquidez, ou
seja, preferem maior seguranga.
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sdo compostas por matérias primas e produtos manufaturados com baixo valor agregado,
cujo preco se caracteriza por alta instabilidade face a elevada dependéncia da renda das
regides mais desenvolvidas. Além disso, a estrutura financeira e institucional precéria
dificulta a difuséo de informacdes, reduzindo a liquidez dos ativos e elevando o grau de
incerteza nestas regides. Desta forma, diferente das regides centrais, a instabilidade
inerente as regibes periféricas cria impulso para que os bancos reduzam a oferta de
recursos, pois 0s riscos inerentes ao capital fazem que a relagdo Risco\Retorno nestas
regides tenha menor apreciacdo em comparacao as regides centrais as quais gozam de
menor nivel de incerteza. Portanto, a partir das caracteristicas estruturais desfavoraveis,
cria-se um circulo vicioso nas regides periféricas, onde a baixa confianga reduz o nivel
de atividade, que reduz a produtividade em relagéo as regides centrais, que inspira menor
confianca (FIGUEIREDO, 2010). Assim, a instabilidade intrinseca as regides periféricas,
as tornam mais sensiveis as variagdes nas expectativas quando comparadas as regides
centrais, pois, diante de uma deterioragdo das expectativas — dada aversdo ao risco dos
agentes que direcionam 0s recursos para ativos mais liquidos - o impacto negativo é
mais significo sobre o desempenho econdmico.

Segundo Rodrigues-Fuentes e Dow (2003), em periodos de expectativas otimistas,
a competicdo dos bancos eleva o nivel de crédito destinado as regies periféricas. A
competicdo exige que os bancos expandam seus empréstimos, caso contrario, perdem
fatia no mercado. Como as regides centrais tém o parque produtivo consolidado, as
variacdes dos recursos destinados ao investimento em geral sdo mais constantes ao longo
do tempo. Assim, para que os bancos consigam expandir seus mercados, necessariamente
devem emprestar nas regiGes periféricas. Dado que é um periodo de expectativas
positivas, 0s bancos acreditam que os ganhos obtidos através da realizacdo de operacoes
de empréstimos sdo maiores que 0s riscos de perdas de capitais. Assim, em periodos de
otimismo, frequentemente as variacdes positivas nas operacdes de crédito das regides
periféricas sdo maiores que as variagcdes nas operacdes de crédito nas regides centrais.
Entretanto, em periodos de deterioracdo das expectativas, hd uma grande contracdo na
oferta de crédito nas regides periféricas. Isso porque, 0s bancos acreditam que os retornos
esperados das operacgdes de crédito, ndo compensam 0s riscos das perdas de capitais, na
medida em que 0 mercado interno por si s6 ndo garante os lucros dos investimentos.

Alternativamente, por apresentarem estruturas mais estaveis, as regides centrais
s80 menos sensiveis as variagbes nas expectativas. Em um ambiente no qual as

expectativas em relacdo ao futuro se apresentam deterioradas, elementos que compdem a
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subjetividade dos agentes fazem com que a relacdo risco\retorno do investimento seja
maior nas regides centrais em comparacdo as regibes periféricas.!! De acordo com de
Paula (2006), esses elementos sédo importantes tanto para a avaliacdo dos projetos por
parte dos empresarios, quanto para a decisdo de financiamentos por parte dos
financiadores.

Sob estas alegagdes, o sistema financeiro pode acentuar as desigualdades entre as
regides, pois, ao exercer pressao negativa sobre os precos dos ativos das economias
periféricas e pressdo positiva sobre os precos de ativos das economias centrais, este
alimenta um ambiente desfavoravel ao desempenho econémico das primeiras e favoravel

a perpetuacdo econdmica nas Ultimas. Nas palavras de Tada e Araujo (2011, p.8):

A prevaléncia de um processo circular vicioso, onde o crédito se
direciona sempre as regides centrais, tende a perpetuar o estado
de subdesenvolvimento das demais regides, visto que devido as
baixas expectativas dos bancos e setor privado, investimentos e a
geracdo de renda ficardo concentrados na regido central em

detrimento do desenvolvimento das regides periféricas.

Né&o obstante, apesar da incidéncia da incerteza diferenciada tender a perpetuar
as desigualdades entre as regites, Dow (1987) admite que um progresso nas regioes
centrais pode gerar efeitos positivos sobre as regides periféricas (spread effects) na forma
de difusdo de tecnologia, de demanda por exportacdo, méo de obra qualificada, entre
outros. Segundo a autora (1987, p.81), “[...] the form of these spread effects is such as to
promote Periphery's dependence on Centre”, na medida que a periferia fica exposta as
disposicdes de oferta — tecnologia, mdo de obra qualificada — e demanda das regides
centrais, refor¢ando a condicdo de dependéncia.

Em termos empiricos, muitos esforcos foram realizados para identificar os
efeitos da incerteza bancaria sobre o desempenho econdmico dos estados e municipios
brasileiros. Ferreira Jr e Sorgato (2008) explicam porgque a concentracdo do sistema
bancéario no Brasil 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

11 Como elemento que compde a subjetividade dos agentes destaca-se a, preferéncia pela liquidez, ou seja,
a procura por seguranca e flexibilidade diante das expectativas deterioradas. Como as regies centrais
dependem menos de outras regides (grande demanda interna, producéo diversificacdo e baixa propenséao a
importar), seus projetos de investimento tendem a ser mais seguros em periodos de incertezas.



20

Nordeste para o Sul. Os resultados monstram que um aumento da preferéncia pela
liquidez bancéria nas regides periféricas (Nordeste), favorece a transferéncia de depdsitos
para as regides centrais (Sudeste).

Para as unidades da federacdo, Missio et al (2010) ao averiguarem a relacéo entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico entre 1994 a 2005 concluem
através da utilizacdo de uma regressao quantilica que estes se relacionam positivamente.
Freitas e Paula (2011) ao avaliarem o processo de consolidacdo bancéria, concluem a
partir do método de dados em painel no periodo de 1994 a 2006 que este teve efeitos
negativos sobre a concessdo e distribuicdo do crédito, indicando um aumento na
concentra¢do bancéria. Fialho (2012) investiga a efetividade do desenvolvimento do
sistema financeiro como um instrumento de promog¢do do crescimento econdmico, da
ampliacdo da renda e da reducdo da pobreza empregando técnicas de correlagdo candnica
e de dados em painel no periodo 1995-2008. A autora constata que o sistema financeiro
por meio do tamanho, do acesso e da preferéncia pela liquidez dos bancos exerce impactos
na taxa de pobreza.

Considerando unidades mais desagregadas, Aradjo (2012) analisa o
comportamento e perfis diferenciados da atuacdo do sistema financeiro (relacionado a
quantidade de agéncias, financiamentos e depoésitos) como fator que explica as
desigualdades econémicas entre os municipios do Estado do Espirito Santo. Utilizando
as técnicas de componentes principais, analise fatorial e clusters o autor constata que o
sistema financeiro se concentra em regifes de elevado dinamismo econémico e
desenvolvimento social, revelando-se assim fator explicativo dos desequilibrios
municipais. J& Crocco et al (2011) buscam identificar os determinantes do gap de crédito
nos municipios brasileiros via dados em painel no periodo de 2000 a 2006. As evidéncias
indicam que o nivel de preferéncia pela liquidez dos bancos é fator relevante para explicar
as disparidades de oferta de recursos entre regides. Ainda considerando a técnica de dados
em painel, Gama et al (2016) avaliam o efeito diferenciado da incerteza sobre o
desempenho econdmico para grupos de municipios com caracteristicas socioeconémicas
dispares. Para os autores, municipios com menor desempenho econémico sdo mais

sensiveis as variagdes na preferéncia pela liquidez dos bancos e do publico.

2.2- Base de dados e modelo empirico
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Para a analise empiricas, utiliza-se informacoes de 5382 microrregides brasileiras
no periodo de 2003 a 2014. Os dados foram transformados a precos de 2000 através do
indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)%. A base de dados ¢ referente a escala
municipal e contém as seguintes informacgfes: i) Produto interno bruto (PIB) i)
Depdsitos a vistas, operacOes de crédito e depositos a prazo - dos bancos publicos e
privados'* iii) dados de gastos publicos.

As informagdes de Produto Interno Bruto foram obtidas a partir do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e agregadas para a escala microrregional. A
Figura 1 apresenta distribuicdo Geografica do logaritmo do PIB (Inpib) das microrregifes
no ano de 2006, sendo esta caracterizada pela concentragdo da renda nas microrregides
das regides Sul e Sudeste. Essa caracteristica reforca a hipdtese de que o nivel de atividade

das regides brasileiras é uma variavel espacial®®.

Figura 1 — Distribuicio Espacial de Inpib -2006.

Quantile: LNPIB_2006
[ ] r1.200:12.:8100(133)
[] 11z.820:13.550] (136)
] 13560 14.420] (135)
B (14440 : 19.200] (134)

Fonte: Elaborado a partir dos dados do IBGE.

2 Devido a falta de dados financeiros e\ou de gastos publicos para todo o periodo de analise, 20
microrregiGes foram excluidas. Vale também ressaltar que a escolha do nivel geografico, microrregido, se
deu baseada na disponibilidade dos dados. Pois, nas regides Norte e Nordeste se encontraram muitos
municipios sem dados financeiros, o que inviabilizaria o calculo do indice de preferéncia pela liquidez dos
bancos — equacdo 1-, e bem como em uma estrutura de vizinhanga sem sentido geogréfico, isto é,
municipios distantes geograficamente sendo considerados vizinhos diretos. Além disso, a tendéncia de
fechamento de agéncias bancarias em pequenos municipios ap6s a restruturacdo do sistema bancario (ver
Endlich (2006), pode fazer com que o crédito tenha uma caracteristica mais regional, ou seja, cidades mais
centrais atendendo a demanda por recursos das cidades pequenas ao entorno.

13 A série do IPCA foi obtida a partir do banco de dados do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEA).

14 Devido a escassez de informacdes sobre o balancete dos bancos privados, considerou-se também os
bancos publicos na analise.

15 Ver Silveira Neto & Azzoni (2006), Guimaraes e Almeida (2017).
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No que tange as variaveis financeiras, estas sdo de origem do Banco Central do
Brasil (BCB), presentes no banco de dados do ESTBAN (Estatistica Bancéria dos
Municipios) e disponiveis na periodicidade mensal. Este banco de dados contém variaveis
do balanco consolidado dos bancos comerciais, bancos multiplos e caixa econdmica,
permitindo visualizar as caracteristicas (oferta e captacdo de recursos) dos balancetes
bancérios em diferentes municipios. A partir dos dados agregados construiu-se o indice
de preferéncia pela liquidez bancaria, o qual permite avaliar as estratégias diferenciadas
de captacéo e fornecimento de recursos para as diferentes microrregides do pais. Segundo
Crocco et al (2011) uma proxy para o indice de preferéncia pela liquidez bancaria pode

ser representada pela relagéo (1):

PLB = DVG+DVP (1)
ocC

Em que, DVG representa as operacGes depositos a vista do governo, DVP as operacdes
de depdsitos a vista do publico e OC o valor total de operagdes de crédito realizadas nas
microrregides.

A distribuicdo geografica do logaritmo do indice de preferéncia pela liquidez
bancéria (Inplb) das microrregibes no ano de 2006, é apresentada na Figura 2. A
distribuicdo apresenta uma dicotomonia Norte\Sul, de modo que os maiores indices de
incerteza bancaria se concentram nas microrregides do Norte e Nordeste e menores estdo
dispersos nas microrregides do Sul e Sudeste. Esta carateristica sugere que o indice de

incerteza bancaria pode ser considerado uma variavel espacial.

Figura 2 - Distribuicéo Espacial de Inplb — 2006.

Quantile: LNPLB_2006
[ ] 12910 -1.770] (128)
[] 1710 -1.430]0 (132)
[ 11200 -1.080] (150)
B -1.050: 12800 (128)

Fonte: Elaborado a partir dos dados do Estban.
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De forma geral, as figuras 1 e 2 indicam uma relacdo inversa entre PIB e
preferéncia pela liquidez dos bancos. Isto &, regides onde ha maior (menor) desempenho
econbmico, menor (maior) é a incidéncia da incerteza bancaria. Neste sentido, ha
evidéncias de relacdo espacial entre o desempenho econdmico e a incerteza bancéria,
pois, a concentracdo do PIB no Sul e Sudeste pode ser fruto de um circulo virtuoso de
expectativa gerado pelo baixo nivel da incerteza bancéria nestas regides. O inverso
observa-se nas regides Norte e Nordeste, pois, 0 baixo desempenho econdmico dessas
regides pode ser fruto de um circulo vicioso de expectativa gerado pelo elevado nivel da
incerteza bancaria nestas regides, o qual reduz os investimentos e o nivel de atividade
da economia. Além disso, o circulo virtuoso de expectativa do Sul e Sudeste pode afetar
as regides Norte e Nordeste, na medida que ha uma dependéncia econémica das Ultimas
em relacdo as primeiras®®. Para corroborar a hipotese de dependéncia espacial entre
desempenho econdmico e incerteza bancéria, recorreu-se a estatistica de | de Moran
local bivariada®” - figuras 3 -, a qual aponta que o desempenho econdmico de uma
determinada microrregido estd correlacionado com a incerteza bancaria das
microrregides vizinhas.

Para 0 ano de 2006, o mapa de cluster sugere uma correlacdo negativa entre o
desempenho econémico de uma microrregido e o grau de incerteza bancaria nas regides
vizinhas, haja vista, a maioria dos agrupamentos formados sdo baixo-alto (low-high) e
alto-baixo (high-low). Além disso, as associacdes espaciais com elevado desempenho
econémico e baixa preferéncia pela liquidez (high-low) aparecem predominantemente
localizados nas regides Sul e Sudeste. Por outro lado, 0s agrupamentos espaciais com
baixo desempenho econdmico e elevado indicador de incerteza (low-righ) estéo situados

nas regides Norte e Nordeste.

16 \er Perobelli et al (2008).

17 Devido a escassez de dados para todas as microrregies, optou-se por utilizar uma matriz de pesos
espaciais baseada na distancia inversa com medida Euclidiana e fungdo 1/x2. A matriz de distancia inversa
garante que ndo haverad ilhas, isto é, regides sem vizinhos. A matriz permitiu interagdes entre microrregides
do Norte com microrregifes do Centro-Oeste, Sudeste e Nordeste, das microrregides do Sul com
microrregiGes do Centro-Oeste e do Sudeste, das microrregifes do Nordeste com microrregifes do Centro-
Oeste, Sudeste e Norte e das microrregifes do Sudeste com as microrregiGes das demais regides.
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Figura 3 - Autocorrelagéo Espacial Local Bivariada — Inpib x winplb.

Mot Significant (44)
High-High (48}
Lowe-Low (91}
Low-High (172}
High-Low (183)

Fonte: Elaborado a partir dos dados do IBGE e do Estban.

Por fim, os dados de gastos publicos sdo obtidos do Tesouro Nacional, no portal
das Financas do Brasil (Finbra). Segundo Minsky (1986) na medida que o Estado se
apresenta como um agente disposto a realizar gastos a fim de assegurar a renda e a
demanda, os investidores entendem que menores serdo 0s riscos de perdas face as
flutuacGes na demanda privada. Assim, diante de uma expectativa de queda no consumo
privado, os empresarios pouco reduzem os investimentos, pois confiam que o Estado ira
intervir, como efeito, menores serdo 0s impactos negativos sobre o produto e emprego.

