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RESUMO

Este trabalho investiga a relacao entre desenvolvimento
financeiro e crescimento econdmico nos municipios paulistas. Para
isso, constrdi-se uma base com os 645 municipios do Estado de Sao
Paulo entre 2002 e 2021, agregados em quatro quinquénios nao
sobrepostos, com indicadores econdmicos e financeiros obtidos em
fontes oficiais (BACEN, IBGE, IPEA e RAIS). A estratégia empirica
relaciona condicdes financeiras iniciais ao crescimento econdmico
subsequente, utilizando indicadores financeiros iniciais como
determinantes do crescimento econ6mico observado ao final do
periodo, através de modelos de dados em painel com efeitos fixos de
periodo e um conjunto abrangente de varidveis de controle. Os
resultados mostram que o PIB per capita do inicio do periodo é
fortemente significativo, e que crédito per capita, depdsitos a vista per
capita, nivel de atividade bancaria e, sobretudo, indicadores de liquidez
(PLP e PLB) estao positivamente associados a um pequeno aumento
no PIB per capita ao final do periodo, ainda que com impactos graduais.
Estes achados sao Uteis para orientar politicas publicas de expansao do
acesso ao crédito e de fortalecimento do desenvolvimento financeiro
em municipios de menor dinamismo econdmico.

Palavras-chave: Crédito bancario; Crescimento economico local;
Municipios paulistas; Desenvolvimento financeiro; Dados em painel.




RESUMEN

Este estudio investiga la relacidon entre el desarrollo financiero y
el crecimiento econémico en los municipios del estado de Sao Paulo.
Para ello, se construye una base de datos que abarca los 645 municipios
entre 2002 y 2021, agregados en cuatro quinquenios no superpuestos,
a partir de indicadores econédmicos y financieros obtenidos de fuentes
oficiales (BACEN, IBGE, IPEA y RAIS). La estrategia empirica relaciona las
condiciones financieras iniciales con el crecimiento econdémico
posterior, estimando modelos de datos de panel con efectos fijos por
periodo y un conjunto amplio de variables de control. Los resultados
muestran una fuerte persistencia del PIB per capita inicial y evidencian
que el crédito per capita, los depdsitos a la vista per capita, el nivel de
actividad bancaria y, especialmente, los indicadores de liquidez (PLP y
PLB) se asocian positivamente con un aumento reducido del PIB per
capita al final del periodo, aunque con efectos graduales. Estos
hallazgos aportan elementos relevantes para el disefio de politicas
publicas orientadas a ampliar el acceso al crédito y fortalecer el
desarrollo financiero en municipios con menor dinamismo econdémico.

Palavras-chave: Crédito bancario; Crecimiento econémico local;
Municipios del estado de Sao Paulo; Desarrollo financiero; Datos de
panel.

JEL Classification: G21; 016; C23; R11.




ABSTRACT

This study investigates the relationship between financial
development and economic growth in municipalities in the state of Sao
Paulo. To this end, it constructs a comprehensive dataset covering all
645 municipalities between 2002 and 2021, aggregated into four non-
overlapping five-year periods, using economic and financial indicators
obtained from official sources (BACEN, IBGE, IPEA, and RAIS). The
empirical strategy relates initial financial conditions to subsequent
economic growth, estimating panel data models with period fixed
effects and a comprehensive set of control variables. The results show
strong persistence of initial GDP per capita and indicate that credit per
capita, demand deposits per capita, banking activity, and, in particular,
liquidity indicators (PLP and PLB) are positively associated with a small
increase in GDP per capita at the end of the period, albeit with gradual
effects. These findings provide useful insights for public policies aimed
at expanding access to credit and strengthening financial development
in municipalities with lower economic dynamism.

Keywords: Bank credit; Local economic growth; Municipalities of Sao
Paulo; Financial development; Panel data.
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INTRODUCAO

A relevancia do sistema financeiro para o crescimento
econdmico é debatida ha décadas (Gurley e Shaw, 1955; Goldsmith,
1969). A maior parte do crédito bancario se concentra no Sul e Sudeste
do Brasil (Galeano & Feijé, 2016), mas muitos municipios de pequeno
porte nessas regides ainda enfrentam acesso precario a servigos
bancarios (Crocco, Santos & Figueiredo, 2013; CNM, 2014). Essa
disparidade sugere que fatores financeiros podem ajudar a explicar
parte das diferencas do crescimento econdémico local.

Diante desse quadro, este estudo analisa empiricamente a
relagdo entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico
nos municipios paulistas no século XXI, investigando se melhorias nos
indicadores de desenvolvimento financeiro locais se associam a um
maior crescimento econdmico. O desenvolvimento financeiro é
captado por diversos indicadores de crédito, depdsitos, tamanho e
eficiéncia do sistema bancario, além de medidas de liquidez. A hipdtese
€ que essas variaveis influenciem positivamente o crescimento
econOmico municipal, mesmo apds o controle de fatores
socioecondémicos.

S3ao Paulo foi escolhido pela importancia econémica do estado e
pela heterogeneidade de seus municipios, tendo desde metrdpoles a
pequenas localidades, o que oferece um campo fértil para examinar o
nexo entre desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico em
distintos contextos locais. Além disso, o estado dispde de ampla base
de dados confiaveis, viabilizando uma analise econométrica robusta
abrangendo todos os 645 municipios. O periodo de andlise (2002-2021)
foi selecionado por englobar fases distintas da economia brasileira,
incluindo estabilidade macroecon6mica, expansao do crédito, crises
(2008-09, 2015-16) e o choque da pandemia pelo COVID-19.

Esse panorama reforca a importancia de aprofundar o estudo do
papel do desenvolvimento financeiro no crescimento econ6mico
municipal, dimensao ainda pouco explorada na literatura. Os resultados
do estudo podem orientar politicas publicas de incentivo ao
desenvolvimento financeiro em municipios menos favorecidos, em




linha com evidéncias de que a expansao bancaria favorece o
crescimento em regioes desfavorecidas (Burgess & Pande, 2005).

O trabalho divide-se em cinco capitulos: Capitulo 2 apresenta o
referencial tedrico e evidéncias empiricas; Capitulo 3 descreve dados,
variaveis e metodologia; Capitulo 4 expde resultados e discussao; e
Capitulo 5 conclui com contribuicdes, limitagdes e sugestdes futuras.







REFERENCIAL TEORICO

2.1 REVISAO TEORICA

A literatura econ6mica reconhece de longa data que o crédito é
essencial para estimular a inovacao e redirecionar os meios de
producdao para novos usos, impulsionando o crescimento econémico
(Schumpeter, 1911). Para este autor, sem crédito a economia
permaneceria em um estado de equilibrio estatico, sem crescimento
real e sem inovagao.

