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RESUMO

Este estudo investiga os efeitos do volume de crédito sobre crescimento econémico
(mensurado pelo PIB per capita) dos municipios do estado do Espirito Santo,
considerando o periodo de 2006 a 2018, utilizando-se de econométrica espacial para
dados de painel, o que permite verificar efeitos de transbordamento espaciais. Além
de utilizar a oferta de crédito como variavel de tratamento, adota-se a variavel nimero
de agéncias (também de tratamento), e varidveis de controle relativas ao estoque de
emprego formal por municipio e ao numero de matriculas. Primeiramente, analisa-se
as caracteristicas de distribuicdo espaco-temporal do volume de crédito municipal, do
namero de agéncias bancarias e do crescimento econémico. Em seguida, a estatistica
| de Moran global é aplicada para detectar a presenca de autocorrelacao espacial. No
gue se refere as estimativas econométricas, todos os modelos espaciais estimados
revelaram efeitos espaciais significativos, sendo que o modelo espacial de Durbin
(SDM) apresentou o melhor ajuste quando utilizado o critério de informacéo de Akaike
(AIC). Os principais resultados demonstram que as variaveis: oferta de crédito e
namero de agéncias, sem defasagem espacial, foram significantes e positivamente
correlacionadas com o crescimento econémico dos municipios capixabas. Além disso,
houve efeitos de transbordamento espacial das variaveis: oferta de crédito, nUmero
de agéncias e PIB per capita sobre o crescimento econdmico dos municipios.
Destaca-se que as variaveis niumero de agéncias e PIB per capita tiveram relagéo
espacial positiva com o crescimento econémico, ao passo que a oferta de crédito
defasada espacialmente apresentou relacdo negativa. Dessa forma, evidencia-se
que politicas publicas relacionados a oferta de crédito e ao nimero de agéncias
bancarias sdo importantes e podem levar a bons resultados econémicos em termos
de crescimento econdmico dos municipios do Espirito Santo.

Palavras-chave: crescimento econdmico, volume de crédito, sistema financeiro,
econometria espacial, dados em painel, Espirito Santo.



ABSTRACT

This study investigates the effects of credit volume on economic growth (measured by
GDP per capita) of municipalities in the state of Espirito Santo, considering the period
from 2006 to 2018, using spatial econometrics for panel data, which allows verify
spatial spillover effects. In addition to using the supply of credit as a treatment variable,
adopt the variable number of branches (also a treatment variable), and control over
the stock of formal employment by municipality and the number of enrollments. First,
we analyze the characteristics of the space-time distribution of the volume of municipal
credit, the number of banking institutions and economic growth. Then, the global Moran
| statistic is applied to detect the presence of spatial autocorrelation. With regard to
econometric estimates, all estimated spatial models revealed inspired effects, with the
Durbin spatial model (SDM) presenting the best fit when using the Akaike information
resource (AIC). The main results showed that the variables: credit supply and number
of branches, without spatial lag, were significantly and positively correlated with the
economic growth of the municipalities of Espirito Santo. In addition, there were spatial
spillover effects of the variables: credit supply, number of branches and GDP per capita
on the economic growth of municipalities. It is noteworthy that the variables number of
branches and GDP per capita had a positive spatial relationship with economic growth,
while the spatially lagged credit offer had a negative relationship. Thus, it is clear that
public policies related to the supply of credit and the nhumber of bank branches are
important and can lead to good medical outcomes in terms of economic growth in the
municipalities of Espirito Santo.

Keywords: economic growth, credit volume, financial system, spatial panel data,
econometrics, Espirito Santo.
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1. INTRODUCAO

1.1. JUSTIFICATIVA E DEFINICAO DO PROBLEMA

O crescimento econdémico depende de variaveis reais, como capital fisico,
capital humano, tecnologia, bem como da oferta de m&o de obra, e isso ja é
amplamente defendido e comprovado na teoria econémica por diversos estudos,
incluindo os de Solow (1956), Romer (1986) e Lucas (1988). Porém, fora dessas
analises, encontra-se o setor financeiro, como variavel complementar e determinante
do crescimento, sendo que essa analise ainda nao esta consolidada. Mais que isso, 0
setor financeiro tem sido o centro de um grande debate, em que tem sido questionada
a sua influéncia sobre os indicadores de crescimento econémico, desenvolvimento
local ou indicadores sociais.