As Figuras 4 e 5 apresentam a dispersdo do logaritmo do PIB (Inpib) contra as
variaveis de controle - o logaritmo dos gastos com saude e saneamento (In_sd_sn) e os
gastos com investimentos (Ininves)'® — no intervalo de 2003 a 2014. A inclinag&o positiva
das distribuigdes sugere que os gastos publicos e o nivel de atividade se relacionam

positivamente.

18 Aradjo et al (2014), e Divino e da Silva (2012) encontraram evidéncias de relagdo positiva de despesas
saude e saneamento, e despesas com investimentos com o desempenho econdmico.



25

Figura 4 - Dispersao Inpib x Insd_sn.
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do IBGE e do Finbra.

Figura 5 - Disperséo Inpib x Ininves.
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do IBGE e do Finbra.

Assim, diante das evidéncias de dependéncia espacial na distribuicdo geografica
do desempenho econdmico — Inpib - e da incerteza bancaria — Inplb -, bem como de
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relacdo positiva entre nivel de atividade e gastos publicos, sugere-se 0 modelo empirico
(2):
Inpib;, = a + Inplb;f; + InplbAB, + Winplb,Bs; + Inz;:f, + & (2)

A equacdo 2, segue as caracteristicas do modelo SLX (spatial lag of X) em que,
Inpib;; é o logaritmo natural do PIB; Inpib;; o logaritmo natural de indice de preferéncia
pela liquidez dos bancos localizados na microrregido i — preferéncia pela liquidez interna
- ;Inplb? é o quadrado do logaritmo natural de indice de preferéncia pela liquidez dos
bancos localizados na microrregido i'°; winplb;; € a média do logaritmo natural do indice
de preferéncia pela liquidez dos bancos nas regiGes vizinhas a microrregido i — preferéncia
pela liquidez externa-; e Inz;; € o logaritmo natural das varidveis de controle — despesas
com saude e saneamento, Insd_sn ;;, e despesas com investimento , [ninves ;- € €;
representa um termo de erro aleatorio.

No que tange as relagbes previstas para os indicadores bancérios, espera-se uma
relacdo negativa entre o indice de preferéncia pela liquidez bancéria e o desempenho
econémico das regides. Segundo Crocco et al (2011), quanto maior a incerteza bancaria
em relacdo as condigdes de liquidacao por parte dos tomadores de empréstimos — a qual
se traduz em maior preferéncia pela liquidez por parte dos bancos -, menores sdo as
operacdes de crédito, refletindo negativamente no nivel de atividade.

Baseado nos argumentos de Dow (1987), espera-se que a incerteza espacialmente
defasada, winplb, possa influenciar de forma positiva ou negativa a taxa de crescimento
do PIB. Positivamente, pois, considerando tudo mais constante, um aumento da
preferéncia pela liquidez nas microrregides vizinhas a microrregido i, gera uma tendéncia
para que o0s recursos de outras microrregides desloguem para si, fato que influencia
positivamente seu nivel de desempenho econdmico. Por outro lado, negativamente, pois,
dado um aumento da preferéncia pela liquidez nas microrregides vizinhas a microrregido
i, menores serdo 0s investimentos na regido i, e consequentemente sua demanda por
importacdes. Assim, caso a microrregido i tenha forte dependéncia de exportacdes para

seus vizinhos, havera um efeito negativo sobre sua taxa de crescimento?.

190 termo quadratico do modelo - Inplb?- procura capturar a ndo linearidade da relagdo entre a incerteza
e o nivel de atividade.

20 Para a analise de com o0 modelo RPG realizou-se uma descritiva dos dados similar para o ano de 2003. A
analise utilizou dados para 538 microrregides e uma matriz de distancia e fungéo 1/x2. De forma geral, os
anexos 1, 2, 3 e indicam uma relagéo negativa entre desempenho econémico e preferéncia pela liquidez dos
bancos. Ja os anexos 4 e 5 indicam que o nivel de atividade econdmica esta positivamente relacionado com
0s gatos publicos.
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2.3- Aspectos metodologicos
Esta secdo divide-se em duas subsec¢des. A primeira apresenta a estrutura dos modelos de

dados em painel espacial e a segunda aborda a metodologia RGP sob o pressuposto de
dependéncia espacial.

2.3.1- Modelos de dados em painel
Sob os fundamentos da econometria classica®, os modelos de dados em painel

que inferem sobre a relacdo entre 0 desempenho econdmico das regides e o nivel incerteza
geralmente partem da forma (3)

Yit = Bo + B1Xit + BaZyp + €, 3)
Em que, Y;; € o nivel de desempenho econémicos da regido i, X;.um vetor de varidveis
explicativas que mensura a incerteza regional — por exemplo, preferéncia pela liquidez
bancéria e preferéncia pela liquidez do publico — e Z;; um vetor de varidveis de controle
— gastos publicos — e ¢;; representa um componente de erro aleatorio.

Face os métodos de econometria classica ndo levarem em consideracdo a relacéo
de dependéncia entre as regiGes que pode se manifestar na variavel dependente — lag -,
nas variaveis explicativas ou no termo de erro — erro -2, as estimacfes podem ser
inconsistentes. Para tornar crivel as estimativas, Anselin (1988), Anselin e Arribas-Bel
(2013), Arbia (2006, 2014), Baltagi et al (2003) e Lesage e Pace (2009), sugerem
estimac@es utilizando métodos espaciais, 0s quais ndo apenas exploram o conjunto de
informacdes relativas a propria unidade de cross-section, mas também consideram as
interacdes com 0s vizinhos.

Assim, considerando uma matriz W,,, de conectividade entre as regides,
constrdi-se a forma mais geral — ou modelo de Manski® — do modelo de dados em painel

espacial (4) como:

ye=a+pWy + X,f + WX, T+ & (4)
$e =AW + & (4a)
Ou

& =yWe, + &, com e, ~ Normal (0,0621,) (4b)

Em que p representa o pardmetro de interacdo espacial da variavel dependente; ¢
é 0 parametro de interacdo espacial entre a variavel depende e as varidveis explicativas;

A € o0 par@metro que indica a interacdo espacial entre os erros ndo aleatérios; y é o

21 Para maiores detalhes, ver Wooldridge 2002.

22 Segundo Almeida (2012), a dependéncia das regides pode ser fruto da interacéo espacial (difusdo, trocas
de bens e servigos, comportamento estratégico e espraiamento) ou de erro de medida (erro de zoneamento).
23 Para maiores detalhes, ver Golgher (2015).
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parametro de interacdo espacial entre a variavel dependente e o termo de erro aleatorio;
WXt séo as variaveis explicativas exdgenas defasadas espacialmente; W<t representa o
termo de erro defasado espacialmente e We, é o termo de erro aleatorio defasado
espacialmente. Incluindo algumas restricGes nos parametros - p, 7, A e y - do modelo
geral espacial (4), pode-se especificar modelos distintos a serem estimados por efeitos
fixos, efeitos aleatorios ou sem efeitos ndo observados.

Segundo Golgher (2015) a interpretacdo dos parametros do modelo de Manski ndo
é sugestiva devido ao efeito reflexdo, o qual ndo permite distinguir a contribuicdo
marginal efetiva de cada parametro, portanto, sendo necessario inserir restrices - A =
0 ou p = 0 — aos parametros. Assim, tomando como base Ribeiro e Almeida (2012), e
Almeida (2012) é possivel testar os seguintes modelos espaciais: defasagem espacial
(SAR — Spatial Auto Regressive Model), erro autorregressivo espacial (SEM — Spatial
Error Model), defasagem espacial com erro autorregressivo espacial (SAC), regressivo
cruzado espacial (SLX), Durbin Espacial (SDM — Spatial Durbin Model), e Durbin
espacial do erro (SDEM — Spatial Durbin Error Model).

2.3.2-A metodologia a RGP
Abordagem RGP é definida para analise de cross-section e ndo para dados em

painel. Apesar de ndo conseguir identificar os efeitos da variacdo no tempo — between —
é possivel controlar para as caracteristicas ndo observadas invariantes no tempo,
estimando via RGP a diferenca de duas cross-sections.

Estima-se a equacdo (2) por RGP devido o método ndo apenas acomodar as
interacdes espaciais evidenciadas nos anexos 1, 2, 3 e 4, mas também a heterogeneidade
de desempenho econdmico — evidente anexo 1 - que pode ser reflexo de diferentes
elasticidades preferéncia pela liquidez bancéria-PIB.

Sendo y; = Yiz014 — Yizo0s: Xi = Xiz014 — Xizoos € Zi = Ziz014 — Ziz003, O

modelo RGP geral espacial local - ou modelo de Manski® - a ser testado pode ser

especificado por (5):

yi = a(u,vy) + p(u, v)Wy; + X B (ui, vp) xie + X T (i, v) Wy + @z + &
(5.9)

& = Ay, v) W, + m; (5.b)

24 para maiores detalhes sobre os procedimentos de estimagdo de dados em painel espacial, ver Almeida
(2012) e Golgher (2015) e Nahas et al 2016.
25 Para maiores detalhes, ver Golgher (2015).
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Em que, y; é a varidvel dependente em diferenca, (u;, v;) representa as coordenadas do
ponto i no espaco e B, € o vetor de coeficientes locais (retorno especifico) para as k
varidveis da unidade de cross-section i, x;;, um vetor de varidveis explicativas em
diferenca com respostas locais, a; um vetor de coeficientes considerados globais (retorno
medio), z;; um vetor de variaveis em diferenca que tém respostas globais, &; um termo de

erro autorregressivo espacialmente e r; um termo de erro aleatério®.

De forma similar a metodologia de dados em painel, o modelo RGP geral espacial
local tem a estrutura do modelo manski, tornando ndo sugestiva a analise de seus
parametros. Assim, impondo restricBes a equacgdo 3, testa-se as seguintes variacfes do
modelo RGP geral espacial local: defasagem espacial (SAR — Spatial Auto Regressive
Model), erro autorregressivo espacial (SEM — Spatial Error Model), defasagem
espacial com erro autorregressivo espacial (SAC), regressivo cruzado espacial (SLX),
Durbin Espacial (SDM — Spatial Durbin Model), e Durbin espacial do erro (SDEM —
Spatial Durbin Error Model)?’. A regra de decisdo entre os modelos leva em conta a
auséncia de autocorrelagdo espacial nos residuos e menor critério de informacéo (AIC),
respectivamente.

2.4-Estimac0es e resultados
Esta secdo é dedicada aos procedimentos de estimacdo e a apresentacdo dos

resultados. Incialmente, discute-se os resultados da anélise de dados em painel. A ideia
principal é identificar de forma robusta via dados em painel se a preferéncia pela liquidez
de uma determinada microrregido pode afetar o desempenho econémico das regides
vizinhas. Em seguida, analisa os resultados da estimacéo via RGP. O objetivo é identificar
quais microrregides sdo mais sensiveis as variaces na preferéncia pela liquidez dos
bancos da prdpria microrregido e das microrregides do entorno.

2.4.1- Resultado do modelo de dados em painel espacial
Diante da falta de estudos empiricos que captem a relacdo entre o desempenho

econbmico de uma regido e as variacdes na preferéncia pela liquidez dos bancos nas
regides vizinhas, e das evidéncias de dependéncia espacial entre a incerteza dos bancos e
0 desempenho econdmico das microrregides (figura 3), no procedimento de estimacéo

testam-se apenas 0s modelos que possuem transbordamentos na variavel explicativa

26 Considerando os modelos locais espaciais a serem testados, para identificar os impactos heterogéneos da
incerteza sobre o desempenho econdmico das regides -, a estimagdo do modelo empirico ira considerar 0s
coeficientes locais apenas para as variaveis de interesse - Inplb e winplb — e para a defasagem da variavel
dependente caso necessario, deixando os coeficientes das variaveis de controle e intercepto como globais.
27 Ver Almeida (2012) para maiores detalhes sobre a especificacdo e estimagdo dos modelos espaciais.
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proxy para incerteza bancéria - Inplb. Assim, os modelos de dados em painel espacial a
serem estimados sdo: 0 SLX (o proprio modelo empirico), SDM e SDEM.

Antes de estimar os modelos SDM e SDEM, aplica-se o teste Bresuch-Pagan?®
para identificar os efeitos ndo observados através da comparacdo do modelo de dados
empilhados com o modelo de efeitos aleatorios. Na tabela 1 o p-valor do teste, 0.000,
recomenda a ndo aceitacdo da hipdtese nula a 99% de confianca, indicando que o controle
dos efeitos ndo observaveis é a melhor adequacgdo. Diante das evidéncias de efeitos ndo
observados, o proximo passo € identificar sua carateristica — fixo ou aleatorio. Para tanto,
aplica-se o teste de Hausman, no qual o valor de 0.000 do p-valor sugere a ndo aceitacdo
da hipdtese nula a 99% de confianca — Tabela 1 -, portanto, preterindo o modelo de efeitos
aleatdrios em favor do modelo de efeitos fixos.

Tabela 1 - Testes de especificagéo.

Teste Estatistica
Breusch-Pagan (Efeitos ndo observados modelo SLX) 4627.4
(0.000)
Hausman (Efeitos fixos x Efeitos aleatérios modelo SLX) 992.6
(0.000)
LM, robusto (Dependéncia no lag modelo SLX) 106.57
(0.000)
LM, robusto (Dependéncia no erro modelo SLX) 33990
(0.000)

Fonte: Elaborado a partir das estimacdes.
p-valor entre parénteses com *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

A Tabela 2 resume os coeficientes do modelo SLX via efeitos fixos. Combinando
os coeficientes de Inpb e Inplb? as evidéncias indicam que a renda responde
positivamente as variacbes na preferéncia pela liquidez dos bancos da propria
microrregido. Por outro lado, o nivel de atividade econémica das regides esta
negativamente relacionando com a preferéncia pela liquidez bancéria nas regifes —
winplb. Por fim, o efeito dos gastos publicos sobre o nivel de atividade das microrregides
se mostra ndo significativo.

Tabela 2 - Resultados das estimacdes.

Varidveis\Modelo SLX (Efeitos fixos)  SDM (efeitos fixos)  SDEM(Efeitos fixos)
Coeficiente Coeficiente Coeficiente

Lnplb 0.097* -0.061*** -0.083***
(0.051) (0.000) (0.000)

Inplb? 0.032** -0.041%** -0.05***
(0.036) (0.000) (0.000)

28 Para a implementacéo dos testes de Breusch-Pagan e Hausman é necessaria a estimagdo dos dados via
efeitos aleatorios. O anexo 6 apresenta os coeficientes estimados do modelo SLX considerando efeitos
aleatorios.
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Winplb
Insd_sn
Lninvst
wy

w¢

Fonte: Elaborado a partir das estimagdes.
Tp-valor entre parénteses com *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

-0.409%**
(0.000)
-0.003
(0.936)
-0.057**+
(0.001)

-0.062%**
(0.002)
0.013
(0.273)
0.007
(0.255)
1.032%**

-0.480%**
(0.001)
0.035%**
(0.007)
0.024%%*
(0.001)

(0.000)

0.999

Apesar das estimacGes do modelo SLX incorporar em novos insights - por

exemplo, controlar o efeito vizinhanca da incerteza bancéria -, a estatistica de |1 de Moran

dos residuos — Tabela 3 - aponta para a ndo aceita¢do da hipdtese nula de aleatoriedade

dos erros, indicando que a dependéncia espacial ndo foi totalmente controlada e que uma

nova estrutura do modelo empirico deve ser especificada.

Tabela 3 - Estatistica de | de Moran dos residuos.