Goldsmith (1969) ampliou essa discussao ao argumentar que o
desenvolvimento financeiro acompanha o processo de crescimento
econOmico, pois sistemas financeiros mais complexos permitem maior
mobilizacdo da poupanca e a sua alocagao para usos produtivos. Para o
autor, o desenvolvimento financeiro nao apenas reflete, mas
condiciona a transformacao estrutural das economias.

Levine (1997) amplia o escopo de como o desenvolvimento
financeiro influencia o crescimento econ6mico, em cinco fungdes
centrais: (i) a mobilizacdo da poupanca, (ii) a alocacao eficiente de
capital, (iii) o monitoramento das firmas e o fortalecimento da
governancga corporativa, (iv) a facilitacao do intercambio de bens e
servigos e (v) a gestao e diversificagao de riscos. Para o autor, essas
fungdes impactam o crescimento por meio de acumulagao de capital e
principalmente por inovacao tecnoldgica.

Ainda que grande parte da literatura associe positivamente
financas e crescimento, existem importantes contribuicdes que
contrapde essa associacao. Robinson (1952) argumenta que o
desenvolvimento financeiro nao lidera o processo de crescimento
econdmico, mas apenas acompanha as necessidades que foram
geradas pela atividade produtiva, "Where enterprise leads, finance
follows”. Lucas (1988) considera que a literatura econdmica atribuiu
importancia excessiva ao desenvolvimento financeiro, defendendo que
o crescimento econdmico estd mais voltado para a acumulacao de
capital humano e a inovacao tecnoldgica. Patrick (1966) formulou a
hipétese da demand-following, onde o desenvolvimento financeiro é a
consequéncia e nao a causa do crescimento econdomico. Chandavarkar




(1992) defende que as financas se configuram como um elemento
acessorio no processo de crescimento econdmico.

Estudos recentes, como De la Torre, Feyen e Ize (2013), tratam o
desenvolvimento financeiro como um processo estrutural e dinamico,
argumentando que métricas agregadas, como a razao crédito PIB, sao
insuficientes para captar sua complexidade. Os autores propdoem uma
abordagem baseada nas dimensdes de profundidade, acesso e
eficiéncia, reconhecendo que, embora o desenvolvimento financeiro se
relacione positivamente ao crescimento econdémico, sua expansao
desordenada pode gerar instabilidades, o chamado dark side of
finance.

A literatura tedrica apresenta diferentes perspectivas. Parte
expressiva dos estudos enfatiza o papel central do desenvolvimento
financeiro como indutor do crescimento econémico, enquanto outros
autores relativizam essa relagao e argumentam que as financas podem
ser consequéncia do dinamismo produtivo ou até fonte de
instabilidades quando nao acompanhadas de regulacao adequada.
Essa diversidade de interpretacdes reforca a necessidade de
complementar a revisdao tedrica com a revisdo empirica, a fim de
verificar em que medida os estudos aplicados confirmam ou contestam
as proposicoes formuladas pela teoria.

2.2 REVISAO EMPIRICA

Entre os principais trabalhos empiricos sobre a relacdao entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico, destaca-se King
e Levine (1993), que analisaram mais de 80 paises no periodo de 1960 a
1989 e mostraram que paises com sistemas financeiros mais
desenvolvidos tendem a crescer mais rapidamente no longo prazo.
Utilizando regressdes de cortes transversais e varidveis instrumentais,
os autores relacionaram o crescimento econdmico médio subsequente
a indicadores financeiros observados no inicio do periodo, como
profundidade monetaria (M2!/ /PIB), crédito ao setor privado em
relacdo ao PIB, participacao do crédito privado no total do crédito e a
importancia relativa dos bancos, encontrando associacdoes positivas
com o crescimento do PIB per capita, a taxa de investimento e a

1 O agregado monetario M2 representa uma medida ampliada da liquidez disponivel
na economia, reunindo o dinheiro em circulagdo, os depdsitos a vista e recursos
mantidos em poupanca e aplicagdes financeiras de conversao rapida em moeda.




eficiéncia do capital, além de evidéncias de poder preditivo em
horizontes de 10 a 30 anos.

Em linha semelhante, Levine e Zervos (1998), ao analisar 47 paises
entre 1976 e 1993 por meio de regressoes de cortes transversais,
mostram que tanto a liquidez do mercado acionario quanto o crédito
bancario estdao positivamente associados ao crescimento do PIB per
capita, ao investimento e a produtividade, enquanto medidas de
tamanho do mercado, volatilidade e integracao internacional nao
apresentam efeitos significativos.

Em nivel latino-americano, Bittencourt (2012) investiga
Argentina, Bolivia, Brasil e Peru entre 1980 e 2007, utilizando modelos
em painel com efeitos fixos e variaveis instrumentais, e encontra
evidéncias de que indicadores financeiros como crédito, M2 e
capitalizacao de mercado exercem efeitos positivos e estatisticamente
significativos sobre o crescimento do PIB per capita, ressaltando,
contudo, que esses efeitos s3dao condicionados a estabilidade
macroecondmica e a presenga de instituicdes sdlidas, sobretudo em
contextos de inflacao elevada.

Burgess e Pande (2005) investigam o impacto da expansao
bancaria rural sobre o crescimento econémico e a reducao da pobreza
na India, explorando o Social Banking Experiment e utilizando dados
estaduais de 1961 a 2000 estimados por modelos em painel com efeitos
fixos e Diferencas em Diferencas, tendo como principais variaveis o
numero de agéncias bancarias rurais per capita, a taxa de pobreza rural
e o PIB per capita dos setores agricola e nao agricola, os autores
encontram efeitos significativos da expansao bancaria na reducao da
pobreza e no aumento do PIB rural, especialmente nos estados menos
desenvolvidos financeiramente.

No contexto brasileiro, Silva e Santana (2018) analisam os estados
entre 1991 e 2010, utilizando proxies financeiras de poupanca e
financiamento, além de varidveis de controle como despesa de capital,
capital humano e crescimento populacional, estimando um modelo
inspirado em Mankiw, Romer e Weil (1992), adaptado por Firme e
Freguglia (2013), por meio de painel com efeitos fixos e aleatdrios e
correcao FGLS, os resultados indicam efeitos positivos e significativos
da poupanca e do financiamento sobre o PIB per capita estadual.