Historicamente, de maneira resumida, 0 acesso ao crédito tem sido descrito
como um fator fundamental na alocagdo dos recursos, sendo capaz de influenciar o
crescimento econdmico na medida que melhora a alocagéo dos recursos e aumenta
a eficiéncia produtiva dos paises. Este trabalho se baseia na linha tedrica sobre o
crescimento econdmico que defende a hipotese de que os intermediarios financeiros
reduzem as assimetrias de informacao, facilitam a partilha de riscos e melhoram a
analise dos projetos de investimentos, 0 que leva a uma alocagcdo de recursos mais
eficiente, possuindo, assim, capacidade para favorecer o crescimento econémico.
Pode-se resumir essa linha tedrica com as contribuicdes de seus autores mais
conhecidos, a saber: Bagehot (1873), Schumpeter (1911), Keynes (1937), Gurley e
Shaw (1955), Levine (1997).

Bagehot (1873) verificou a capacidade do sistema financeiro em mobilizar
recursos para propiciar grandes obras, esclarecendo que ndo se trata da taxa de
poupanca, mas, da capacidade de agregar os recursos da sociedade e aloc4-los nos
setores mais produtivos que gera desenvolvimento. Schumpeter (1911), por outro
lado, descreve que os efeitos do aumento da produtividade se dao através do
crescimento dos servigos prestados por um setor financeiro desenvolvido. Keynes
(1937) ressalta a importancia do financiamento para os investimentos, sendo que ele
permite que se aumente a capacidade produtiva sem a necessidade prévia de

poupanca.
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Gurley e Shaw (1955), em outra perspectiva, compreendem que os bancos
concedem alocacao eficiente dos recursos dos agentes superavitarios optando pela
possibilidade de investimentos na economia, isto é, nos agentes deficitarios. Por fim,
Levine (1997) salienta que, entre os fatores determinantes do processo de
crescimento econémico, o sistema financeiro € um agente neutro, agindo meramente
como transmissor de recursos entre 0s poupadores e 0s projetos. Sendo assim,
Levine (1997) d& utilidade funcional ao sistema financeiro recomendando que ele
atenue as falhas de mercado, como o0s custos de transacdo e a assimetria de
informac&o.

Neste contexto, a literatura mais atual dessa linha tedrica se baseia nas
conclusdes dos estudos dos autores Levine (1999), Beck et al. (2003), Adeniyi (2006),
Loayza e Ranciére (2006), Cappiello et al. (2010), Hossain et al. (2015) e Wang et al.
(2019), que seguindo essa linha majoritaria anteriormente exposta, sugerem que o
desenvolvimento do setor financeiro e crediticio consegue gerar impactos positivos no
crescimento econdmico, aumentando a poupanca, melhorando a eficiéncia dos fundos
para empréstimos, promovendo a acumulacdo de capital e melhoria do bem-estar
social. A argumentacédo basica € que a utilizacdo dos mecanismos e instrumentos do
mercado financeiro é importante para o crescimento econémico, principalmente em
paises menos desenvolvidos.

No entanto, cabe dizer que o relacionamento unidirecional do desenvolvimento
financeiro para com o crescimento econémico ndo € consenso na literatura. Alguns
trabalhos empiricos, tais como Cappiello et al. (2010), Hossain et al. (2015), Wang et
al. (2019), entre outros, demonstram que existe uma determinacéo conjunta no que
se refere ao desenvolvimento do sistema financeiro e ao crescimento econdmico, isto
€, tem-se uma relacao bidirecional. Para outros autores, como Al-Yousif (2012), é o
crescimento econémico a for¢ca motriz para o desenvolvimento do mercado financeiro.
Ainda, tem-se uma linha de pesquisa, baseada em Modigliani e Miller (1958), que
defende que a forma de financiamento das empresas € irrelevante, descrevendo que
0s mercados financeiros sdo agentes independentes do resto da economia e, por
conseguéncia, financiamento e crescimento sdo nao correlacionados.