Ano\Modelo SLX SDM SDEM
Estatistica Estatistica Estatistica
2003 0.179 -0.002 -0.002
(0.001) (0.547 (0.499)
2004 0.211 -0.002 -0.001
(0.001) (0.502) (0.425)
2005 0.028 -0.003 -0.004
(0.001) (0.616) (0.785)
2006 0.029 0.003 0.005
(0.001) (0.110) (0.056)
2007 0.124 -0.003 -0.001
(0.001) (0.557) (0.385)
2008 0.087 -0.001 -0.001
(0.001) (0.428) (0.405)
2009 0.044 -0.005 -0.006
(0.001) (0.866) (0.901)
2010 -0.000 -0.003 -0.003
(0.314) (0.571) (0.556)
2011 0.357 -0.005 -0.006
(0.001) (0.898) (0.919)
2012 -0.007 -0.005 -0.005
(0.980) (0.858) (0.818)
2013 0.020 -0.004 -0.004
(0.001) (0.748) (0.791)
2014 0.005 -0.003 -0.004
(0.045) (0.661) (0.782)

Fonte: Elaborado a partir das estimaces.
Tp-valor entre parénteses com *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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Para identificar a caracteristica da dependéncia espacial persistente na estimacéo
por efeitos fixos, aplica-se o teste de Multiplicador de Lagrange - LM - proposto Baltagi
et al (2003) sob a hip6tese nula de auséncia de efeitos espaciais — Tabela 1. Esta abordagem
permite testar tanto a defasagem espacial na variavel dependente — lag - quanto no termo
de erro — erro - em modelos de dados em painel. O teste sugere a inser¢do no modelo
empirico — equacdo 2 — tanto da defasagem espacial da varidvel dependente, quanto do
termo de erro. Na equacdo 2, o controle simultaneo da defasagem espacial na variavel
dependente, na variavel explicativa e no termo de erro leva a estrutura do modelo de
Manski. Contudo, a interpretacdo dos parametros deste modelo nédo é sugestiva devido ao
efeito reflexdo, portanto, testa-se os modelos SDM e SDEM. Averiguada a presenca de
dependéncia espacial nos residuos das estimagdes — Tabela 3- , é possivel rejeitar a
hipbtese de dependéncia espacial tanto modelo SDM, quanto no SDEM. Contudo, 0
parametro da dependéncia espacial no modelo SDM apresenta valor maior que 1,
indicando raiz unitaria espacial e regressdo espuria®®. Assim, para apresentacdo dos
coeficientes, considerou-se apenas as estimagdes do modelo SDEM.

A Tabela 2 apresenta os resultados da estimacdo do modelo SDEM por GMM
(Generalized Method of Moments). Considerando os parametros das variaveis que
mensuram o efeito da variagdo na incerteza bancaria na propria regido — Inplb e Inplb?

-, estes se mostram significativos a 99% de confianca e com sinais negativos.
2lnplb

Combinando os coeficientes e considerando = 1, tem-se o efeito total de aumento

de 1% na preferéncia pela liquidez dos bancos sobre o nivel de atividade das
microrregides -0.128 (- 0.083 + (-0.045)*1). Para uma variacdo positiva de 1% na
incerteza bancéaria da microrregido, ha uma reducéo de 0.128% em média no nivel de
atividade.

A variavel que quantifica o papel das variacbes na incerteza bancaria nas
microrregides do entorno - Inwplb - sobre o nivel de atividade de uma determinada
microrregido se apresenta significativa a 99% de confianca e com sinal negativo. Neste
sentido, um aumento de 1% na preferéncia pela liquidez média das microrregiGes do
entorno, leva em media a uma queda de aproximadamente 0.480% no PIB da
microrregido. Por fim, no que tange as variaveis de controle que avaliam a relacdo entre
gastos publicos e desempenho econébmico — gastos com salde e saneamento, e

investimentos —, estas sdo significativas a 99% de confianga e apresentam sinais positivos.

29 Para mais detalhes sobre a relagdo entre raiz unitaria espacial e regressdo espuria, ver Almeida (2012).



33

Assim, considerando um aumento de 1% em Insd_sn e Ininvst, em média, o PIB das
microrregides se eleva em 0.035% e 0.024%, respectivamente.

Em geral, as evidéncias corroboram os fundamentos pds-keynesiano, indicando
que tanto a incerteza da propria regido, bem como, a incerteza das regides do entorno séo
fatores relevantes para determinar o nivel de desempenho econdmico de uma regido. Esse
elo negativo entre as proxies de desempenho econémico (Inpib) e incerteza bancaria
(Inplb) esté& de acordo com a distribuigdo geogréfica das mesmas— figuras 1 e 2 -, pois, a
concentracdo da incerteza bancéria e do baixo nivel de atividade econémica nas regides
Norte e Nordeste, sugere que a preferéncia pela liquidez bancaria pode ser um agente de
interacdo entre as regides que determina a dicotomia Norte/Sul de desempenho
econdmico. Além disso, as estimacdes sugerem que PIB e gastos publicos sdo variaveis
que se relacionam positivamente, reforcando o papel efetivo da politica fiscal na
determinacéo do nivel de atividade, como proposto no arcabouco teérico pds keynesiano.

No que tange a relacdo negativa entre a incerteza bancéria da prépria microrregido
e 0 seu nivel de atividade, como crédito e desempenho econdmico se relacionam
positivamente sob o arcabouco keynesiano, uma varia¢ao negativa no primeiro reflete em
queda no segundo. Em relacédo as implicacdes espaciais da incerteza, o sinal negativo do
coeficiente de Inwplb indica que a preferéncia pela liquidez dos bancos tem caracteristica
de efeito contdgio no que tange aos espraiamentos dos efeitos, i.e, 0 aumento da
preferéncia pela liquidez bancaria nas microrregides do entorno, afeta negativamente o
nivel de desempenho econémico da microrregido. Este resultado pode ser fruto da
existéncia de poucas regiGes centrais dispersas no territério brasileiro e da elevada
dependéncia econbmica das regides menos desenvolvidas®, isto €, da existéncia de muitas
microrregifes com baixo desempenho econdmico dependentes de poucas microrregides
dindmicas. Assim, uma variacdo positiva na incerteza que reflita em uma reducéo do nivel
de atividade de uma microrregido central leva a quedas no nivel de atividade de um grande
namero de microrregides sob sua influéncia, tornando o efeito médio negativo.

2.4.2- Resultados RPG
Similar ao procedimento de estimacdo dos modelos de dados em painel espacial,

para estimar a equacgdo 2 via RGP, incialmente, identifica-se 0 modelo espacial que
melhor se adequa aos dados. Em seguida, estima-se o modelo local espacial e compara

suas estatisticas de ajuste com as do modelo global espacial. Se o modelo global espacial

30 Ver Oliveira (2014) e Perobelli et al (2008).
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melhor se adequar aos dados, finaliza-se a analise. Caso contrario, apresentam-se 0s
resultados do modelo local espacial. Além disso, dada problematica apresentada na se¢éo
2 — analise dos efeitos espaciais da preferéncia pela liquide dos bancos -, este exercicio
testara apenas variacdes do modelo geral espacial local, 3, que possuem a caracteristica
de transbordamentos espaciais na variavel explicativa proxy para incerteza bancéria
(Inplb). Dentre as variacBes que apresentam essa carateristica, destacam-se o modelo
SLX (tem estrutura similar a do empirico, 1), e os modelos SDM e SDEM, nos quais
adiciona-se ao modelo empirico a defasagem espacial da variavel dependente e no termo
de erro, respectivamente®,

Para a identificagdo do melhor ajuste, estima-se 0 modelo empirico — modelo SLX
— e testa-se a autocorrelacdo espacial dos erros. Averiguada a presenca de dependéncia
espacial nos residuos da regressao, rejeita-se a hipotese de correlacdo espacial, indicando
que o modelo SLX tem uma boa adequacédo aos dados e desprezando novos testes com as
especificacdes SDM e SDEM.

Com base nas estimacGes do modelo empirico, é possivel construir a analise
comparativa dos resultados globais estimados por Minimos Quadrados Ordinarios e dos
resultados locais estimados por Minimos Quadrados Ponderados. No modelo global
espacial - Tabela 4 -, os coeficientes de Inplb, Inplb? e winplb apresentam-se significativos
a 95% de confianca e com sinais de acordo com a literatura pds keynesiana. Portanto,
combinando Inplb e Inplb?, um aumento de 1 ponto no logaritmo da preferéncia pela
liquidez bancéria no espaco — Inplb -, reduz o PIB em 0.165%. O resultado indica uma
relacdo negativa entre a incerteza bancéria — avaliada pela preferéncia pela liquidez dos
bancos — e 0 desempenho econdmico das microrregides. Por outro lado, um aumento de
1 ponto na média do logaritmo da preferéncia pela liquidez bancéria dos vizinhos —
wlinplb -, eleva o logaritmo do PIB em 0.011%, indicando que na medida que se avalia o
efeito de variagdes na média da preferéncia pela liquidez bancéria dos vizinhos sobre 0
desempenho econdmico das microrregides, este efeito positivo € maior conforme a média
de winplb aumenta no espaco. Essa caracteristica € compativel com a teoria pds
keynesiana, a qual sugere que os bancos deslocam seus recursos das regides com maiores
indices de incerteza em direcdo as regides com menor incerteza, beneficiando o

desempenho econdmico destas ultimas.

31 Diante da distribuicdo heterogénea das microrregides no espaco, utilizou-se a funcéo kernel fixed
Adaptive bi-square com banda com minimo de 390 e maximo 400 vizinhos e, com todas as variaveis
padronizadas. Além disso, considerou-se apenas Inplb, Inplb?, e winlb com variagdes locais.
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Tabela 4 - Resultados Globais da Estimacao do modelo de transbordamento espaciais —SLX.

Coeficientes\Modelo SLX
Inplb -0.065
(0.0392)
Inplb?_ -0.109
(0.0393)
winplb 0.011
(0.363)
Insd_sn 0.023
(0.599)
Ininves 0.026
(0.654)

Fonte: Elaborado a partir das estimacdes.
*Erros padrdes entres parénteses.

Apesar do modelo global espacial inovar ao inserir 0s efeitos espaciais na relacéo
entre incerteza e desempenho econémico, este envolve coeficientes que identificam a
respostas média para o conjunto de dados. A vantagem da metodologia RGP é prover
coeficientes locais, isto é, reconhecer que a resposta de uma variavel ndo precisa ser a
mesma para todas as unidades de cross-section (ndo-estacionariedade), permitindo,
identificar a reposta\coeficiente especifica (0) para cada individuo. A hipbtese que a
preferéncia pela liquidez bancaria produz impactos especificos sobre o desempenho
econémico das microrregides, sugere que um modelo local espacial melhor se ajusta para
mensurar esta relagao.

Para identificar se a metodologia local espacial melhor se ajusta aos dados do que
a metodologia global espacial, € necessario analisar algumas estatisticas de ajustes, tais
como o AlCc e correlacdo espacial dos erros®’. Na tabela 5, observa-se que a estatistica
AlCc no modelo local espacial (1206.842) € significativamente menor quando comparada
a do modelo global espacial (1207.632). Além disso, o teste de comparacdo das
variancias, implementado na tabela 6, refor¢a que o modelo local espacial, RGP, é mais
apropriado aos dados do que o modelo global espacial estimado por MQO (F = 19.010),
isto €, o0 modelo local espacial tem menor variancia dos erros®. Por fim, na tabela 7 o
valor negativo do critério da diferenca sugere que os coeficientes relacionados a
preferéncia pela liquidez tém variabilidade local, reforcando as evidéncias a favor do

modelo RGP?*. Assim, comparando as estatisticas de ajustes dos modelos global espacial

32 \Ver Momdal et al (2015).
33 Para maiores detalhes do teste dos residuos dos modelos locais e globais, ver Nakata (2014).
34 Para maiores detalhes sobre o teste de variabilidade dos coeficientes locais, ver Nakata (2014).
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e local espacial, estas sugerem que a hipdtese de heterogeneidade dos coeficientes

relacionados a incerteza é plenamente crivel.

Tabela 5 - Estatisticas de ajustes dos modelos Globais e Locais do tipo SLX.

Modelo Global espacial\Ano 2014-2003
AlCc 1207.632
Modelo Local Espacial\Ano 2014-2003
AlCc 1206.842
| de Moran (residuos)\P-valor 0.0092\0.0600

Fonte: Elaborado a partir das estimacdes.

Tabela 6 - Comparacao entre o modelo MQO e GWR - Teste de ANOVA.

Informacgdes SQ GL MQ F
Residuos modelo  Global 290.630 533.000

Espacial

Melhoria  modelo Local 0.451 0.044 10.351

Espacial

Residuos modelo Local 290.180 532.956 0.544 19.010
Espacial

Fonte: Elaborado a partir das estimacoes.

Tabela 7 - Teste de Variabilidade Local Espacial - Critério da diferenca.

Coeficiente\Estatistica F GL para Teste F Critério da
Diferenca

Inplb_ 11.609 532.978 -0.0714

plb_qd_ 50.847 532.958 -0.3548

Winplb 55.950 532.958 -0.413

Fonte: Elaborado a partir das estimagdes.

As Figuras 6 e 7 apresentam a distribuicdo geografica dos coeficientes locais para
as variacOes internas na incerteza bancaria — Inplb. Para todas as microrregides, 0s
coeficientes apresentam-se com sinal negativo, como previsto pela teoria pos keynesiana.
Além disso, 0 modulo da magnitude dos coeficientes locais esta representado de forma
crescente quanto as cores mais claras no mapa. De forma geral, as sensibilidades
acompanham uma dicotomia Norte\Sul, indicando que os niveis de atividade das
microrregides do Norte e Nordeste do pais sdo mais vulneraveis as variacdes na incerteza

bancéaria da propria regido em comparacdo as microrregides do Sul e Sudeste.



Figura 6 - distribuigdo geografica do coeficiente de Inplb.
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Fonte: Elaborado a partir das estimacdes.

Figura 7 - Distribuicdo geogréfica do coeficiente de Inplb?.

Quantile: est_p__gd_
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Fonte: Elaborado a partir das estimacdes.

A figura 8 mostra a distribuicdo geogréfica dos coeficientes locais para as
variacBes na incerteza bancéria dos vizinhos — winplb -, com maior sensibilidade
crescente quanto as cores mais escuras no mapa. Além disso, os coeficientes apresentam
sinais positivos, indicando a predominancia de um efeito deslocamento na determinagéo

do nivel de atividade das microrregides, isto €, 0 aumento da preferéncia pela liquidez nas
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microrregides vizinhas a microrregido i faz com que 0s recursos se direcionem para esta,
afetando positivamente seu desempenho econémico. De forma geral, as faixas contendo
microrregides com maior sensibilidade as variacGes externas da incerteza bancaria (roxa
e vermelha), sdo compostas por microrregides das regides do norte de Minas Gerais, Leste

da Regido Norte e Regido Nordeste.

Figura 8 - Distribuicéo goegrafica do coeficiente de winplb.

Quantile: est_wnply
[ wot0:0.011(54)
[ wom:o01se)
[ won:oons2)
[ o1 :00m2)ss)
[ w.012:0.012)(54)
I 0.012:0.012) (54
Il 0.012:0.013(54)
Wl 0.013:0.013) (53)
Wl 0.013:0.013) (54
Wl 0.013:0.013) (54

Fonte: Elaborado a partir das estimacdes.

A partir das figuras 6, 7, 8 nota-se que as microrregides das regides Norte e
Nordeste sdo mais sensiveis as variacdes internas e externas na incerteza. Esta maior
vulnerabilidade pode associar a maior instabilidade intriseca as microregides, gerada pela
escassez de fatores basicos que reduz a competitividade — por exemplo, infraestrutura e
educacao — e pela elevada depéndencia das microrregides do Sul e Sudeste®.