Em nivel municipal, Nascimento e Bittencourt (2023) avaliam o
periodo de 2002 a 2018 com base em um modelo de crescimento de
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Solow-Swan aumentado, estimado por painel com efeitos fixos,
utilizando o PIB per capita municipal como medida de crescimento
econdmico e a razao crédito/PIB como proxy de desenvolvimento
financeiro, encontrando evidéncias de que a maior disponibilidade de
crédito estd positivamente associada ao crescimento econdmico,
sobretudo em municipios de menor porte e nas regides Norte e
Nordeste, reforcando o papel do mercado de crédito local no
crescimento econémico municipal brasileiro..

De modo geral, os estudos empiricos apontam que o
desenvolvimento financeiro exerce influéncia significativa sobre o
crescimento econOmico, com resultados consistentes em diferentes
contextos. No Brasil, apesar dos avancos das analises com dados
municipais, ainda sao relativamente poucos os trabalhos que
investigam essa relagao a partir das especificidades regionais. Mesmo
Sao Paulo sendo o estado com maior participacao no PIB nacional, seus
municipios apresentam grande heterogeneidade econdmica e social, o
que torna particularmente relevante compreender os efeitos do crédito
sobre o crescimento local. A escassez de estudos de desenvolvimento
financeiro e crescimento econémico com foco exclusivo nos municipios
do estado de S3o Paulo evidencia uma lacuna na literatura que este
trabalho busca preencher, ao explorar como o desenvolvimento do
mercado de crédito se relaciona com o crescimento econdmico
municipal em um ambiente marcado por forte desigualdade
intraestadual.

2.3 O ESTADO DE SAO PAULO

O estado de Sao Paulo destaca-se como o motor econdmico do
Brasil. Trata-se da unidade federativa com o maior PIB, respondendo
por cerca de 31% do PIB nacional (IBGE, 2022), alcancando montante
maior que o de paises como Chile, Bélgica, Africa do Sul e Singapura
(InvestSP, 2022). Sua economia robusta e diversificada abriga o parque
industrial mais amplo do pais e um setor de servicos altamente
desenvolvido, o que lhe vale a reputacao de “locomotiva” da economia
brasileira.

Apesar de sua importancia economica, Sao Paulo apresenta
grande heterogeneidade socioeconémica regional. Convivem em seu
territério municipios altamente industrializados e prdosperos e outros de
baixo dinamismo econdmico, revelando acentuadas diferencas
intrarregionais (Costa e Favareto, 2023).




Costa (2016) observa que, em 2015, o estado concentrava 7.132
agéncias bancarias, 31,2% do total nacional, participacao com proporgao
maior do que a de sua populacdao. Em seu estudo ele também relata
gue no ano de 2015, a capital paulista concentrava 67% das operacoes
de crédito do estado.

Com base na metodologia de classificacao proposta por
Iammarino, Rodriguez-Pose e Storper (2018), adaptada para este
estudo, os municipios paulistas foram agrupados em quatro faixas de
renda segundo sua posicao relativa ao PIB per capita médio estadual:
baixa renda (inferior a 74,9%), média renda (entre 75% e 119,9%), alta
renda (entre 120% e 149,9%) e muito alta renda (igual ou superior a 150%).
Essa classificacao evidencia que o estado de Sao Paulo apresenta nao
apenas elevada heterogeneidade  populacional, mas também
expressiva heterogeneidade de renda entre seus municipios.

Figura 1 - Faixas de PIB per capita relativo a média estadual.

Faixas de PIB per capita relativo a média estadual
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METODOLOGIA

3.1 DADOS

Para conseguirmos analisar o papel do desenvolvimento
financeiro em relacdo ao crescimento econdémico dos municipios
paulistas foi utilizado uma base de dados que abrange os 645
municipios do Estado de S3ao Paulo no periodo de 2002 a 2021 (20 anos),
separados por quinquénios nao sobrepostos, utilizando varidveis do ano
inicial definidas para cada periodo e a variavel dependente sendo o PIB
per capita no ultimo ano de cada periodo. A escolha dessa abrangéncia
temporal se justifica por englobar diferentes fases econémicas que o
Brasil passou ao longo desses anos, assegurando variacao suficiente
nas condicdes macroecondmicas. Os dados foram coletados
exclusivamente de fontes oficiais, como: Banco Central do Brasil
(BACEN), Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), Instituto
de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA) e dados da Relacao Anual de
Informacoes Sociais (RAIS) do Ministério do Trabalho.

A variavel dependente representa o crescimento econdémico
municipal, mensurado pelo PIB per capita, conforme a literatura
empirica (King e Levine, 1993; Matos, 2002; Fraga Junior e Monte, 2023;
Nascimento e Bittencourt, 2023). Utiliza se o PIB per capita dos
municipios paulistas no periodo t1, correspondente ao ultimo ano de
cada quinquénio, obtido junto ao IBGE e deflacionado a precos de 2021,
0 que garante comparabilidade intertemporal, controla diferengcas de
escala populacional e permite captar com maior precisao o nivel efetivo
de crescimento econémico ao final de cada periodo, avaliando a
influéncia das condicOes estruturais observadas em t0. As variaveis
explicativas seguem a abordagem de Missio, Jayme Jr. e Oliveira (2015),
sendo construidas a partir dos dados do ESTBAN do Banco Central do
Brasil, especialmente do verbete 160, referente as operacdes de crédito,
e dos verbetes 401 a 420, relativos aos depdsitos a vista e a prazo, a partir
dos quais foram elaboradas varidveis per capita deflacionadas e
proporcoes amplamente utilizadas na literatura (King e Levine, 1993;
Marques Jr. e Porto Jr., 2004; Beck, Levine e Loayza, 2000). A Tabela 1
apresenta, de forma sintética, as instituicdes financeiras reportantes ao
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ESTBAN que foram consideradas na construgao dos indicadores
utilizados no estudo.

Tabela 1 - InstituicOes financeiras reportantes ao ESTBAN no periodo de analise

INSTITUICOES FINANCEIRAS REPORTANTES AO ESTBAN NO PERIODO DE
ANALISE NO ESTADO DE SAO PAULO

BANCO A.J. BANCO MERCANTIL
RENNER S.A. BANCO CREFISA S.A. DO BRASIL S.A. BANCOOB
BANCO ABC BANCO CRUZEIRO
BRASIL S.A. DO SUL S.A. BANCO MIZUHO S.A.|BANCOSEGURO S.A.
BANCO ABN BANCO DA BANIF BRASIL BM
AMRO REAL S.A. AMAZONIA S.A. BANCO MODAL S.A. S.A.
BANCO ABN BANCO DA CHINA BANCO MORADA |BANKAMERICA CIAL
AMRO S.A. BRASIL S.A. S.A E PART. S.A.
BANCO AGIBANK BANCO DAYCOVAL | BANCO MORGAN BANKBOSTON
S.A. S.A STANLEY S.A. ADMINISTRACAO
BANCO MUFG
BANCO ALFA S.A. |BANCO DIBENS S.A. BRASIL S.A. BBVA BRASIL BI S.A.