Neste contexto, vale dizer que, apos a crise financeira de 2008 (subprime),
alguns estudos, como os de Jorda et al. (2010), Schularick e Taylor (2012), Paula e

Crocco (2013) e Aikman et al. (2014), demonstraram crescimento da oferta de crédito
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como um precursor de crises financeiras, sendo que, por meio dessas crises, a oferta
de crédito teria a capacidade de afetar negativamente o crescimento econémico de
longo prazo.

Importante destacar que, mesmo que a literatura empirica, sobre a relacao
entre crédito e crescimento econdémico, tenha dispensado pouco esfor¢co para avaliar
o efeito espacial (transbordamento espacial) do crédito, esse fator tem se mostrado
relevante e tem sido defendido por trabalhos como o de Wang et al. (2019), que
demonstrou que esse € um fator significativo a ser analisado no estudo dos fatores
gue influenciam o crescimento econdmico. Isso ocorre, principalmente, pela
ocorréncia de efeitos de transbordamento. No caso pratico em estudo, seria a
possibilidade de uma injecdo de crédito em um municipio gerar efeitos fora de seu
contexto, ou seja, os efeitos da variacdo de crédito ultrapassariam os limites
municipais, gerando uma espécie de efeito gravitacional de influéncia, onde, quanto
mais proxima uma regido estiver de outra, mais seria impactada pelos
acontecimentos. Seguindo nessa linha, o crescimento econémico de um municipio
poderia influenciar o crescimento econémico dos municipios vizinhos, especialmente
0S mais proximos.

Além disso, ressalta-se que o trabalho de Wang et al. (2019) considera como
variavel de tratamento influenciadora do crescimento econémico, além da oferta de
crédito, a disponibilidade de agéncias bancarias sediadas nas regides, uma vez que
sdo responsaveis por desempenhar um papel importante na construcdo de uma
sociedade financeiramente inclusiva, na qualidade do crédito concedido, na
personalizacdo dos produtos para a realidade local e, principalmente, para reduzir os
custos de informacao necessarios a atividade crediticia.

Para Degryse e Ongena (2005), isso € particularmente importante, pois,
oferecer servicos financeiros, em nivel local, aumenta o nivel de inclusédo financeira
da populacéo e, os ofertantes desses servi¢os, ao se aproximarem fisicamente de
seus consumidores, podem explorar vantagens informativas. No mais, seguir uma
politica de discriminac@o espacial de precos por localizacdo do mutuario favorece o
atendimento personalizado, gerando mais valor para o cliente, mais seguranga para o
banco e mais eficiéncia para o mercado.

Conforme Sarath e Manju (2010), uma sociedade financeiramente inclusiva é

importante para ajudar as pessoas a mobilizarem mais recursos para apoiar 0
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crescimento econdémico e criar melhores oportunidades para a reducao da pobreza.
Neste sentido, pesquisas mostram que a inclusdo financeira possibilita a criagcao de
redes de interacdo social, que trazem beneficios educacionais, econdmicos,
psicolégicos e de saude (BANERJEE; DUFLO, 2005; BURGESS; PANDE, 2005;
CHOWA ET AL., 2013). Essas redes de interacao social sdo, em alguma instancia,
uma das causas dos efeitos de transbordamento. Para Bernini e Brighi (2017),
maiores quantidades de agéncias bancarias por habitantes melhoram a qualidade do
crédito e promovem o desenvolvimento.