Segundo Rodrigues-Fuentes e Dow (2003) em periodos de expectativas otimistas,
0 maior retorno monetario proporcionado pelas regides periféricas devido a menor
produtividade do capital permite que os bancos sancionem a demanda por crédito,
proporcionando um aumento dos influxos de recursos, principalmente os direcionado a
producdo da pauta de exportacdo. Contudo, a escassez de fatores bésicos como,

infraestrutura e mao de obra qualificada - os quais elevam a produtividade, reduzem os

$5Segundo o Ranking de competitividade (2017), em média os estados das regides Norte e Nordeste tem 0s
piores indicadores relacionados a infraestrutura e educacéo.
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custos de producéo e os riscos do investimento em uma regido — faz com que fuga de
capitais passe a ser tdo grande quanto os influxos de recurso, tdo logo se torne evidente
que as expectativas dos investidores tenham sido exageradamente otimistas. Isto €, em
periodos de aumento da incerteza e de consquente maior a aversdo ao risco, 0s bancos
passam a priorizar maior seguranca — ativos das regides centrais -, reduzindo em suas
carteiras os ativos mais arriscados. Portanto, a escassez de fatores basicos que dinamizem
e garantam a competetividade das economias do Norte e Nordeste pode ser um dos
garagalos que explique a elevada vulnerabilidade dessas regifes as variacdes na
disposicao dos bancos em ofertar crédito nas mesmas.

Além disso, a maior sensibilidade das regifes Norte e Nordeste as flutuagdes
externas pode repousar na elevada dependéncia economica das microrregioes Sul e
Sudeste e na fragilidade do mercado interno. Segundo Perobelli et al (2008), as regides
do Norte e Nordeste apresentam elevada dependéncia do Sudeste e Sul, principalmente
no que tange ao fluxo de comércio. Ja as regiGes Sudeste e Sul caracterizam por baixa
dependéncia em relagdo as demais regides brasileiras, face a dindmica de seus mercados
internos. Neste sentido, alteracGes na incerteza e no nivel de atividade das microrregides
localizadas no Norte e Noredeste do pais, pouco afeta a dinamica das microrregides do
Sul e Sudeste. Por outro lado, a baixa diversificagdo produtiva e 0 mercado interno pouco
dindmico, tornam as regiGes Norte e Nordeste significamente sensiveis as flutuacoes nas
regides Sul e Sudeste.

2.5-Consideracdes finais
As analises empiricas que se concentram na relacdo entre incerteza bancéria e

nivel de desempenho econémico das regides utilizam diferentes métodos de analise de
regressdo. Este trabalho vem a preencher uma lacuna na literatura regional pos
keynesiana, ao incorporar no desempenho econémico das microrregides brasileiras, o
papel das varia¢fes na incerteza bancaria em microrregifes vizinhas. Isto é, o trabalho
analisa ndo apenas as implicagdes da incerteza bancéria sobre o nivel de atividade da
prépria microrregido, mas também sobre o nivel de desempenho econdmico das vizinhas.
Como exercicio empirico, fez-se uso de duas metodologias, dados em painel espacial e
Regressdo Geograficamente Ponderada (RGP).

Como principal resultado das estimacdes via dados em painel no periodo de 2003
a 2014, destaca-se a relagdo negativa entre o nivel de atividade econbmica das
microrregifes e a incerteza bancéria das microrregides no entorno. Esta relagdo indica

gue a incerteza bancaria tem caracteristica de contagio, isto é, o aumento da preferéncia
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pela liquidez bancaria nas microrregides no entorno, afeta negativamente o nivel de
desempenho econdmico da microrregido, sendo esta caracteristica um possivel reflexo da
distribuicdo geografica dos centros dindmicos no territorio brasileiro.

Os resultados das estimacgdes por RGP evidenciam que os niveis de atividade
econbmica das microrregides estdo negativamente relacionados as variagdes positivas na
incerteza bancéria na microrregido, e positivamente relacionados com variagdes positivas
na incerteza bancéria nas microrregides vizinhas. Por fim, os resultados revelam que o
desempenho econémico das microrregides localizadas no Norte e Nordeste do pais sdo
mais vulneraveis as variacdes interna e externa da incerteza bancaria.

N&o obstante, apesar das limitagdes do modelo RGP, principalmente no que tange
aos determinantes das variacOes locais dos coeficientes, essa abordagem é capaz de
produzir evidéncias para que se possa implementar politicas direcionadas. Assim, como
agenda de pesquisa sugere-se avaliar as caracteristicas — por exemplo, déficit de
infraestrutura, mercado interno fréagil, pauta de exportacdo pouco diversificada, entre
outras - das microrregides que determinam as sensibilidades diferenciadas diante das
variacdes na incerteza. Uma andlise com este padrao podera subsidiar a atuacéo do Estado
no que tange ao direcionamento de politicas voltadas a reducdo da incerteza para cada

regido especifica
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3- CONSUMO OU INVESTIMENTO? A INFLUENCIA DA INCERTEZA
BANCARIO SOBRE OS AGREGADOS MACROECONOMICOS REGIONAIS

Segundo Keynes e os pds keynesianos, pelo fato dos agentes terem ilusdo
monetaria, a moeda torna-se nao neutra, de modo que variagcdes nos meios de pagamentos
altera o nivel de produto e emprego da economia. Contudo, para 0s pos keynesianos, a
moeda pode ser considerada enddgena, de modo que alteraces na disposi¢do dos bancos
em ofertar crédito influencia diretamente no quantum de recursos disponiveis na
economia. Neste sentido, os bancos deixam de ser considerados meros intermediarios
entre poupadores e demandantes de recursos — economia classica -, mas entidades capazes
de estabelecer a quantidade de meios de pagamentos da economia. Por outro lado, na
teoria pos keynesiana, os bancos como qualquer outra empresa procuram maximizar seus
lucros conforme suas expectativas de risco e retorno. Ou seja, em suas decisdes de
portfélio, os bancos ndo consideram apenas 0s ganhos monetarios liquidos, mas também
0s possiveis riscos relacionados aos tomadores. Deste modo, conforme suas expectativas
de risco e retorno, os bancos vdo compor suas carteiras com ativos mais ou menos
liquidos, ou até mesmao racionar crédito.

N&o obstante, em geral, os estudos que tratam a relacdo entre incerteza e crédito
bancério, constroem as analises a partir dos determinantes do investimento, o qual detém
a carateristica de ser essencialmente de longo prazo®. Porém, nas economias modernas o
papel do crédito ndo se limita ao financiamento do investimento, ja que em determinados
paises e periodos, a atuacdo dos bancos destina-se a fornecer crédito para pessoas fisicas,
deixando o financiamento do investimento como funcdo do Estado®. Neste contexto, uma
politica de crédito mais restritiva por parte dos bancos, pouco influenciaria os
investimentos, configurando num primeiro momento um impacto sobre o nivel de
consumo. Posteriormente a variacdo do consumo, entende-se que 0s investimentos podem
se alterar, dado que, mudancas no consumo implicam em alteracdes na demanda e
consequentemente pressdes sobre a demanda por investimento, entretanto, a realizagéo
deste investimento estaria em sua maior parte fadada a disposicdo dos bancos publicos
em fornecer recursos.

Deste modo, o objetivo do presente capitulo é entender as caracteristicas da

atuacdo dos bancos no Brasil, ou seja, identificar qual agregado macroeconémico regional

36 VVer Keynes (1930a, 1930b) e Oreiro (2005).
37 Ver Grilo (2008).
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— consumo ou investimento - é afetado de forma imediata pela variacédo na disposi¢do dos
bancos em fornecer crédito. Para tanto, inicia-se resgatando a teoria da preferéncia pela
liquidez proposta por Keynes (1985), avancando para uma andlise do trade off entre
seguranca e retorno enfrentado pela firma bancéria. Posteriormente, estende a
investigacdo para as especificidades da firma bancaria brasileira, desenvolvendo a analise
das caracteristicas do crédito publico e privado no Brasil, identificando, os principais
provedores do crédito de curtissimo prazo — voltado para financiar consumo — e crédito
de longo prazo — voltado para financiar o investimento. Por fim, constrdi-se um exercicio
empirico a fim de identificar o mecanismo de transmisséo da incerteza bancaria sobre o
desempenho das regides. Ou seja, através do método de dados em painel espacial propde-
se identificar se alteracfes na disposicdo bancaria em realizar empréstimos afetam de
forma mais significativa o consumo ou o investimento. Para tanto, parte-se de dois
modelos empiricos, tendo como variaveis dependentes o consumo das familias e a
formacgéo bruta de capital fixo (proxy de investimento) das microrregides brasileiras, e
variaveis de interesse, preferéncia pela liquidez dos bancos e sua defasagem espacial.

3.1- Moeda e preferéncia liquidez

No livro “Tratado Sobre a Moeda”, Keynes introduz sua teoria monetaria,
identificando dois circuitos de circulacdo da moeda - o industrial e financeiro. O circuito
financeiro diferencia claramente a abordagem proposta por Keynes, da abordagem da
teoria quantitativa da moeda neoclassica®, ao reconhecer que reter moeda seria uma
alternativa a acumular outros ativos, e que, a moeda ndo deveria ser vista somente como
uma forma temporéria de riqueza (CARVALHO et al, 2007). Em outras palavras, para
Keynes (1985) a moeda ndo desempenha apenas as funcbes de meio de troca e de riqueza
temporaria, mas € um ativo concorrente aos outros ativos da economia, tanto no curto
quanto no longo prazo — ou seja, a moeda adquire a caracteristica de reserva de valor.
Keynes (1985) exprime este insight de forma mais clara na Teoria Geral, na qual
desenvolve sua teoria da demanda por moeda, sendo esta fundamentalmente suportada

pelo conceito de preferéncia pela liquidez.

30s principais pressupostos da Teoria quantitativa da moeda neoclassica, sdo: (i) Proporcionalidade:
Precos variam proporcionalmente a variagcdo na moeda (ii) Nao neutralidade: Moeda ndo afeta variaveis
reais no curto prazo e no neutralidade no longo prazo. (iii) Exogeneidade: Oferta de moeda determinada
pelo gestor de politica monetaria (iv) Causalidade: Moeda afeta apenas pre¢os na equagédo de troca. (V)
Teoria Geral dos precos: VariacGes na oferta de moeda, sdo essencialmente as razdes para as variagdes nos
precos (Shapiro, 1985).
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Na teoria monetaria desenvolvida por Keynes, o nivel de renda da economia
depende da demanda efetiva, e esta é reflexo da disposicdo dos agentes em manter
recursos em sua forma mais liquida - moeda. Para Keynes (1985), o prémio em se manter
moeda vem na forma de liquidez imediata, em vez de uma compensacdo em dinheiro —
forma de compensacdo dos outros ativos -, ja que esta possui a maior liquidez entre todos
0s ativos®. Por esta razdo, a moeda torna-se um ativo concorrente aos outros ativos da
economia face os anseios de liquidez dos agentes.

Keynes (1985) argumenta que a moeda acalma as inquietacdes frente as incertezas
do futuro, isto é, em periodos de maior incerteza em relacdo ao futuro, maior sera a
demanda dos agentes por ativos na forma mais liquida, de modo que possam dispor de
flexibilidade e seguranca para lidar com as imprevisibilidades de um futuro que depende
das decisBes e comportamentos de outros agentes. Em outras palavras, a posse da moeda
permite manter opcbes abertas diante de um ambiente econdmico impossivel de ser
avaliado de forma probabilistica. Assim, a espera temporal entre a obtengdo da moeda e
seu devido gasto, ndo necessariamente esta relacionado a demanda para saldar transacoes,
mas também as demandas relacionadas aos anseios de seguranca e expectacdo —
precaucao e especulacao.

Neste contexto, a moeda ndo apenas desempenha a funcdo de facilitar as
transacOes entre 0s agentes, mas também permite que os mesmos tomem decisbes de
seguranca ao longo do tempo, ou seja, exerce a funcdo de reserva de valor. Segundo
Keynes (1985), caso parte da renda seja mantida para garantir flexibilidade e seguranca -
moeda ou ativos liquidos -, pode-se produzir uma deficiéncia na demanda efetiva. Em
outras palavras, caso 0s agentes decidam investir suas rendas ndo consumidas em ativos
liquidos, cria-se a possibilidade de insuficiéncia de recursos destinados ao financiamento
de novos investimentos. Isto porque, 0s recursos reservados aos ativos que garantem
flexibilidade e seguranga s&o concorrentes aos recursos destinados ao investimento, visto
que, enquanto os primeiros tém caracteristicas do reembolso imediato, o segundo
apresenta-se fundamentalmente incerto e sujeito a perdas por possuir como caracteristica

principal, a maturidade de longo prazo. Por conseguinte, dadas as incertezas em relagdo

39 Na teoria Geral, capitulo 17, Keynes (1985) constroi uma generalizacdo para a precificacdo dos ativos.
Para o autor, p. 221, “Ha trés atributos que os diversos tipos de bens possuem em graus diferentes, conforme
a exposigao feita em seguida:” i) Taxa de rendimento ao longo do tempo, q; ii) Custo de carregando c; iii)
Prémio de liquidez, I. Portanto, para Keynes (1985) cada ativo teria sua propria a taxa de juros, dada por
1, = q — ¢ + L. Ativos com maiores rendimentos, disporiam de menor liquidez, por outro lado, ativos com
menor rendimento, possuiriam maior liquidez. Deste modo, a preferéncia pela liquidez seria refletida pelo
valor esperado de cada agente em relacéo aos pardmetros que determinam os juros totais de cada ativo.
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ao ambiente econémico, os agentes enfrentam de forma permanente um trade off entre
seguranga - essencialmente assegurada pela moeda — e rentabilidade, sobretudo,
representada pelos investimentos. Contudo, como o investimento € um componente que
tem relacdo positiva com a demanda efetiva da economia, logo, um aumento da incerteza
que desvie 0s recursos para ativos liquidos, produzindo uma reducdo do mesmo, reflete
em choques adversos no nivel de produto e emprego da economia. Assim, a ndo
neutralidade da moeda mesmo no longo prazo, repousa na proposicdo de que 0s ativos
liquidos sdo formas de acumulacéo de riqueza para periodos de tempo indeterminados, e
que estes em boa medida sdo formas alternativas a acumulagdo de bens de capital em
periodos de m&xima incerteza em relagdo aos eventos futuros.*

Para Keynes (1985), a decisdo de investir em ativos mais ou menos liquidos,
depende da preferéncia pela liquidez, sendo estd avaliada de forma subjetiva por cada
agente. Ao construir a teoria da preferéncia pela liquidez, o autor contrapde a teoria
classica dos fundos emprestaveis, segundo a qual a taxa de juros é a abstencdo do
consumo imediato em prol de um maior consumo no futuro. Keynes (1985) afirma que a
taxa de juros ndo € definida pela abstencdo do consumo prévio, mas sim como a
recompensa por se abrir mao da liquidez, sendo a moeda o ativo mais liquido dentre todos

0s ativos.

3.1.1- Caracteristicas da firma bancaria
A teoria da firma bancaria de Keynes tem inicio na década de 1930,

fundamentalmente nos volumes I a IV do tratado sobre moeda. Nestes escritos, Keynes
considera 0os bancos como agentes ativos, de modo que expandem ou contraem as
operacOes de crédito em funcdo dos riscos que desejam incorrer. Para o autor, 0 que 0s
bancos estdo normalmente decidindo nédo é o quanto vao emprestar no agregado, mas sim
quais as melhores formas de emprestar.