BANCO
ALVORADA S.A.

BANCO DIGIMAIS
S.A.

BANCO NOSSA
CAIXA S.A.

BCV - BANCO,
CREDITO E VAREJO
S.A.

BANCO ANDBANK

BANCO DO BRASIL

BANCO ORIGINAL

BNC BRAZIL LTDA.

S.A. S.A.
BANCO DO EST. DE | BANCO ORIGINAL BNY MELLON
BANCO B3 S.A. SCS.A. DO AGRO S/A BANCO S.A.
BANCO BANDEPE |BANCO DO ESTADO |BANCO OURINVEST BOFA MERRILL
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Fonte: Elaboracao prépria

Além das variaveis de crédito, depdsitos a vista e depdsitos a
prazo, construidas em termos per capita e deflacionadas para 2021 pelo
IPCA, foram elaborados indicadores de desenvolvimento financeiro
alinhados ao referencial empirico (Missio et al., 2015; Tomazzia, De Jesus
e Gongalves, 2013). Esses indicadores contemplam o tamanho do
sistema bancario, definido pela razdao entre depdsitos totais e o PIB
municipal e interpretado como medida da dimensao do mercado
bancario local, o nivel de atividade bancaria, mensurado pela razao
entre o volume de crédito e o PIB municipal e amplamente
reconhecido como proxy de desenvolvimento financeiro (King e Levine,
1993), a eficiéncia bancaria, expressa pela relacao entre crédito total e
depdsitos totais, e as medidas de preferéncia pela liquidez bancaria e
do publico, construidas a partir das razoes entre depdsitos a vista,
crédito e depdsitos totais, com sinal negativo esperado conforme
Crocco, Cavalcante e Castro (2005).
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Além das variaveis explicativas, o modelo incorpora um conjunto
de variaveis de controle que capturam caracteristicas estruturais dos
municipios paulistas no momento t0 de cada quinquénio. Incluem-se
o PIB per capita inicial, obtido junto ao IBGE, como controle do nivel de
desenvolvimento econdmico, a densidade populacional, também do
IBGE, como proxy do grau de urbanizagdo, o nimero de professores por
mil habitantes, extraido da RAIS, como proxy de capital humano, e as
despesas de investimento de capital per capita, provenientes do IPEA,
como proxy de capital fisico municipal. A inclusdao dessas variaveis
permite controlar diferengas estruturais relevantes entre os municipios,
assegurando maior precisao na estimacdao dos efeitos do
desenvolvimento financeiro.

Em sintese, a base de dados construida relne informacoes
oficiais, consistentes e comparaveis para os 645 municipios paulistas
entre 2002 e 2021, permitindo a mensuracdo simultanea de
desenvolvimento financeiro, condicdes estruturais iniciais e
crescimento econémico ao final de cada quinquénio. Vale mencionar
que explicar o desempenho econdmico de municipios em um Estado
de baixo dinamismo é particularmente desafiador, sobretudo porque
tanto a taxa de investimento quanto o PIB per capita evoluiram pouco
ao longo do periodo avaliado.

311 ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS

A andlise descritiva da base é anterior a organizacao em
quinguénios, e revela elevada heterogeneidade econémica, estrutural
e financeira. O PIB per capita real apresenta ampla dispersao,
evidenciando diferencas significativas no crescimento econdmico,
padrao que se repete nas proxies de capital humano, capital fisico e
densidade populacional, indicando que os municipios partem de
condicdes estruturais bastante distintas. Essa heterogeneidade
estende-se as variaveis financeiras, com forte variacao nos indicadores
de tamanho, nivel de atividade e eficiéncia do sistema bancario, bem
como nos volumes de crédito e depdsitos per capita, incluindo
municipios sem qualquer movimentacdao financeira registrada. A
manutencdao desses municipios na amostra permite captar a
diversidade institucional existente no estado e oferece um retrato
abrangente da realidade econdmica e financeira municipal antes da
agregacao dos dados em periodos quinquenais.




Tabela 2 - Analise Descritiva dos Dados

Estatistica Descritiva das Variaveis

. . .. Desvio
Min Q1 Q2 (o)} Max Média Padrio
PIb_PC_1 15 900 |7.409,03|20.871 51| 284420 | 40.914 83| *3"32%| 36 516 31|32.235,51
2021 7 0
Prof_po |15 900 0 5,16 7.43 992 | 4318 | 7,74 | 4,00
r 1000
densid

ade_po [ 12.900 3,62 20,01 39,12 113,12 (14.600,57] 313,5 | 1.243,57
p

Invest_ 11 900 0 4271 | 972 | 189,85 |4.480,74| 15452 | 199,48
pc_2021

TamSb | 12.900 0 0,06 0,12 0,18 0,57 0,12 0,09

NivSbl | 12.900 0 0,04 0,1 0,2 5,92 0,14 0,19

Eﬁcfa” 12.900 0 0,47 0,87 13 3,148 161 | 37,00

PLB | 12.900 0 0,08 0,16 03 8,81 0,23 0,31

PLP | 12.900 0 0,1 0,16 0,24 1,00 0,17 0,11

Cred_p | 5 900 0 | 1.007,98]3.504,35 | 6.488,51 | 727:%% | 5.250 83 |18.342,95
c 2021 40

Depavi

sta_pc_ | 12.900 0 289,45 | 613,39 | 997,17 |15.699,16 723,17 | 696,29
2021

Depapr
azo_pc | 12.900 0 1.305,48 | 2.853,46 | 4.587,06 (20.919,98| 3.141,63 | 2.415,15
_2021

Fonte: Elaboracao Prépria

A matriz de correlacao completa apresentada no Apéndice A,
estimada pelo método de Pearson, oferece um diagndstico preliminar
das associacoes entre as variaveis e reflete padroes estruturais dos
municipios paulistas, sem implicar relagdes de causalidade. Observa-se
que o PIB per capita apresenta associacoes positivas com as proxies de
capital humano, capital fisico e densidade populacional, indicando que
municipios com maior dotacdo estrutural tendem a exibir niveis mais
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elevados de produto. No conjunto das variaveis financeiras, depdsitos a
vista e a prazo mostram correlacao positiva com o PIB per capita,
enquanto a eficiéncia bancaria revela baixa associacao com as demais
variaveis. O indicador de tamanho do sistema bancario, definido de
forma relativa ao PIB municipal, apresenta correlacao negativa com o
nivel de produto, sugerindo que essa medida ndao acompanha
linearmente o PIB per capita. Também se identificam correlacoes
elevadas entre algumas variaveis financeiras, refletindo a proximidade
conceitual entre determinadas métricas, o que nao compromete a
analise, uma vez que os indicadores de desenvolvimento financeiro sao
avaliados separadamente nos modelos econométricos.