Keynes (1930b) divide as aplicagdes bancarias em trés categorias: i) letras de
cambio e empréstimos de curtissimo prazo no mercado monetario; ii) investimentos em
titulos; iii) empréstimos aos clientes. Segundo o autor, como regra geral, 0s
adiantamentos aos clientes sdo mais rentaveis do que os investimentos, e os titulos
proporcionam maior lucratividade que as letras de cAmbio e os empréstimos de curtissimo

prazo. Por outro lado, as letras de cambio e os empréstimos de curtissimo prazo sao mais

40 A ndo neutralidade da moeda no longo prazo significa que a moeda afeta as condicGes de equilibrio entre
oferta e demanda por bens e servicos.
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“liquidos” que os titulos e, estes sdo mais “liquidos” que 0s empréstimos aos clientes.
Portanto, os banqueiros enfrentam o trade-off entre rentabilidade e seguranca.

De acordo com Paula (2006), em um cenério de incertezas as expectativas dos
bancos exercem papel fundamental na composi¢do de suas carteiras. Quando os bancos
se deparam com ambientes econdmicos com baixos indices de incerteza, estes tendem a
aplicar seus ativos em mercados que contemplem méxima rentabilidade e menor liquidez,
uma vez que a rentabilidade torna-se mais atrativa em comparacdo a seguranga. Como
efeito, a participacdo dos adiantamentos e dos empréstimos de longo prazo em suas
carteiras aumentam. Minsky (1986) afirma que a maior participacéo dos adiantamentos e
dos empréstimos é assegurada por politicas de inovacao financeira, as quais caracterizam-
se sobretudo como resposta dos bancos privados ao controle das Autoridades Monetarias.
Essas inovagOes elevam o quantum de financiamento disponivel, através da criacdo de
moeda enddgena, proporcionando a expansao do crédito simplesmente via controle das
contas do ativo e passivo.

Alternativamente, se as expectativas sdo pessimistas, 0s bancos priorizam maior
seguranca, evitando ativos com maiores riscos em seu portfélio, como consequéncia,
reduzem as atividades com ativos que detém a caracteristica de maturidade de longo
prazo. Deste modo, os bancos adotam posi¢Oes mais liquida e com menores prazos para
a compensacdo de seus ativos, privilegiando a méxima liquidez, por exemplo, papeis de
governo.

Sob esta perspectiva, a teoria da firma bancéaria € uma das pedras angulares da
teoria da ndo neutralidade da moeda proposta por Keynes (1930a e 1930b). Pois, na
medida em que as expectativas dos bancos variam ao longo do tempo, estes rearranjam a
composicdo de suas carteiras de ativos, tendo como efeito, expansdes ou contra¢des na
oferta de moeda da economia, uma vez que a moeda é criada a partir de compras de
obrigagdes* emitidas por particulares, e por consequéncia, no nivel de atividade da

economia.

3.1.1.1- Firma Bancaria no Brasil e a dindmica do crédito: 2003/2014

No Brasil, a combinacdo entre taxa de juros elevada e indexagdo financeira,
permitiu ao sistema bancario brasileiro a possibilidade de erguer uma estrutura

patrimonial que contemple ao mesmo tempo liquidez e rentabilidade, independente do

41 Essas obrigac@es séo: titulos publicos e titulos privados.
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ambiente conjuntural (OLIVEIRA, 2009). Em Geral, os bancos no Brasil néo
necessariamente se defrontam com o trade off entre liquidez e rentabilidade proposto na
teoria bancéria keynesiana. Segundo Oliveira e Wolf (2016), a existéncia de ativos que
conciliam consideravel niveis de liquidez e rentabilidade (fundos de pensdo, seguros,
previdéncia, capitalizacdo, titulos publicos, dentre outros), permite que os bancos ajustem
suas carteiras de modo a garantir seguranca e retorno tanto em periodos de expansao,
quanto em periodos de recessdo. Isto é, diante de um ambiente em que as expectativas
otimistas reinam e as taxas de juros caem, 0s bancos direcionam suas aplicacdes para as
operacdes de crédito, sobretudo, de curto prazo, contemplando crédito para consumo —
destinado para as pessoas fisicas — e capital de giro — destinados as pessoas juridicas.
Contudo, diante de uma piora nas expectativas, os bancos rapidamente direcionam seus
recursos para os titulos publicos, assegurando liquidez e rentabilidade (OLIVEIRA,
2009).

Para compreender esta logica, torna-se importante delinear a dindmica da oferta
de crédito no Brasil nos ultimos anos. A partir do Gréafico 1, verifica-se que a participacao
do crédito no PIB sai de 24,6 % para 35,2 % de 2003 a 2006, atingindo 52,6% em 2013,
contudo, a maior participacdo do crédito na atividade econdmica tem suas peculiaridades,
as quais estdo intimamente relacionadas a atuagdo dos bancos publicos e privados.
Segundo Oliveira (2009) e Mora (2015), o boom do crédito dos primeiros cinco anos do
Governo Lula, reflete as politicas crediticias adotados pelos bancos privados no periodo.
Entre 2003 e 2007, a melhora no ambiente interno - puxado pelo cenéario externo favoravel
-, aliado a elevacdo dos gastos publicos*?, fez com que os bancos privados elevassem a
oferta de crédito, de modo que a participacdo dos bancos privados nacionais no crédito
total sai de 39% em 2003 para 44% do total em 2006 — Gréafico 2. Os bancos privados
estrangeiros, que detinham de 21% das operacdes de crédito em 2003, atingem 22% em
2007. J& os bancos publicos, saem de uma participacdo de 40% em 2003, para uma parcela
de 34% em 2007. Portanto, observa-se que as expectativas favoraveis do periodo, fez com
que os bancos privados adotassem medidas na dire¢do da elevacdo da oferta de crédito,

alavancado o boom econdmico do periodo.

42 \er Ipea, 2013, Pereira, 2014; Hirauka e Sarti, 2016.



Grafico 1-Participagdo do crédito no PIB.
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Gréfico 2- Participacéo das institui¢des financeiras no quantum ofertado.
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Este comportamento dos bancos pode ser explicado analisando o ambiente em que
se deparam no periodo. Entre 2004 e 2008, a provisdo de crédito para devedores
duvidosos cai significativamente (Grafico 3). A determinacdo das provisdes para
devedores duvidosos é influenciada tanto pelos indices de inadimpléncia correntes,
quanto pelas expectativas futuras sobre os pagamentos dos empréstimos. Conforme Paula
e Junior (2017), a provisdo de demandantes duvidosos é uma variavel crucial para a
avaliacdo do risco do crédito “ex ante”, j& que, caso os bancos se deparem com um
aumento da participagdo de clientes escusos em suas carteiras, estes restringem as
operacOes a fim de evitar maiores perdas no futuro. Por outro lado, uma queda do crédito
incerto em suas carteiras, reduz os riscos da operacao, permitindo a implementacdo de
politicas de crédito mais flexiveis. Desta forma, os bancos atuam de forma pré-ciclica,
reduzindo o crédito em periodos de riscos elevados, e aumentando as operacdes de crédito

em periodos de riscos menores.

Gréfico 3 - ProvisBes para devedores duvidosos - %.
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Seguindo a mesma tendéncia favoravel, o nivel de confianca na economia
brasileira entre 2004 e 2008. Além disso, conforme o indice de JP Morgan (Gréfico 4),
observa-se uma queda no risco Brasil, refletindo positivamente entrada de capitais e
consequentemente na taxa de cambio* (Grafico 5). Uma taxa de cambio com trajetdria
decrescente, indica maior seguranca para 0s investimentos externos, porquanto, assegura
converséo das rendas remetidas ao exterior no futuro, o que reforga o otimismo do exterior

na economia interna.

Gréfico 4 - Risco Brasil — JP Morgan.
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do Ipeadata (2017).

43 Entre 2003 a 2008 a taxa de cAmbio real/délar mantém-se em baixos patamares e com trajetoria
decrescente.



50

Grafico 5 - Evolucao da taxa de cambio real — real/dolar.
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do Ipeadata (2017).

A elevada entrada de capitais externos, aliada a maior participacdo dos gastos do
publicos* assegurou demanda para a producgdo nacional, garantindo a remuneracdo dos
fatores e os lucros empresariais*. Como resultado, a confianga dos consumidores cresce
(Grafico 6), e a confianca dos empresarios mantem-se em torno de uma média elevada
(Graficos 7 e 8).

4 Os anexos 7, 8 apresentam a dos gastos publicos do governo central e a evolugdo das reservas
internacionais ao longo do periodo.
4 Os anexos 9 e 10 apresentam a evolucdo dos ganhos reais dos trabalhadores e a evolucdo da média do
indice de fechamento do Ibovespa.



Grafico 6 - Confianga do Consumidor.

7.7

7.6

7.5

7.4

7.3

7.2

7.1

7.0

6.9

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

Fonte: Elaborado a partir dos dados do Ipeadata (2017).

Grafico 7 - Confianga do Empresario Industrial -2000 a 20009.

5.60

5.55

5.50

5.45

5.40

5.35

5.30

5.25

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

Fonte: Elaborado a partir dos dados do Ipeadata (2017).

2011

2007

2012

2008

2013

2009

51



52

Grafico 8 - Confianga do Empresario Industrial -2009a 2013.
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do Ipeadata (2017).

A estabilidade do nivel de confianga, refletiu em uma maior demanda por recursos
junto aos bancos. N&o obstante, a competicdo bancéria entre 2004 a 2008 reduziu a taxa
de juros livres cobrada sobre os empréstimos as pessoas juridicas (PJ) e pessoas fisicas
(PF), estimulando ainda mais a demanda (Gréficos 9 e 10). Por outro lado, a persistente
queda na taxa de juros Selic no mesmo periodo produziu uma queda na remuneracdo dos
titulos, bem como na taxa de juros de longo prazo, reduzindo a remuneracdo dos titulos
publicos e do crédito voltado aos investimentos (Gréafico 9). Entretanto, mesmo diante de
persistentes quedas na remuneracdo do crédito de curto prazo — Juros livres cobrados
sobre crédito pessoal e sobre o capital de giro das empresas —, na remuneracao dos titulos
publicos — Selic - e na remuneracdo crédito de Longo prazo — TJLP -, o diferencial de
remuneracao entre a taxa de juros livres cobrados e a TILP permaneceu consideravel em
favor da primeira. Assim, diante de um cenario de baixa provisdo de inadimpléncia,
elevado nivel de confianca e maior remuneracdo do crédito de curto prazo, os bancos
privados direcionaram seus recursos para o financiamento de consumo e demandas de
curto prazo das firmas — capital de giro -, deixando a grande massa do crédito voltada

para o investimento — longo prazo — como provisao dos bancos publicos?.

4 O crédito para capital de giro, serve para que as empresas mantenham equilibrado o fluxo de caixa.



Grafico 9 - TILP, Selic e juros PJ.
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Gréfico 10 - TJLP, Selic e juros PF.
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Neste ambiente de boom crediticio, o crédito livre destinado as pessoas juridicas
sai de 9,1 % do PIB em 2003, para 12,9% em 2007 (Tabela 8) e, o crédito destinado ao
capital de giro passa de 1,94% para 3,66% do PIB, variando positivamente 50% mais que
a do crédito livre destinado as pessoas juridicas. Por outro lado, as operagdes de crédito
livre voltadas aos investimentos, apesar de terem variagfes significativas, suas
participagdes no quantum financiado pelo crédito livre continuaram irrelevantes, a ver os
adiantamentos para aquisi¢do de bens — passando de 0,28% para 0,67% como proporgéo
do PIB —, o financiamento imobiliario — de 0,3% para 0,4% como propor¢édo do PIB - e
leasing — passando de 0,42% para 1,31% como proporcao do PIB -, correspondendo estes
trés componentes juntos pouco mais de 30% do aumento total do crédito voltado para as
pessoas juridicas. Seguindo a mesma trajetoria crescente, o crédito livre voltado as
pessoas fisicas, eleva-se de 5,9 como propor¢do do PIB em 2003, para 11,9 em 2007.
Basicamente, a evolucdo do crédito livre voltado para as pessoas fisicas foi suportada
pelo crescimento do crédito consignado — saindo de 0% em 2003 para 2,4% do PIB em
2007 -, financiamento de veiculos — de 1,8% em 2003 para 3,1% em 2007 -, e leasing -
de 0,1% em 2003 para 1,1% em 2007 — Tabela 9.

A partir das Tabelas 8 e 9, nota-se uma caracteristica da economia no periodo,
visto que, combinando a evolucdo dos recursos livres para pessoas fisicas e pessoas
juridicas, mais de 75% do crescimento do crédito livre foi destinada para consumo ou
para atender a demanda de curtissimo prazo das empresas. Isto mostra que, apesar da
melhora nas expectativas, os bancos privados ndo estavam dispostos a financiar os
investimentos. Oliveira (2016) argumenta que este fendmeno ocorre em razéo do crédito
para as familias normalmente deter caracteristica que o torna mais facil de ser avaliado
em comparacdo ao crédito de longo prazo destinado as empresas, o qual exige maior
conhecimento sobre os negdcios, além do permanente monitoramento das atividades da
empresa e de sua saude financeira. Além do mais, a taxa de juros de longo prazo no Brasil
ndo é avaliada pelo mercado, mas sim pelo Conselho Monetario Nacional - levando em
conta a meta de inflacdo e o risco pais -, 0 que torna sua remuneracdo quase sempre
inferior a taxa de curtissimo prazo avaliada no livre mercado. Portanto, mesmo que 0s
bancos estivessem dispostos a fornecer crédito de longo prazo para as empresas no livre
mercado, certamente ndo conseguiram competir com o credito publico subsidiado pelo
BNDES.



Tabela 8 - Evolucéo do crédito com Recursos Livres — Juridica.

Crédito referencial para a taxa de juros — doméstico e externo Leasing | Rural | Outros Total
Data C. Financiamento | Aquisicdo de | Adiantamento Repasses | Outras Operagdes— | Outros Total
Giro | Imobiliério bens contrato de cambio externos | Pessoa Juridica
Dez/2002 | 1,99 | 0,05 0,29 1,69 1,35 0,64 2,40 9,22 0,53 0,05 0,33 10,13
Dez/2003 | 1,94 | 0,03 0,28 1,52 0,82 0,70 2,25 8,01 0,42 0,05 0,62 9,10
Dez/2004 | 2,07 | 0,02 0,41 1,24 0,71 0,87 2,40 8,14 0,46 0,08 0,56 9,24
Dez/2005 | 2,40 | 0,03 0,52 1,11 0,75 1,06 2,39 8,64 0,60 0,10 0,59 9,92
Dez/2006 | 2,86 | 0,03 0,57 1,06 0,80 1,15 2,35 9,18 0,87 0,06 0,87 10,99
Dez/2007 | 3,66 | 0,04 0,67 1,16 0,94 1,27 2,43 10,65 | 1,31 0,07 0,86 12,90
Dez/2008 | 5,61 | 0,06 0,52 1,43 0,94 1,28 2,45 1291 | 1,82 0,12 0,87 15,73
Dez/2009 | 6,68 | 0,07 0,47 0,93 0,37 1,14 2,22 12,28 | 1,52 0,12 1,04 14,96
Dez/2010 | 7,06 | 0,10 0,50 0,78 0,21 1,16 2,16 12,27 | 1,10 0,08 1,30 14,75
Fonte: BCB - séries temporais (2017).
Tabela 9 - Evolugéo do crédito com Recursos Livres — Pessoa Fisica

Pessoa Fisica — Taxa de juros Referencial

Cheque Cartdo de | Financiamento Aquisicéo de bens Outros | Total | Cooperativas Leasing Outros | Total

Especial Crédito Imobiliario
Data Consignado | Exceto Total Veiculos Outros | Total

consignado

Dez/2002 | 0,6 0,0 17 17 0,3 0,1 18 0,3 2,1 0,3 5,2 0,3 0,1 0,6 6,1
Dez/2003 | 0,5 0,0 18 18 0,4 0,1 18 0,3 2,1 0,3 5,2 0,3 0,1 04 59
Dez/2004 | 0,5 0,9 14 2,2 0,4 0,1 2,0 0,4 2,3 0,3 5,8 0,4 0,2 0,7 7,1
Dez/2005 | 0,5 15 15 3,0 0,5 0,0 2,4 05 2,8 0,4 7,2 0,4 04 0,9 8,9
Dez/2006 | 0,5 2,0 1,3 34 0,6 0,1 2,7 0,5 3,1 0,5 8,1 0,4 0,6 0,9 10,0
Dez/2007 | 0,5 24 14 3,8 0,6 0,1 31 05 35 0,5 9,0 0,5 11 13 11.9
Dez/2008 | 0,5 2,6 18 44 0,7 0,1 2,7 0,4 31 0,3 9,2 0,6 1,9 14 13,0
Dez/2009 | 0,5 3,3 1,7 51 0,8 0,1 2,9 0,3 3,2 0,3 10,0 0,7 19 19 14,5
Dez/2010 | 04 3,7 18 54 0,8 0,2 3,7 0,3 4,0 0,2 11,1 0,8 1,2 1,9 14,9

Fonte: BCB - séries temporais (2017).
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Diante da posicdo adotada pelos bancos privados, resta aos bancos publicos
financiar as atividades voltadas aos investimentos. A Tabela 10 apresenta a evolucdo do
crédito direcionado no periodo. Apesar do crescimento desta modalidade de crédito como
proporcéo do PIB ser modesto no periodo — saindo de 9,57% em 2003 para 11,74% em
2007 -, este representou uma parcela significativa dos recursos financiadores dos
investimentos. Os recursos sdo essencialmente advindos da Caixa Econdmica — crédito
habitacional — Banco do Brasil — crédito rural — e BNDES — grandes empresas, sendo 0
primeiro destinado a aquisicao de imoveis por parte das familias e das empresas, e 0s dois
ultimos ligados aos investimentos no campo e das grandes empresas. O BNDES se
destaca como principal provedor desta modalidade de crédito, atingindo 59,9% em 2006
(Grafico 11). Isto posto, nota-se que entre 2003 e 2007, 0s recursos destinados as pessoas
juridicas seguem as seguintes caracteristicas: bancos publicos fornecendo crédito para
investimentos e bancos privados fornecendo crédito de curto prazo para prover fluxo de

caixa.
Tabela 10 - Creédito direcionado — Proporg¢éo do PIB.

Recursos direcionados

Habitacional | Rural | BNDES Outros | Total

Direto | Repasse | Total

Dez/2002 | 1,53 1,68 3,37 2,95 6,32 022 9,76
Dez/2003 | 1,39 2,03 3,11 2,78 5,89 0,25 9,57
Dez/2004 | 1,27 2,10 3,06 2,61 5,67 0,28 9,31
Dez/2005 | 1,31 2,10 3,09 2,69 5,78 0,28 9,47
Dez/2006 | 1,46 2,29 3,03 2,84 5,87 0,27 9,89
Dez/2007 | 1,64 2,41 2,92 3,09 6,01 0,28 11,74
Dez/2008 | 1,97 2,58 3,55 3,35 6,90 |0,29 11,74
Dez/2009 | 2,70 2,43 4,88 3,86 8,74 10,33 14,19
Dez/2010 | 3,49 2,30 4,72 4,77 9,49 0,37 15,64

Fonte: BCB - séries temporais (2017).
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Grafico 11 - Evolucao do crédito direcionado.
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Fonte: BCB - séries temporais (2017).

N&o obstante, a partir de 2008, h4 uma reversdo nas expectativas, uma vez que,
uma deterioracdo do ambiente externo gerado pela crise de subprime eleva o risco pais
(Grafico 4), a provisao para devedores duvidosos (Grafico 3) e reduz o nivel de confianca
dos empresarios (Gréaficos 7 e 8). A deterioracdo das expectativas amplia as incertezas
quanto a capacidade dos consumidores e investidores arcarem com Seus COmMpromissos,
refletindo em um aumento da preferéncia pela liquidez dos bancos. Neste sentido, mesmo
diante da elevada disparidade entre a Selic e as taxas juros cobradas no livre mercado
(Graficos 9 e 10), os bancos privados atuam diretamente reduzindo a oferta de crédito. A
datar deste ponto, os bancos comecam a abrir mao do maior retorno gerado pelo crédito
no livre mercado, em prol de uma maior seguranca, direcionando seus recursos para a
compra de titulos publicos. No Grafico 12 observa-se que a relacdo crédito pessoa
juridica/PIB cresce até o final de 2008, entretanto, a reversao das expectativas gera uma
queda acentuada a partir deste ponto. Uma ligeira recuperacdo das expectativas no pos
eleicdo de 2010 face as propostas de elevacdo dos investimentos por parte do governo,

bem como da ampliacao do credito por parte dos bancos publicos*, faz com que o crédito

47 Devido a queda das operacdes de crédito dos bancos privados a partir de 2008, os bancos publicos elevam
a participacdo no quantum de crédito da economia. Por esta razao, o crédito direcionado tanto para pessoas
juridicas, quanto para pessoas fisicas, eleva-se consideravelmente a partir de 2008 até final de 2013 —
Gréfico 11.
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livre &s pessoas juridicas tenha um ligeiro f6lego até o inicio de 2012. Contudo, face a
expectativa de uma possivel crise na Europa, a dificuldade dos bancos publicos em
manterem as politicas agressivas de crédito e a aceleracdo da inflacdo*, o quadro se
deteriora novamente e o crédito livre para pessoas juridicas como proporcdo do PIB se
reduz de forma consideravel e permanente (PAULA e JUNIOR, 2017). Nao obstante,
apesar de seguir uma trajetdria mais suave, a proporcao crédito livre pessoa fisica como
proporcéo do PIB, segue a mesma direcdo, ou seja, uma pequena queda em 2008, com
razoavel recuperacdo a partir do final de 2009 ate 2012 e persistente queda

posteriormente.

Gréfico 12 - Recursos livres e direcionados como proporcéo do PIB.
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— 20626 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres a pessoas juridicas em relagdo ao FIB

— 20627 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres a pessoas fisicas em relagdo ao FIB
20629 - Saldo da carteira de crédito com recursos direcionados a pessoas juridicas em relagdo ao FIB
20630 - Saldo da carteira de crédito com recursos direcionados a pessoas fisicas em relagdo ao PIB

Fonte: BCB - séries temporais (2017).

Diante do cenério de piora nas expectativas, 0s bancos elevam a participacao dos
titulos publicos em suas carteiras. Os Titulos pos fixados — basicamente as Letras
Financeiras do Tesouro (LFT) — e as operacdes compromissadas, crescem em 2008,
estabilizam-se entre 2009 e 2012 face as politicas governamentais* de incentivo a

economia, mas voltam a crescer a partir de 2013 com a aceleracdo da inflagcdo — Grafico

48 A partir de 2012, devido o estrangulamento das contas publicas e elevacdo da inflagdo, os repasses do
Tesouro nacional para os bancos publicos reduziram significativamente, minando toda estrutura de socorro
da economia adotada a partir de 2008. Para maiores detalhes, ver Oliveira 2016.

49 Para maiores detalhes, ver Oliveira (2016) e Paula e Junior (2017).
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13. Pois, o foco do governo no combate da inflagdo, elevou a taxa de juros de curto prazo
refletindo, de forma automatica, em aumento da remuneracdo dos titulos indexados a
Selic. Neste contexto, diante do cenario de incerteza e aumento da remuneracdo dos
titulos de curtissimo prazo, 0s bancos ajustaram suas carteiras de forma a obterem
liquidez e rentabilidade. Deste modo, contrariando a teoria de Keynes (trade off entre
liquidez e rentabilidade) os bancos alcangaram uma lucrativamente ainda elevada em

condicdes de crise econdmica, mantendo-se a0 mesmo tempo saudaveis financeiramente
(PAULA e JUNIOR, 2017).

Grafico 13 - Compromissadas e LFTs (R$ bilhdes de dez/2016).
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Fonte: Paula e Janior (2017).

3.2- Base de dados

Para avaliar os efeitos da incerteza bancéria sobre 0 consumo e o investimento, o
exercicio empirico utiliza os seguintes dados: a) consumo das Familias (nivel geografico
Brasil); b) Formacdo bruta de capital fixo (nivel geografico Brasil)*® como proxy de
investimento; c) indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) d) Média

Anual da massa salarial totals (nivel geografico Microrregido); d) Média da massa

%0 Conforme o IBGE, a variavel representa o acréscimo ao estoque de bens duraveis destinados ao uso das
unidades produtivas, realizados em cada ano, visando ao aumento da capacidade produtiva do Pais. Ja o
consumo das familias é representado pelas despesas com bens e servigos realizadas pelas familias.

51 De acordo com a definicdo da RAIS, a variavel representa a Remuneragdo média do ano em salarios
minimos, com duas casas decimais. Quando acumulada representa massa salarial.


https://www.google.com.br/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=3&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiTucSRudPWAhUHHZAKHVyfAgkQFgg2MAI&url=https%3A%2F%2Fwww.portalbrasil.net%2Fipca.htm&usg=AOvVaw02IaqIGFnoX3I_fy97Y2TX
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salarial da construcdo civil (nivel geogréafico Microrregido); e) Estatisticas dos balancetes
dos bancos privados (nivel geogréafico Municipios).

Os dados de consumo e formacao bruta de capital fixo, foram obtidos no Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), sendo deflacionados pelo IPCA, com base
no ano de 2000%. Além disso, a impossibilidade de se obter proxy para consumo das
familias e investimento a nivel de microrregido, adotou uma metodologia similar & de
Carvalho e Ribeiro (2017), assim ponderando os dados a nivel Brasil, na participacdo na
massa salarial®® total e na massa salarial da construcdo civil respectivamente. O nivel de

consumo das familias e investimento da regido i podem ser dados por:
Si

C; = TS, *C 1)
SKi
Ii 2514 SK; * [ (2)

Em que, C; representa o nivel de consumo da microrregido i; S; € o somatorio das medias
anuais dos salérios nominais da microrregiao i; 2514 S; € 0 somatorio de todas as médias

salariais total; C consumo agregado total; I; nivel de investimento da Microrregido i; SK;
€ 0 somatério das médias anuais dos salarios nominais da construgdo civil na
Microrregido i; 2514 SK; € o somatorio de todas as médias anuais dos salarios da
construcdo civil; I investimento agregado total. Assim, os dados finais compreendem 514
microrregifes®, tém periodicidade anual e sdo referentes ao periodo de 2006 a 2014,
As figuras 9 e 10 que apresentam a distribuicdo espacial do logaritmo do consumo
das familias —Incons — e do logaritmo da formac&o bruta de capital fixo — Infokf indicam
uma concentragdo dos valores nas microrregides do Sul e do Sudeste e evidenciam

caracteristicas espaciais no consumo das familias e no investimento. Isto porque, as

52 A série do IPCA foi obtida a partir do banco de dados do O Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada
(IPEA).

53 Os dados de massa salarial foram obtidos através do banco de dados da Relagdo Anual de Informacdes
Sociais (RAIS).

54 44 microrregides foram excluidas da amostra por ndo disporem de dados financeiros, consumo das
familias ou formagc&o bruta de capital fixo para todo o periodo. A escolha do nivel geogréfico microrregido
se deve a existéncia de muitos municipios sem agéncia bancéria concentrados nas regides Norte e Nordeste,
0 que implicaria em uma indeterminacdo matemaética no célculo do indice de preferéncia pela liquidez dos
bancos — equagdo 1 — destes municipios. Ademais, a falta de dados para muitos municipios pode implicar
em uma estrutura de vizinhanga direita com pouco sentido geogréafico, isto é, municipios que séo distantes
geograficamente sendo considerados vizinhos diretos. Além disso, o fechamento de agéncias bancarias em
pequenos municipios face a restruturagéo do sistema bancario (Endlich, 2006), pode fazer com que o crédito
tenha uma caracteristica mais regional, ou seja, cidades mais centrais atendendo a demanda por recursos
das cidades pequenas ao entorno.

55 Vale observar, a escolha do periodo foi realizada tendo em vista a disponibilidade dos dados, visto que,
a da falta de dados especificos para salario na construcao civil, limitou a analise a partir do ano de 2006.
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microrregides que contém valor elevado em um determinado agregado macroecondémico
regional, normalmente estdo circundadas por outras microrregides que também possuem
valor elevado do mesmo agregado macroeconémico regional. O inverso acontece com as

microrregifes com baixo consumo ou investimento.

Figura 9 - Distribuicéo Espacial de Incons -2006.

Quantile: Incon_2006
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do IBGE.
Figura 10 - Distribuic@o Espacial de Infbkf -2006.
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do IBGE.
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No que tange as variveis financeiras, estas sdo de origem do Banco Central do
Brasil (BCB), presente no banco de dados do ESTBAN (Estatistica Bancéria dos
municipios) e disponiveis na periodicidade mensal. Este banco de dados contém variaveis
do ativo e do passivo dos bancos comerciais, bancos multiplos e caixa econdmica,
permitindo visualizar as caracteristicas (oferta e captacdo de recursos) dos balancetes
bancarios em diferentes municipios. Os dados financeiros foram deflacionados pelo IPCA
tendo como periodo base o ano de 2000, e agregados para a periodicidade anual e nivel
geografico de microrregido. A partir dos dados agregados construiu-se indices
consolidados na literatura, os quais permitem avaliar as estratégias diferenciadas de
captacdo e fornecimento de recursos para as diferentes microrregies do pais. Os indices
utilizados s&@o: Preferéncia pela liquidez dos bancos e um indicador regional de
concentracdo da atividade bancaria. Como proxy para incerteza bancaria, utilizou-se

indice de preferéncia pela liquidez dos bancos adotado por Crocco et al (2011), (3).

DVG+DVP
i ®)

PLB
Em que, DVG representa as operacdes depdsitos a vista do governo, DVP as operacdes
de dep0sitos a vista do publico e OC o valor total de operacBes de crédito realizadas em
dado banco.

A figura 11 que apresenta a distribuicdo espacial da preferéncia pela liquidez dos
bancos —Inplb - no ano de 2006 aponta uma concentragdo dos maiores valores nas
microrregides do Norte e Nordeste, e 0s menores nas microrregidoes do Sul e Sudeste,

distribuicdo esta distinta a das figuras 1 e 2.

%6 Devido a escassez de informagdes sobre o balancete dos bancos privados, considerou-se também os
bancos publicos na anélise. Além disso, vale ressaltar que os dados sobre os bancos de fomento néo
contam no balancete.
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Figura 11 - Distribuicéo Espacial de Inplb -2006.

Quantile: Inple_2008
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do Estban.

Portanto, a partir das figuras 9, 10 e 11, nota-se uma relagdo invesa entre 0s
agregados macroecondmicos regionais e a preferencia pela liquidez dos bancos, pois,
normalmente, as microrregides com elevada preferéncia pela liquidez dos bancos Inplb
estdo rodeadas por outras microrregides com baixos valores nos agregados
macroeconémicos - Incons e Infbkf. Por outro lado, as microrregioies com elevados
valores nos agregados macroeconémicos, tém em seu entorno microrregides com elevada

preferéncia pela liquidez dos bancos.
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Para corroborar essas evidéncias, aplica-se o teste de | de Moran local bivariado
—figuras 12 e 13%. Os mapas de cluster bivariado mostram em quais microrregides foram
formados os agrupamentos espaciais estatisticamente significativos da relacdo entre a
média da preferéncia pela liquidez dos bancos nos vizinhos — winplb - e os agregados
regionais — Incons e Infbkf- de uma determinada microrregido. De forma geral, 0s mapas
reforcam as evidéncias das figuras 9, 10 e 11 ao indicarem uma correlagdo espacial
negativa entre os agregados macroeconémicos e a preferéncia pela liquidez dos bancos,
isto é, nas regides Norte e Nordeste concentram-se as microrregiées com baixo agregado
macroecondmico regional — Incons e\ou Infbkf — e circundadas por microrregides com
elevada preferéncia pela liquidez dos bancos. Ja as associacdes espaciais com baixa
preferéncia pela liquidez e elevado agregado macroeconémico regional — alto\baixo —

estdo concentradas nas regides Sul e Sudeste.