32 TECNICA QUANTITATIVA

Para a andlise proposta, adotou-se a metodologia de dados em
painel, adequada ao acompanhamento longitudinal dos 645
municipios paulistas organizados em quatro quinquénios nao
sobrepostos, formando um painel equilibrado. Conforme destacam
Gujarati e Porter (2011), essa abordagem permite explorar
simultaneamente a variabilidade entre unidades e a dinamica
temporal, ampliando a capacidade de identificacdo dos efeitos das
variaveis explicativas. Diante dessa estrutura, procedeu-se a escolha
entre os estimadores Pooled, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatdrios: o modelo
Pooled, apresentado no Apéndice B, foi considerado excessivamente
restritivo por pressupor interceptos comuns e auséncia de
heterogeneidade nao observada, enquanto o modelo de Efeitos
Aleatdrios mostrou-se inadequado em razao do numero reduzido de
periodos, que compromete a identificacdo dos componentes
aleatdrios. A aplicacao do Teste F de Chow, conforme Gujarati e Porter
(2011) e apresentado no Apéndice C, rejeitou a hipétese de interceptos
iguais, evidenciando a relevancia estatistica da heterogeneidade nao
observada. Em consonancia com Wooldridge (2010) e a literatura
empirica aplicada, adotou-se como especificacdo principal o modelo de
Efeitos Fixos de periodos, por permitir o controle de choques comuns
ao longo do tempo e reduzir vieses associados a fatores
macroecondmicos e institucionais.

Em consonancia com a formulacdo empirica adotada na
literatura, e seguindo o procedimento econométrico aplicado por
Tessarin e Azzoni (2022), a analise relaciona o valor final do indicador em
cada periodo ao seu respectivo valor inicial, incorporando variaveis




explicativas e de controle mensuradas em t0, de modo que o nivel
observado em t1 seja explicado pelas condicOes iniciais do periodo.
Estrutura semelhante é utilizada por King e Levine (1993), ao
relacionarem indicadores financeiros iniciais ao crescimento
econbmico subsequente. No presente estudo, os dados sao
organizados em quatro quinquénios ndo sobrepostos: 2002 a 2006,
2007 a 2011, 2012 a 2016 e 2017 a 2021, com definicao de pontos t0 e t1
para cada intervalo, permitindo estimar o PIB per capita em t1 a partir
do PIB per capita inicial e das varidveis explicativas e de controle
observadas em t0, tratando cada quinquénio como unidade analitica
independente para avaliar a relagao entre desenvolvimento financeiro
inicial e crescimento econdmico municipal.

Modelo geral para painel de efeitos fixos, segundo Wooldridge
(2010):

Yie=a+ X8+ A+ uig

Onde:

Yi, t é a variavel dependente da unidade i no periodo t;
Xi, t é o vetor de variaveis explicativas observadas;

B é o vetor de parametros associados as covariaveis;

At é o efeito fixo temporal, que capta choques agregados
comuns a todas as unidades em cada periodo;

ui, t é o termo de erro idiossincratico, assumido com média zero
e variancia constante.

Nosso modelo:

In(PIBpc)i,p(tl) = a + BOIn(PIBpc) i,p(t0) + 1Iin(DensPop)i, p(t0
) + B2In(Prof1000hab)i,p(t0) + B3In(Invest_pc)i,p(t0) + f4Zi,p(t0) + Ap
+ &i,p

Onde:

i denota o municipio, com i = 1, ...,645;

p denota o periodo (quinquénio), com p = 1, ... 4;
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In(PIBpc)i,p(t1) é o logaritmo do PIB per capita ao final do
quinguénio;

In(PIBpc)i,p(t0) é o logaritmo do PIB per capita no inicio do
quingquénio;

In(DensPop)i,p(t0) é o logaritmo da densidade populacional
inicial;

In(Prof1000hab)i,p(t0) é o logaritmo dos professores por mil

habitantes iniciais;

In(Invest_pc)i, p(t0) é o investimento publico per capita no inicio
do periodo;

Zi, p(t0) representa o indicador financeiro considerado em cada
especificacao, podendo assumir,
alternativamente: 1 n(DepVistayc) , 1 n(DepPrazoyc), TamSb,
NivSb1,EficBanc, PLP ou PLB

Ap é o efeito fixo de periodo, capturado pelas dummies de
quinguénio;

€i,p é é o termo de erro idiossincratico.







RESULTADOS E DISCUSSOES

Com a estimacao do modelo de painel de efeitos fixos, conforme
equagao apresentada no capitulo anterior, foram obtidos os resultados
que compoem a Tabela 3:

Tabela 3 - Resultados do Modelo de Painel de Efeitos Fixos de Periodo

Variavel Dependente: log(pib_pc_2021_t1)

log_Dep log_Dep
avista_p aprazo_ TamSb_t NivSb1_t EficBanc
Cc_2021_t pc_2021_ 0 _to

PLP_tO0 PLB_tO

log_pib
pc_20 |0,923%* | 0,922%#* | 0,925%** | 0,931%%* | 0,028%% | 0,028%* | 0,917%* | 0,926%%x
21_t0

(0,009) | (0,009) | (0,009) | (0,009) | (0,009) | (0,009 | (0,009) | (0,009)
log_pro
f por_1 |0,027%%%|0,027%%x | 0,027%%* | 0,026%** | 0,025%*x | 0,027%** | 0,020%%* | 0,020%*x
000_t0

(0,009) | (0,009) | (0,009) | (0,009) | (0,009) | (0,009) | (0,009) | (0,009)
log_de
e”s:i?)d 0,003 | 0,003 | 0,004 | 0,005 | 0,004 | 0,006« | 0,004 | 0,006%
t0

0,003) | (0,003) | (0,003) | (0,003) | (0,003) | (0,003) | (0,003) | (0,003)
log_Inv
est pc_ | 0,003 | 0,003 | 0,002 | 0001 | 0001 | 0,000t | 0,002 | 0,0002
2021_t0

(0,005) | (0,005) | (0,005) | (0,005) | (0,005) | (0,005) | (0,005) | (0,005)
log_Cre
d_pc_2 | 0,004**
021_t0

(0,002)

o .



log_De

pavista

_pc_20
21_t0

0,006%**

(0,002)

log_De
papraz
o_pc_2
021_t0

0,004**

(0,002)

TamSb

0,070
_to !