Figura 12 - Autocorrelacdo Espacial Local Bivariada — Incons_ x winplb.

BiLIZA Cluster Map: dist2, Ir
Mot Significant (0}
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do IBGE e do Estban.

5" Devido a inexisténcia de dados para todas as microrregides, a construgdo da defasagem espacial pautou-
se em uma matriz de distancia inversa e funcdo 1/x%. A matriz permitiu interacdes de microrregides do
Sudeste com microrregides das demais regides face seu elevado grau de centralidade (ver Perobelli et al
2008). Além disso, a matriz permitiu interacdo das microrregides do Sul com microrregides do Centro-
Oeste e Sudeste, das microrregifes do Norte com microrregides do Nordeste e Sudeste e das microrregides
do Nordeste com microrregides do Centro-Oeste e do Sudeste.
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Figura 13 - Autocorrelagdo Espacial Local Bivariada — Infbkf_ x winplb.

BiLISA Cluster Map: dist2, Ir
Mot Significant (0)
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do IBGE e do Estban.

Como proxy de concentracdo regional da atividade bancéria, utiliza-se o indice de
Hirshiman-Hefinddall. De acordo com Oliveira (2009), o célculo do indice para cada ano

é dado por:

dpr; 2
IHH_DT = £ (421) (4)

em que dpr; representa os depositos de longo prazo totais da regido i, e DPR , representa
a soma dos Depositos totais de todas as regides.
Assim, diante das evidéncias apresentadas pelas figuras 1, 2, 3, 4 e 5, 0s modelos
empiricos a serem estimados podem ser representados por 5 e 6:
Incons;; = By + InPLB;;y + (InPLB;)?B, + WInPLBB; + IHH DT; s + &1 (5)
Infbcfyy = Bo + InPLB 1 + (InPLB;)?B, + Winplbfs + IHH_DT;.f, + ;¢ (6)
No que tange as relacdes previstas, espera-se uma relagdo negativa entre o indice
de preferéncia pela liquidez bancéria, Inplb_, e 0s agregados macroecondmicos regionais
— Incons e Infbkf. Segundo Crocco et al (2011), quanto maior a incerteza bancaria em

relacdo as condicdes de liquidacdo por parte dos tomadores de empréstimos — a qual se
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traduz em maior preferéncia pela liquidez por parte dos bancos -, menores sdo as
operacOes de crédito, refletindo negativamente de forma direta no nivel de atividade. Por
outro lado, a preferéncia pela liquidez defasada espacialmente pode apresentar relacdo
positiva ou negativa com o0s agregados macroeconémicos regionais, ja que para Dow
(1987) um aumento na incerteza em uma determinada regido é capaz de provocar efeitos
favoraveis - elevacdo de demanda, difusdo de tecnologia, deslocamento de recursos — e/ou
desfavoraveis - reducdo de fluxo de comércio, fluxo de recursos - sobre o desempenho
econémico de outras regioes.

Em relacéo ao indicador de concentracdo bancéria, ihh_dt, este pode apresentar
ligagéo positiva ou negativa com os agregados macroecondmicos regionais. Visto que a
maior a concentracdo dos recursos em uma determinada regido eleva a quantidade de
recursos disponiveis para empréstimo, uma concentracéo de recursos pode provocar uma
maior concorréncia entre os bancos, menores taxas de juros e consequente elevacéo do
consumo e do investimento. Por outro lado, como o indice € geral, ou seja, é calculado a
partir da participacdo de cada regido no depdsito de longo prazo total. Assim, uma
concentracdo do deposito de longo prazo em determinadas regies, implica menor
participacdo das demais, tendo impactos adversos sobre a atividade destas ultimas®.
Portanto, o sinal de ihh_dt pode-se revelar positivo ou negativo, em razdo da elasticidade
do nivel de atividade econdmica das regides ganhadoras e das regifes perdedoras em
relacdo ao quantum de recursos disponiveis.

3.3- Estratégia empirica e metodologia
A fim de identificar os efeitos da preferéncia pela liquidez dos bancos sobre os

agregados macroecondmicos das microrregiGes propde-se duas estimagdes. O intuito é
estimar dois modelos empiricos (5 e 6), tendo consumo e investimento como variaveis
dependentes respectivamente e, preferéncia pela liquidez bancaria e sua defasagem
espacial como variaveis de interesse. A ideia central € mensurar a elasticidade do
consumo e do investimento em relacdo a preferéncia pela liquidez dos bancos da prépria
microrregido — plb - e das microrregides vizinhas — wplb — e, verificar qual agregado tem

maior sensibilidade.

58 Para exemplificar, uma forma da concentracéo dos recursos bancarios reduzir o nivel de atividade como
um todo pode ser através da elevagdo dos precos. Uma concentracdo do crédito pode elevar a demanda e
0s precos nas regides beneficiadas, podendo tornar o efeito positivo da concentragdo do crédito sobre as
regifes ganhadoras menor que o efeito negativo sobre as perdedoras, tendo como efeito médio uma queda
no nivel de atividade.
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As estimaces serdo realizadas com base no método de dados em painel espacial.
Segundo Almeida (2012), o painel espacial é uma forma de acomodar a heterogeneidade
espacial que se manifesta nos parametros e no termo de erro de uma regressdo. Além
disso, trabalhar com dados em painel em geral, permite obter ganhos nas propriedades
assintoticas dos estimadores, controle dos efeitos ndo observados e, reducdo da
colinearidade dos dados. A especificagdo geral do modelo de dados em painel espacial

(modelo de Manski)* pode ser representada por 7:

ye=a+pWy +Xf+ WX T+, (7
Se=AWE + & (7a)
Ou

& =yWe, + &, come, ~ Normal (0,02%1,) (7b)

Em que p representa o parametro de interacdo espacial da variavel dependente; z
a interacdo espacial entre a variavel depende e as variaveis explicativas; 1 a interacdo
espacial entre os erros ndo aleatorios; y a interacao espacial entre a variadvel dependente
e o termo de erro aleatorio; WXt sdo as variaveis explicativas exdgenas defasadas
espacialmente; W<t o termo de erro defasado espacialmente e We, é 0 termo de erro
aleatdrio defasado espacialmente. Partindo da especificacdo geral, impde-se restricdes
aos parametros p, t, A e y, especificando os seguintes modelos: defasagem espacial
(SAR — Spatial Auto Regressive Model), erro autorregressivo espacial (SEM — Spatial
Error Model), defasagem espacial com erro autorregressivo espacial (SAC), regressivo
cruzado espacial (SLX), Durbin Espacial (SDM — Spatial Durbin Model), e Durbin
espacial do erro (SDEM - Spatial Durbin Error Model).

De acordo com Almeida (2012) e Nahas et al (2016), para a estimacdo de dados
em painel espacial é necessario seguir alguns procedimentos para a especificacdo do
modelo ideal. Primeiro identificam-se as caracteristicas do efeito ndo observado via testes
de Breusch-Pagan e Hausman. Em seguida, testa-se a dependéncia espacial no termo de
erro. Diante da ndo presenca de dependéncia espacial, estima-se o modelo via
econometria classica. Indicada a presenca de dependéncia espacial, estimam-se 0s
modelos espaciais, selecionando o que apresenta residuos sem dependéncia espacial e

com menor AIC.

%9 Segundo Golgher (2015), a interpretacdo do modelo de manski ndo é sugestiva pelo fato do efeito reflexéo
ndo permitir identificar a contribuicdo individual dos parametros.
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3.4-Resultados
Para avaliar os efeitos da preferéncia pela liquidez bancéria da microrregido e do

entorno sobre 0s agregados macroecondémicos regionais, o procedimento de estimago ira
testar apenas modelos espaciais que possuem transbordamentos na varidvel explicativa
proxy para incerteza bancéria - Inplb. Assim, os modelos espaciais a serem testados sao:
0 SLX (o préprio modelo empirico), SDM e SDEM.®

A Tabela 11 apresenta os testes de Breusch-Pagan e Hausman para o modelo SLX
do consumo e do investimento®. O p-valor para as estatisticas do teste de Breusch-Pagan
— 0.000 e 0.0000 - aponta para a rejeicdo da hipotese nula a qualquer nivel de
significancia, indicando a presenca de efeitos ndo observados na equac¢do do consumo e
do investimento. Diante da presenca de efeitos ndo observados, o p-valor das estatisticas
de Hausman - 0.017 e 0.000 — indica que o método de Efeitos fixos € o que melhor se

adequa aos modelos de consumo e investimento.

Tabela 11 - Testes de especificacao.

Agregado Macroecondmico Regional Consumo Investimento
Estatistica Estatistica

Breusch-Pagan (Efeitos ndo observados modelo SLX) 1390.8 664.06
(0.000) (0.000)

Hausman (Efeitos fixos x Efeitos aleatérios modelo 11.977 55.641

SLX) (0.017) (0.000)

LM, robusto (Dependéncia no lag modelo SLX) 25.12 62.921
(0.004) (0.000)

LM, robusto (Dependéncia no erro modelo SLX) 345.64 20.718
(0.000) (0.013)

Fonte: Elaborado a partir das estimagdes.
Tp-valor entre parénteses com *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

A tabela 12 apresenta os coeficientes estimados para 0 modelo SLX do consumo
e do investimento via painel de dados com efeitos fixos. Contudo, aplicado o teste de I de
Moran aos residuos, Tabela 13, ndo é possivel rejeitar a hipdtese nula de dependéncia
espacial, indicando inconsisténcia nos parametros estimados. Assim, a fim de garantir
uma analise consistente das relacdes estimadas, recorre a estimacéo dos modelos SDM e

SDEM®2, Testada a dependéncia espacial nos residuos dos modelos SDM e SDEM para

60 Val ressaltar, o procedimento de especificacdo inicia-se pelo modelo original (SLX) e avanca para os
outros modelos espaciais (SDM e SDEM) caso necessario.

61 Para a implementacéo dos testes de Breusch-Pagan e Hausman é necessaria a estimagdo dos dados via
efeitos aleatorios. O anexo 11 apresenta os coeficientes estimados do modelo SLX considerando efeitos
aleatorios.

62 A fim de corroborar a estimacdo dos modelos SDM e SDEM, aplicou-se o teste de multiplicador de
Lagrange - LM — proposto por Baltagi et al (2003) sob a hipétese nula de auséncia de efeitos espaciais —



69

as equacdes do consumo e do investimento, ndo foi possivel rejeitar a hipdtese de

dependéncia espacial para as estimacdes do modelo SDM, tanto para o consumo, quanto

para o investimento. Além disso, para o0 consumo, o parametro da defasagem espacial da

variavel dependente no modelo SDM apresenta valor maior que 1, indicando raiz unitaria

espacial e regressdo espuria®. Ja para modelo SDEM, apenas na equagdo do consumo nao

foi possivel rejeitar a hipdtese de dependéncia espacial. Assim, diante do indicativo de

regressdo espuria e dependéncia espacial nas estimativas do modelo SDM, decidiu-se

selecionar as estimacdes — do consumo e do investimento - via SDEM, mesmo perante a

presenca de dependéncia espacial para o consumo.

Tabela 12 - Resultados das estimacdes por Efeitos Fixos.

Agregado Consumo Investimento
Variaveis\ | SLX SDM SDEM SLX SDM SDEM
Modelo Coeficiente | Coeficiente | Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Lnplb -0.121***  -0.020 -0.060*** 0.080 0.310** 0.260**
(0.000) (0.341) (0.002) (0.501) (0.011) (0.02)
lnplbz -0.061***  -0.029***  -0.037*** -0.121*** -0.025 -0.047
(0.000) (0.008) (0.000) (0.000) (0.480) (0.162)
WiInplb 0.315*** -0.290***  (0.581*** -0.842*** -0.274* -0.407
(0.000) (0.002) (0.004) (0.000) (0.077) (0.250)
Ihh_dt -0.018 0.402*** -71.103** -0.772 -0.550 -1.500
(0.894) (0.001) (0.03) (0.795) (0.500) (0.500)
wy - 1.607*** - - 1.214 -
(0.000) (0.000)
WE - - 0.999 - - 0.705
Fonte: Elaborado a partir das estimagdes.
Tp-valor entre parénteses com *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
Tabela 13 - Estatistica de | de Moran dos residuos.
Agregado Consumo Investimento
Ano\ SLX SDM SDEM SLX SDM SDEM
Modelo Estatistica\p-valor Estatistica\p-valor
2006 0.114 -0.001 -0.003 0.200 -0.004 -0.001
(0.001) (0.363) (0.649) (0.001) (0.742) (0.444)
2007 0.054 0.000 0.000 0.190 0.000 0.001
(0.001) (0.256) (0.196) (0.01) (0.228) (0.179)
2008 0.030 0.000 0.000 0.180 -0.008 -0.009
(0.001) (0.194) (0.267) (0.068) (0.983) (0.992)
2009 0.003 -0.002 -0.001 -0.130 -0.004 -0.003
(0.069) (0.517) (0.453) (0.306) (0.769) (0.699)
2010 0.034 0.007 0.013 0.210 -0.005 0.000
(0.001) (0.004) (0.001) (0.001) (0.802) (0.278)
2011 0.041 0.000 0.000 0.482 -0.004 -0.004
(0.001) (0.210) (0.232) (0.006) (0.779) (0.694)
2012 0.022 -0.003 0.000 -0.010 -0.008 -0.009
(0.001) (0.727) (0.210) (0.275) (0.978) (0.993)
2013 0.043 -0.003 -0.005 0.180 -0.007 -0.007
(0.001) (0.649) (0.869) (0.056) (0.968) (0.970)
2014 0.051 -0.006 -0.005 0.200 -0.008 -0.004
(0.001) (0.925) (0.880) (0.001) (0.978) (0.793)

Tabela 11. Tanto para a equacdo do consumo, quanto para a equacdo do investimento, o p-valor dos testes
sugerem a insercdo da defasagem espacial da variavel dependente e do termo de erro.
63 para mais detalhes sobre a relagdo entre raiz unitaria espacial e regresséo espuria, ver Almeida 2012.
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Fonte: Elaborado a partir das estimacdes.
p-valor entre parénteses com *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

No que tange aos coeficientes estimados do modelo SDEM para consumo e
investimentos, estes apresentam divergéncias consideraveis no que tange a significancia
e a magnitude®. Na Tabela 12, observa-se que a variavel que mensura a disposi¢do dos
bancos em realizar operagdes de crédito, apresenta-se com sinal negativo e significativa
a 95% de confianca para o consumo. Além disso, a variavel que mensura o quadrado do
logaritmo da preferéncia pela liquidez do banco, Inplb?, apresenta-se significativa a 95%
de confianca, bem como, com parametro negativo, indicando que o efeito negativo da
preferéncia pela liquidez dos bancos sobre o nivel de consumo eleva-se na medida em
que a preferéncia aumenta. Isto é, uma variacdo de 1% na preferéncia pela liquidez dos
bancos, implica em uma reducdo de 0.14% [- 0,06 + 2*(-0,04)] no consumo das familias.
Por outro lado, uma variacdo de 2% na preferéncia pela liquidez dos bancos, implica em
uma queda de aproximadamente 0,28% [- 0,12 + 2*(-0, 0 4)*(2)]. N&o obstante, apesar
da teoria pds keynesiana ndo adentrar na relagdo entre preferéncia pela liquidez bancéria
e crédito pessoal, os resultados podem ser entendidos no sentido de que o nivel de
atividade e preferéncia pela liquidez bancéria se relacionam de forma negativa. Isto é,
como o consumo é determinante do nivel de atividade, logo, varia¢bes no consumo, face
as mudancas nas expectativas dos bancos, afetam diretamente o nivel de atividade.

Em contrapartida, entre Inplb e Inplb?, apenas a primeira foi significativa a 95%
de confianca no modelo do investimento. Além disso, o coeficiente de Inplb apresenta-se
com sinal positivo, indicando que um aumento na preferéncia pela liquidez dos bancos,
eleva o investimento nas microrregides. A relagéo inversa da prevista na literatura pode
ser explicada pelas caracteristicas da economia brasileira. Segundo Godeiro e Lima
(2017), a partir de 2008 houve um aumento na incerteza da economia advindo da crise de
subprime. Como resultado, os bancos aumentaram a provisdo para devedores duvidosos,
grafico 3, e inicia-se uma trajetoria de estabilidade do crédito livre destinado para pessoas
juridicas - tabela 8 e anexo 12. Por outro lado, a formacdo bruta de capital fixo eleva-se
no mesmo periodo — Anexo 13. Portanto, a relacdo positiva entre a proxy de incerteza
bancaria — Inplb — e a formacéo bruta de capital fixo — Infbcf - pode conter uma relagao

espuria. Pois, apesar da relagéo estatistica ser significativa, € possivel que Infbcf e Inplb

®4\Vale observar, as estimagdes com todas as variaveis estdo definidas em logaritmo e, em virtude da
utilizagcdo de dados em painel, os resultados dos coeficientes sdo interpretados como uma resposta média.
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ndo tenham relacdo empirica e que a trajetoria positiva da formagéo bruta de capital fixo
em um ambiente de queda das inversdes livres dos bancos (comerciais, multiplos e caixa
econémica) tenha outro determinante. Uma variavel candidata para explicar a trajetoria
positiva da formacédo bruta de capital fixo sdo as operacGes dos bancos de fomento, as
quais financiam essencialmente os investimentos. Por exemplo, mesmo diante do cenario
incerto, a partir de 2008 o crédito direcionado financiado pelo BNDES se eleva, grafico
11, mantendo-se em uma taxa crescente até 2013. Assim, a relacdo positiva entre Inplb e
Infbcf pode ser explicada pelo fato de que, enquanto a restricao de crédito para as pessoas
juridicas aumentava, a formacao bruta de capital fixo também se eleva face ao aumento
das inversdes dos bancos de fomento.

A defasagem espacial da preferéncia pela liquidez bancéaria apresenta-se
significativa a 95% de confianca apenas no modelo do consumo, sugerindo gque a este
nivel de significancia, as variagdes na incerteza bancéria nas microrregiées do entorno
afetam apenas o consumo das familias. Além disso, a varidvel apresenta coeficiente com
sinal positivo, indicando que um aumento na incerteza bancaria nas microrregies
vizinhas afeta positivamente o consumo da microrregido. Assim, a influéncia espacial da
incerteza bancéria sobre o consumo tem caracteristicas de efeito deslocamento, isto é, a
restricdo de crédito — avaliada pela PLB - em uma determinada microrregido leva a um
fluxo de recursos para outras microrregifes, impactando positivamente no consumo
destas altimas.

Por fim, a varidvel financeira mensura a concentracdo dos depdsitos de longo
prazo dos bancos - ihh_dt — revela-se significativa a 95% de confianga e com sinal
negativo na equacao do consumo, indicando que um aumento concentracdo dos depdsitos
totais implica em uma reducdo do consumo das familias. Este resultado indica que o efeito
negativo da concentracdo do crédito sobre o consumo nas microrregiées que ocorreram
as saidas de recursos € maior que o efeito positivo sobre microrregiGes que ocorreram as
entradas, portanto, implicando em uma queda na média geral do agregado
macroeconémico regional. Alternativamente, para o investimento, a concentracdo dos
depositos totais, ndo se revela significativa para explicar as variagdes da variavel
dependente, indicando que, independe da forma como estdo distribuidos os recursos
bancarios, o nivel de investimento n&o é afetado.

Em suma, os resultados indicam que a atuac¢éo dos bancos no Brasil, avaliada pela
disposicdo em ofertar crédito — Inplb e winplb - e pelo indice de concentracdo da atividade

bancéaria — ihh_dt -, afetam essencialmente o consumo, néo afetando de forma imediata
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0s investimentos. Este resultado corrobora as evidéncias encontradas por Oliveira (2009),
Oliveira e Wolf (2016) e Paula e Junior (2017), as quais indicam que no Brasil 0s bancos,
essencialmente os privados, financiam operac@es de crédito de curto prazo — consumo e
capital de giro —, sendo o crédito de longo prazo, fundamentalmente financiado por
bancos publicos, fundamentalmente pelo BNDES.

3.5-Consideragdes finais
Este capitulo investigou as caracteristicas do crédito no Brasil a luz da teoria pds

keynesiana da firma bancaria. De forma geral, os pds keynesianos argumentam que, em
periodos de expectativas favoraveis 0s bancos procuram compor suas carteiras com ativos
que Ihes garantam o maximo retorno, normalmente ativos com caracteristicas de longo
prazo — exemplo, financiamento de investimentos. Por outro lado, em periodos de
deterioracdo das expectativas o0s ativos com maior liquidez tornam-se mais atrativos, de
modo que os bancos ajustam suas carteiras com ativos que lhes fornecam a méaxima
seguranga — por exemplo, no caso brasileiro, titulos puablicos. Assim, os bancos sdo
considerados agentes ativos, e que se deparam com um trade off permanente entre
liquidez e rendimentos como qualquer outro agente econémico.

N&o obstante, as analises das caracteristicas das firmas bancéarias, sugerem que no
caso brasileiro os bancos ndo se deparam com o trade off permanente entre liquidez e
rendimentos, indicando que em periodos de expectativas favoraveis, os bancos financiam
essencialmente empréstimos de curto prazo — por exemplo, consumo das familias e capital
de giro das empresas -, e em periodos de baixa nas expectativas, estes compdes suas
carteiras com titulos pablicos altamente rentaveis, deixando sob a responsabilidade dos
bancos publicos o financiamento do investimento. Assim, utilizando a metodologia de
dados em painel espacial e dados para 514 microrregides, o presente capitulo testou
sensibilidade dos investimentos e do consumo das familias as varia¢6es na disposicao dos
bancos em ofertar crédito. Os resultados indicaram que na média o consumo das familias
nas microrregides € mais sensivel as reversdes na politica de crédito dos bancos da propria
microrregido e dos bancos das microrregides do entorno, confirmando as evidéncias
apresentadas por Oliveira (2009), Oliveira e Wolf (2016) e Paula e Junior (2017).

Este resultado pode estar relacionando as caracteristicas institucionais da
economia brasileira. As politicas de combate a inflacdo pautadas nas taxas de juros de
curto prazo elevadas (SELIC), juntamente com a politica de taxas de juros de longo prazo
subsidiadas pelos bancos publicos, invertem a relagdo temporal entre risco e retorno, ou

seja, os ativos de curto prazo apresentam retornos maiores em comparagao aos ativos de
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longo. Assim, 0s bancos optam por ativos de curto prazo — por exemplo, consumo das
familias -, que além de possuirem maior seguranga possuem maiores retornos.

4-CONCLUSAO
Este trabalho procurou contribuir com a literatura que trata a relacdo entre moeda

e desempenho econdmico regional. Na concepgdo pds keynesiana, a moeda é nao neutra,
e as variagdes na quantidade ofertada de moeda podem alterar o nivel de atividade da
economia, isto porque, os agentes econémicos (firmas, bancos, familias e governo)
tomam suas decisdes em um ambiente de incertezas, fazendo com que recorram a moeda
na sua forma mais liquida a fim de garantir flexibilidade e seguranca diante de queda no
nivel de confianca.

Ainda que a literatura pds keynesiana aborde sobre o papel da moeda nas
economias regionais, este trabalho procurou acrescentar as abordagens empiricas
existentes um novo ponto de vista para avaliar a relacdo entre moeda e desempenho
econdmico regional. Basicamente o trabalho prop6s uma nova forma para entender como
as variacBes na incerteza bancéria, avaliada pela preferéncia pela liquidez dos bancos,
afetam o nivel de atividade das microrregides brasileiras. Para tanto, introduziu a
dimensao espaco na analise economeétrica, sob o argumento de que a forma como regides
interagem no arcabouco tedrico pds keynesiano sugere que as variagfes na incerteza de
uma determinada regido afetam ndo apenas seu nivel de atividade econbmica, mas
também o das regides vizinhas.

Para identificar os efeitos espaciais da incerteza bancaria sobre o nivel de
atividade econdmica das microrregiGes, recorreu-se a trés exercicios empiricos,
apresentados ao longo de dois capitulos. Através das técnicas de dados em painel espacial
e RGP, o primeiro capitulo procurou investigar a significancia do efeito da incerteza
bancaria de uma microrregido sobre o nivel de atividade econémica das demais, bem
como, as caracteristicas deste efeito em cada microrregido. Ja o segundo capitulo, buscou
identificar qual agregado macroecondmico — consumo e investimento - é mais
influenciado por variacBes na incerteza bancaria da propria microrregido e das
microrregides vizinhas.

As estimac0es indicaram que a incerteza bancaria de uma microrregido pode
influenciar o nivel de atividade das microrregides ao seu entorno, bem como, que as
microrregi®es do Norte e Nordeste sdo mais sensiveis as variagdes internas e externas na
incerteza bancaria quando comparado as microrregifes do Sul e Sudeste. Assim, as

evidénciais sugerem que os métodos econométricos da econometria classica podem ser
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insuficientes para inferir sobre a relagcdo entre a incerteza bancéaria e o desempenho
econdmico no territdrio brasileiro, de modo que a aplicacdo desses métodos pode levar &
perda de informacGes relevantes — o efeito do vizinho - ou até mesmo implicar resultados
inconsistentes. Além disso, as estimagdes constatam que as variacdes na preferéncia pela
liquidez dos bancos afetam essencialmente o consumo das familias, ndo tendo qualquer
impacto sobre o investimento. Esta evidéncia corrobora os argumentos de Oliveira (2009)
e Oliveira e Wolf (2016), a qual sugere que os bancos no Brasil correm pouco risco, haja
vista que ndo enfretam o trade-off entre risco e rentabilidade por financiarem
essencialmente crédito de curto prazo (consumo das familias e capital giro das empresas),
deixando o crédito de longo prazo para os bancos de fomento.

De forma geral, é razoavel supor que a incerteza bancaria das microrregides tenha
rompido a fronteira geografica, transbordando seus efeitos sobre o nivel de atividade das
microrregides vizinhas, principalmente via consumo das familias. Contudo, resta ainda a
necessidade de realizar mais estudos no tema para superacdo da condicdo atual de
financiamento no Brasil, isto é, implementacdo de trabalhos que procurem refletir sobre
a possibilidade de viabilizar o financiamento dos investimentos ndo apenas pelos bancos
de fomento, mas também pelos bancos privados. Uma reversdo da estrutura de
financiamento atual do Brasil pode retirar a pressdo sobre as contas publicas e elevar o

grau de confianca dos investidores.
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ANEXOS

Anexo 1 - Distribuicéo Espacial de Inpib -2003.

Quantile: LNPIB_2003
[ ] r10.980: 12.660] (134)
[] r12.670:13.400] (135)
] 113.420: 14.280] (135)
B [14.230 : 19.080] (134)

Fonte: Elaborado a partir dos dados do IBGE.



Anexo 2 - Distribuicdo Espacial de Inplb — 2003.

Quantile: LNPLB_2003
[ ] r3.910:-1.660] (121)
[] -1.610:-1.310] (145)
] -1.270:-0.940] (142)
B 092021200 (130)

Fonte: Elaborado a partir dos dados do Estban.

Anexo 3 - Autocorrelacdo Espacial Local Bivariada — Inpib_ x winplb-2003.

Mot Significant (38)
High-High (45}
Low-Low (92)
Low-High (168)
High-Low (195)

OCONED

Fonte: Elaborado a partir dos dados do IBGE e do Estban.
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Anexo 4 - Dispersao Inpib x Insd_sn-2003.
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do Finbra.

Anexo 5 - Dispersao Inpib x Ininves-2003.

o
N
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2003 Ininves_

Fonte: Elaborado a partir dos dados do Finbra.
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Anexo 6 - Resultados das estimacdes.

Variaveis\Modelo SLX (Efeitos aleatorios)
Inplb 0.205***
(0.000)
Inplb? 0.109***
(0.000)
Winplb 0.241***
(0.000)
Insd_sn 0.86***
(0.000)
Ininves -0.044**
(0.02)
Constante 0.089
(0.710)

Fonte: Elaborado a partir das estimagdes.
Tp-valor entre parénteses com *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Anexo 7 - Evolucdo das despesas do Governo Central.
Linear
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B0.000
75.000
70.000
£5.000
60.000
55.000

50.000

7E14 (um.c. (mily)

45.000
40.000
35.000
30.000
25.000 I AN
20.000
15.000
10.000
5.000

01-2003 01-2004 01-2005 01-2006 01-2007 01-2008 01-2009 01-2010 01-2011 01-2012 01-2013 01-2014
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Fonte: BCB - séries temporais\2017.




Anexo 8 - Evolucdo das reservas internacionais.

3545 (US$ (milhGes))

375.000

350.000

325.000

300.000

275.000
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Linear

|—3545 - Reservas internacionais - Conceito liquidez - Total - anual

Fonte- BCB- séries temporais\2017.
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Anexo 9 - Rendimento médio real efetivo das pessoas ocupadas.

24382 (R

100

Linear

|— 10790 - Rendimento médio real efetivo das pessoas ocupadas - Total

Fonte- BCB- séries temporais\2017.
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Anexo 10 - Valor das empresas registradas no Ibovespa.
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01-2003 01-2004 01-2005

01-2008 01-2007 01-2008 01-2008 01-2010

|— 7848 - Valor das empresas listadas no lbovespa

Fonte: BCB - séries temporais\2017.

Anexo 11 - Resultados das estimagcdes.

01-2012 01-2013 01-2014

Agregado Consumo Investimento
Macroeconémico
Regional
Variaveis\Modelo | SLX (Efeitos aleatorios) SLX(Efeitos
aleatorios)
Coeficiente Coeficiente
Lnplb -0.120*** 0.072
(0.000) (0.541)
Inplb? -0.060*** -0.111%**
(0.000) (0.001)
Winplb 0.310*** -0.922%**
(0.000) (0.000)
Ihh_dt -0.018 1.528*
(0.888) (0.052)
Constante 19.163*** 15.751***
(0.000) (0.000)

Fonte: Elaborado a partir das estimagdes.

Tp-valor entre parénteses com *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
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Anexo 12 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres a pessoas juridicas em relagdo ao PIB.
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|— 20626 - Saldo da carteira de crédito com recursos livres a pessoas juridicas em relagdo ao PIB

Fonte: Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco Central.

Anexo 13 - Formacéo bruta de capital fixo — 2006 a 2013.
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Fonte: Fonte: Elaborado a partir dos dados do IBGE.