(0,057)

NivSb1_

Kok
{0 0,056

(0,026)

EficBan

c t0 0,00003

(0,0002)

PLP_tO 0,215%*x*

(0,044)

PLB_tO 0,035%**

(0,013)

Efeitos
fixos de Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
periodo

Observ

o~ 2.580 2.580 2.580 2.580 2.580 2.580 2.580 2.580
acoes

R? 0,838 0,838 0,838 0,838 0,838 0,838 0,839 0,838

R2
Ajustad | 0,838 0,838 0,837 0,837 0,837 0,837 0,839 0,838
(0]

Erro-
padrao
dos
residuo
s (GL =
2571)

0,221 0,221 0,221 0,221 0,221 0,221 0,220 0,221




*p<0,1;**p<0,05;***p<0,01

Fonte: Elaboracao Prépria

Os resultados indicam que as variaveis de desenvolvimento
financeiro apresentam associacoes positivas, porém de baixa
magnitude, com o nivel de PIB per capita em ti. O crédito per capita
inicial registra coeficiente de 0,004, significativo a 5%, enquanto os
depdsitos a vista e a prazo per capita apresentam coeficientes de 0,006,
com significancia a 1%, e 0,004, com significancia a 5%,
respectivamente, sugerindo que maior disponibilidade inicial de
recursos financeiros esta associada a niveis ligeiramente superiores de
PIB per capita ao final do quinquénio. O Nivel de Atividade Bancaria
destaca-se com coeficiente de 0,056, significativo a 5%, reforcando o
papel da intensidade do desenvolvimento financeiro local. Os
indicadores de preferéncia pela liquidez reforcam esse padrdao, em
especial o PLP, que apresenta coeficiente de 0,215, com significancia a
1%, configurando o efeito mais expressivo entre as variaveis financeiras,
enquanto o PLB também é positivo e significativo a 1%, com coeficiente
de 0,035. Em contraste, o Tamanho do Sistema Bancdario, com
coeficiente de 0,070, e a Eficiéncia Bancaria, com coeficiente
praticamente nulo, nao se mostram estatisticamente significativos,
indicando que medidas amplas de porte relativo ou eficiéncia média
pouco acrescentam a explicacdo além das variaveis de liquidez e
atividade bancaria. De modo geral, os efeitos financeiros sao positivos,
porém de baixa magnitude, em consonancia com a interpretacao de
que mudancas nas condicOes financeiras locais se traduzem em ajustes
graduais no desempenho econémico, em um modelo com elevado
poder explicativo (R2 = 0,84).

Como exercicio adicional de robustez, o modelo foi reestimado
considerando apenas os municipios com operacoes financeiras em t0,
evitando que observacdes sem movimentacao bancaria distorcam os
coeficientes e preservando a comparabilidade estrutural entre as
especificagdes, conforme apresentado na Tabela 4.




Tabela 4 - Resultados do Modelo de Robustez - Painel de Efeitos Fixos de
Periodo

Variavel Dependente: log(pib_pc_2021_t1)

log_Dep log_Dep
avista_p aprazo_ TamSb_t NivSbi_t EficBanc
c_2021_t pc_2021_ (0} (0} _to

0 to

) ) \ ©) \ (4) (5) (6) ) (8)

log_Cred
_pc_2021
_to

PLP_tO0 PLB_tO

log_pib
_pc_20 |0,934*** [ 0,921*** | 0,938*** [ 0,948*** | 0,942*** | 0,939%** | 0,928*** | 0,040***

21_t0

(0,010) | (0,010) | (0,010) | (0,011) | (0,009) | (0,009) | (0,010) | (0,009)

log_pro
f por_1 | 0,007 0,005 0,009 0,009 0,009 0,011 0,013 0,013
000_t0

(0,009) | (0,009) | (0,009) | (0,009) | (0,009) | (0,009) | (0,009) | (0,009)

log_de
nsidad

e_pop_
t0

0,004 0,002 0,004 0,005 0,004 0,005 | 0,006* | 0,006*

(0,003) | (0,003) | (0,003) | (0,003) | (0,003) | (0,003) [ (0,003) | (0,003)

log_Inv
est pc_ | 0,0003 ( -0,001 | -0,0001 | -0,0003 | -0,0002 | -0,0003 | -0,002 -0,001
2021_t0

(0,005) | (0,005) | (0,005) | (0,005) | (0,005) | (0,005) | (0,005) | (0,005)

log_Cre
d_pc_2 | 0,013**
021_t0

(0,005)

log_De

pavista

_pc_20
21_t0

0,039

(0,008)

log_De

papraz 0,009




o_pc_2
021_t0

(0,008)

TamSb

10 0,111

(0,068)

NivSbl_

*k
{0 0,057

(0,026)

EficBan

c t0 0,004

(0,003)

PLP_tO 0,323*x*

(0,060)

PLB_tO 0,028**

(0,013)

Efeitos
fixos de Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
periodo

Observ

o 2.209 2.209 2.209 2.209 2.209 2.209 2.209 2.209
acoes

R2 0,853 0,855 0,853 0,853 0,853 0,853 0,855 0,853

R2
Ajustad | 0,853 0,854 0,853 0,853 0,853 0,853 0,854 0,853
(0]

Erro-
padrao
dos
residuo
s (GL =
2200)

0,208 0,208 0,209 0,209 0,209 0,209 0,209 0,209

*p<0,1;**p<0,05;***p<0,01

Fonte: Elaboracao Prépria
Os resultados mostram que, em ambos os modelos, ha

forte persisténcia do PIB per capita ao longo do tempo. O coeficiente
do PIB per capita inicial permanece elevado e altamente significativo
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em todas as especificacoes (entre 0,92 e 0,95), indicando que o nivel
econdmico inicial continua sendo o principal determinante do PIB per
capita observado ao final do quinquénio. A proxy de capital humano,
medida por professores por mil habitantes, perde significAncia no
exercicio de robustez, enquanto a densidade populacional mantém
coeficientes baixos e sO& atinge significancia em algumas
especificacdes. Ja o investimento publico per capita permanece nao
significativo em todos os modelos, reproduzindo fielmente o padrao
encontrado na estimacao original. A reducao das observacoes, de 2.580
para 2.209, decorre exclusivamente da restricdo a amostra de
municipios que apresentam operacoes financeiras registradas,
necessaria para estimar adequadamente o modelo de robustez.

Quando se examinam as varidaveis relacionadas ao
desenvolvimento financeiro, observa-se um quadro de resultados
consistente entre o modelo completo e o modelo restrito, mas com
nuances importantes. No modelo original, crédito per capita, depdsitos
a vista, depodsitos a prazo, nivel de atividade bancaria, PLP e PLB
apresentavam coeficientes positivos e estatisticamente significativos,
indicando que diferentes dimensdes da estrutura financeira local se
associam positivamente ao desempenho econémico municipal. No
modelo de robustez, que considera apenas municipios com operagoes
financeiras, os efeitos se tornam ainda mais expressivos em alguns
casos: o coeficiente do crédito per capita sobe para 0,013 (significativo a
5%), os depdsitos a vista aumentam consideravelmente sua magnitude
(0,039, significativo a 1%) e o PLP apresenta o maior coeficiente entre
todas as variaveis financeiras (0,323, significativo a 1%), reforcando seu
papel central na relacdao entre liquidez e crescimento econémico. O
nivel de atividade bancaria (0,057, significativo a 5%) e o PLB (0,028,
significativo a 5%) também mantém efeitos positivos consistentes. O
tamanho do sistema bancario e a eficiéncia bancaria continuam sem
significancia estatistica e os depdsitos a prazo, que no modelo original
possuiam significancia estatistica, perdem significancia nesse modelo
de robustez, sugerindo que indicadores estruturais agregados tém
menor poder explicativo do que variaveis que capturam liquidez efetiva
e intensidade da atividade bancaria.

4.1 DISCUSSAO DE RESULTADOS

Os resultados obtidos dos modelos apontam que os impactos
financeiros, embora positivos, sao sutis, indicando que o




desenvolvimento financeiro local influencia o crescimento econémico
municipal por meio de ajustes marginais e graduais, € nao por
mudancas abruptas em sua estrutura. O coeficiente positivo e
estatisticamente significativo do crédito per capita inicial e do nivel do
sistema bancario, medido por operacao de crédito em relacao ao PIB,
esta alinhado aos achados classicos de King e Levine (1993), porém,
também deve ser observado o apontado por Lucas (1988), onde o
crescimento econ6mico, em nosso modelo original, é fortemente
explicado pela acumulacdao de capital humano e o apontado por
Chandavarkar (1992) que defende que as financas sao um elemento
acessorio no processo de crescimento econdémico, podendo ajudar a
justificar o valor baixo dos coeficientes de algumas variaveis. A maioria
dos estudos aplicados ao contexto brasileiro chegam a uma direcao
parecida, identificando efeito estatisticamente significativo entre o
desenvolvimento financeiro e o crescimento econdmico (Tomazzia, de
Jesus e Gongalves, 2013, Missio, Jayme Junior e Oliveira, 2015; Matos
2002).

O resultado mais interessante aparece no PLP, que em nosso
estudo aparece fortemente positivo e estatisticamente significativo,
enquanto em outros estudos o PLP, com foco em todos os municipios
do Brasil e ndo nichados para um Estado, como de Tomazzia, de Jesus
e Gongalves (2013), aparece estatisticamente significativo, mas
negativo. Nosso resultado sugere que, no caso paulista, maior
participacao dos depdsitos a vista, tipicamente associados a maior
liquidez do sistema, favorece a capacidade de alocacao de recursos na
economia local. Isso é compativel com a tese de Levine e Zervos (1998)
de que sistemas financeiros mais liquidos ampliam a eficiéncia
alocativa e aceleram o crescimento.

Em sintese, os resultados reforcam grande parte da evidéncia ja
consolidada na literatura de que o desenvolvimento financeiro exerce
papel estatisticamente significativo sobre o desempenho econdémico
local. A significancia do crédito per capita e da profundidade financeira
medida por operacoes de crédito em relacdo ao PIB esta plenamente
alinhada a formulacdo classica de King e Levine (1993) e a visao de
Levine e Zervos (1998), sobre o papel do desenvolvimento financeiro na
reducdo de friccoes e estimulo ao crescimento. A novidade empirica
deste estudo aparece no comportamento do PLP, que se apresenta
positivo no caso paulista, diferentemente do padrao encontrado por
Tomazzia, de Jesus e Gongalves (2013). Esse resultado sugere que, em
economias regionais mais densas e diversificadas, maior participacao




de depdsitos a vista pode reforcar a liquidez do sistema e acelerar o
processo de alocagao de recursos, intensificando seus efeitos sobre o
crescimento econémico municipal.







CONCLUSAO

O estudo examinou, entre 2002 e 2021, a relagcao entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico nos municipios
do estado de S3ao Paulo, caracterizado por elevada complexidade
econdmica e disparidades internas. A estratégia empirica inspirou-se
em King e Levine (1993) ao relacionar condigdes financeiras iniciais ao
crescimento subsequente em quatro quinquénios ndo sobrepostos,
estimando modelos de efeitos fixos por periodo.

Os resultados mostram que o desenvolvimento financeiro local
impacta positivamente o crescimento econdmico municipal, embora
de forma sutil e gradual. Tanto o crédito per capita inicial quanto o nivel
de atividade bancaria (crédito/PIB) exibiram efeitos positivos e
significativos sobre o PIB per capita, indicando que municipios com
maior mobilizacdo de crédito relativo a economia local apresentam
desempenho superior. Esses achados alinham-se as evidéncias
internacionais (King & Levine, 1993; Levine & Zervos, 1998) e nacionais
(Matos, 2002; Missio et al., 2015; Nascimento & Bittencourt, 2023),
reforcando a ideia de que a intermediacao financeira reduz friccoes e
viabiliza investimentos (Levine, 1997). Mas também devemos levar em
conta o achado de Lucas (1988), que defende que o crescimento
econOmico estd mais ligado a acumulagao de capital humano, o que
corresponde ao nosso modelo original, onde foi demonstrado a forga
estatistica da nossa variavel de controle utilizada como proxy de capital
humano.

Destaca-se o papel da liquidez. a maior proporcao de depdsitos
a vista (PLP) teve efeito positivo e altamente significativo, oposto ao
sinal negativo obtido por Tomazzia et al. (2013). Em Sao Paulo, maior
liquidez parece impulsionar o dinamismo econémico ao facilitar
crédito, reduzir risco de liquidez e acelerar financiamentos, conforme
Levine & Zervos (1998). Ja indicadores como o tamanho do sistema
bancario e a eficiéncia bancaria nao mostraram efeito significativo,
apoiando a tese de De la Torre et al. (2013) de que nem toda variavel de
desenvolvimento financeiro demonstra um impulsionamento no
crescimento econémico.

o .



Conclui-se que o desenvolvimento financeiro local tem
influéncia positiva, embora gradual, no crescimento econdmico
municipal, corroborando a literatura empirica, e tendo como novidade
principal o papel da liquidez. Em termos de politicas publicas, destaca-
se a importancia de ampliar o acesso ao crédito e a presenca bancaria
Nos municipios menores, promovendo um crescimento econémico
mais sustentavel. Trabalhos futuros podem aprofundar essa discussao
ao incorporar métodos mais robustos para lidar com a endogeneidade,
e explorar heterogeneidades espaciais que influenciam a relagao entre
finangas e crescimento.
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APENDICE A - TABELA DE CORRELAGCAO DAS VARIAVEIS

Tabela 5 - Tabela de Correlagdo (Método Pearson) das Variaveis

Depavist Depapra

pib_pc_2 prof_por densidad Invest_p . ) Cred_pc_
021 1000 e_pop ¢ 2021 TamSb NivSb1l EficBanc PLB 2021 a_pc_202 zo_pc_20
pib_pc_
2021
prof_po 0,28
r_1000
(<0,001)
densida 0,15 0,07
de_pop
(<0,001) | (<0,001)
Invest_p 0,26 0,22 -0,03
c_2021
(<0,001) | (<0,001) | (<0,001)
TamSb -0,23 0,05 0,00 -0,14




(<0,001) | (<0,001) [ (0,74) | (<0,001)
NivSb1 0,02 0,19 0,28 -0,06 0,45
(0,05) | (<0,001) | (0,001) | (<0,001) | (<0,001)
EficBan | 0,00 0,00 0,01 -0,01 -0,02 0,03
c 0,97) | ©0,75) | (0,17) | (©052) | (0,04) | (<0,001)
PLB 0,04 -0,15 -0,01 -0,09 0,05 -0,17 -0,02
(<0,001) | (<0,001) | (0,48) | (<0,001) | (<0,001) | (<0,001) [ (0,04)
PLP 0,15 -0,11 0,11 -0,28 0,14 0,19 0,12 0,41
(<0,001) | (<0,001) | (<0,001) | (<0,001) | (<0,001) | (<0,001) | (<0,001) | (<0,001)
Cred_pc| 0,19 0,17 0,36 0,02 0,11 0,85 0,04 -0,09 0,14
202 (<0,001) | (<0,001) | (<0,001) | (0,08) | (<0,001) | (<0,001) | (<0,001) | (<0,001) | (<0,001)
Depavis | 0,37 0,28 0,28 -0,07 0,41 0,49 0,00 0,13 0,55 0,43
ta_pc_2
021 | (<0,001) | (<0,001) | (<0,001) | (<0,001) | (<0,001) | (<0,001) | (0,92) | (<0,001) | (<0,001) | (<0,001)
Depapr | 0,24 0,34 0,16 0,03 0,71 0,46 -0,01 -0,08 0,06 0,27 0,62
azz%;lc‘ (<0,001) | (<0,001) | (<0,001) | (<0,001) [ (0,001) | (<0,001) | (0,20 | (<0,001) | (<0,001) | (0,001) | (<0,001)

Fonte: Elaboracao Prépria




APENDICE B - MODELO DE PAINEL - POOLED

Tabela 6 - Modelo de Painel - Pooled

Variavel Dependente: log(pib_pc_2021_t1)

log_Depapra

log_Cred_pc_ log_Depavist " 2021 t TamSb_t0 NivSbl t0 EficBanc_t0

2021 _t0 a_pc_2021_t0

'ng—opz'tl’—tpg— 0,929%** 0,026%** 0,031%* 0,935%** 0,933%* 0,932%* 0,017%* 0,920%**
(0,009) (0,009) (0,009) (0,009) (0,009) (0,009) (0,009) (0,009)
log_prof_por Kok ok
%1000 0,012 0,014 0,013 0,012 0,011 0,013 0,023 0,018
(0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008)
log_densida 0,003 0,001 0,003 0,004 0,003 0,004 0,003 0,004
de_pop_t0
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
log_Invest_p | 5 o) gwx -0,008* -0,010%* -0,010%* -0,01 1% -0,011%x -0,003 -0,009%*
c_2021_t0
(0,004) (0,005) (0,004) (0,004) (0,004) (0,004) (0,0004) (0,004)




log_Cred_pc
_2021_t0

0,003**

(0,002)

log_Depavis
ta_pc_2021_t
0

0,007%**

(0,002)

log_Depapr
azo_pc_2021
_to

0,003

(0,002)

TamSb_t0

0,051

(0,057)

NivSb1_t0

0,041

(0,026)

EficBanc_t0

0,00001

(0,0002)

PLP_tO

0,274***

(0,039)

PLB_tO

0,49%%*




(0,012)

Constante 0,712%%* 0,724**x* 0,704**x* 0,672%** 0,695*** 0,700%*x* 0,760%** 0,699***
(0,087) (0,087) (0,087) (0,092) (0,087) (0,087) (0,086) (0,086)
EfEItOS,ﬁ X0s N3o N3o N3o Nao Nao Nao Nao N3o
de periodo
Observagoes 2.580 2.580 2.580 2.580 2.580 2.580 2.580 2.580
R2 0,836 0,836 0,836 0,836 0,836 0,835 0,839 0,836
R2 ajustado 0,835 0,836 0,835 0,835 0,835 0,835 0,838 0,836
Estatistica F
do modelo
GL = 5: 2.619,287*** | 2.627,428*** | 2.617,398*** | 2.615,580%** | 2.617,597*** | 2.614,606*** | 2.674,386*** | 2.633,807***
2574)

*p<0,1;**p<0,05;***p<0,01

Fonte: Elaboracao Prépria




APENDICE C - TESTE F DE CHOW

Tabela 7 - Teste F de Chow

Teste F de Chow para Efeitos Fixos de Periodo

modelo p_chow Interpretacao
Modelo_1 0,000001 Rejeita Pooled — FE de
periodo necessario
Modelo_2 0,000005 Rejeita Pooled — FE de
periodo necessario
Modelo_3 0,000001 Rejeita Pooled — FE de
periodo necessario
Modelo_4 0,000001 Rejeita Pooled — FE de
periodo necessario
Modelo_5 0,000001 Rejeita Pooled — FE de
periodo necessario
Modelo_6 0,000002 Rejeita Pooled — FE de
periodo necessario
Modelo_7 0,024731 Rejeita Pooled — FE de
periodo necessario
Modelo_8 0,000007 Rejeita Pooled — FE de
periodo necessario
O teste F de Chow compara o modelo Pooled com o modelo contendo efeitos fixos
de periodo.
HO: Os efeitos de periodo sdo irrelevantes (modelo Pooled é suficiente).
H1: Existem diferengas sistematicas entre periodos.
p < 0.05 indica rejeicdo de HO e necessidade de incluir efeitos fixos de periodo.

Fonte: Elaboracdo Prépria
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