No que tange ao cenario nacional, existem alguns estudos que buscaram
verificar e comprovaram a relagdo positiva entre as variaveis financeiras e o
crescimento econémico. Como exemplo, pode-se citar: Matos (2002), Marques Jr. e
Porto Jr. (2004), Cavalcante, Crocco e Brito (2007) e Rocha e Nakane (2007). Em
relacéo a estudos locais, especificamente referentes aos municipios do Espirito Santo,
foco deste trabalho, existem algumas pesquisas que estudaram a relacdo entre a
oferta de crédito e o crescimento econémico, a saber: Cacador e Monte (2012) e
Aguiar, Caliman e Monte (2021). Os trabalhos revelaram uma relacao positiva entre a
oferta de crédito e o crescimento dos municipios capixabas. No entanto, cabe
mencionar, que mesmo em nivel nacional, sdo poucos os estudos que verificam os
efeitos de transbordamento especial do crédito. No caso das pesquisas para o Espirito
Santo, elas ndo consideraram os efeitos de transbordamento do crédito, e néo
consideraram 0s possiveis impactos positivos do nimero de agéncias bancarias
sediadas nos municipios sobre o crescimento.

Neste contexto, este trabalho tem como objetivo principal examinar os efeitos
da oferta de crédito sobre o crescimento econémico dos municipios do Espirito Santo,
considerando possiveis efeitos de transbordamento espacial. Para tanto, € adotada a
abordagem de econometria espacial para dados em painel, considerando o periodo
de 2006 a 2018.

No que tange a contribuicdo empirica deste trabalho para a literatura empirica
da area reside, pode-se destacar: i) utilizacdo de uma amostra mais recente (2006 a
2018) quando comparado com os demais estudos para a economia capixaba; ii)
estudo dos possiveis efeitos de transbordamento espacial, o que néo foi realizado por
trabalhos anteriores voltados para a economia do Espirito Santo, inclusive

identificando a formacdo ou n&do de clusters espaciais; e, iii) utilizagdo do numero de
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agéncias bancarias como variavel de tratamento.

Este trabalho estd organizado da seguinte forma: além desta introducao, a
secao 2 apresenta 0 escopo teorico do trabalho e uma breve revisdo da literatura
empirica. A secao 3 apresenta a metodologia proposta e os dados coletados para
realizacdo do estudo. A secdo 4 contém a analise exploratdria, os resultados dos
modelos selecionados, e a andlise sobre os resultados empiricos encontrados. Por

ualtimo, a secéo 5 se refere a conclusao do trabalho.

1.3. HIPOTESE

As operacdes de crédito tém efeitos positivos sobre o crescimento econémico
dos municipios do Espirito Santo, apresentando, inclusive, efeitos de transbordamento

espacial.

1.4. OBJETIVOS

1.4.1 Objetivo geral

Analisar os efeitos da oferta de crédito sobre o crescimento econdmico dos
municipios do Espirito Santo, no periodo de 2006 a 2018, considerando a existéncia

de possiveis efeitos de transbordamento espacial.

1.4.2 Objetivos especificos

De forma especifica pretende-se:

e Analisar de que forma a oferta de crédito esta dispersa nos municipios do
Espirito Santo;

e Identificar possiveis zonas de comportamento semelhante (clusters
espaciais);

e Verificar se o nUmero de agéncias bancérias afeta o crescimento econémico

dos municipios capixabas.



19

2. REVISAO DE LITERATURA

2.1 REVISAO DE LITERATURA TEORICA

Nesta secdo apresenta-se uma revisdo de alguns trabalhos que tratam da
relacdo entre o nivel de crédito bancario e o crescimento econdémico, a fim de
evidenciar a relacdo de causalidade existente do crédito para com o crescimento
econdmico.

Schumpeter (1911) foi um dos primeiros autores a defender que um forte
sistema financeiro e crediticio pode estimular o ambiente econémico, destacando a
importancia que os intermediarios financeiros possuem. Neste sentido, o autor
descreve os servicos de crédito como um meio para melhorar a eficiéncia da alocacao
dos recursos. Segundo Schumpeter (1911), os intermediarios financeiros atuam no
processo de crescimento e desenvolvimento econdmico, fiscalizando e executando as
operacdes necessarias, através das transacdes de recursos entre poupadores e
investidores. Aqui, os investidores seriam o0os empreendedores e, na dinamica
econdmico-social, aqueles com maior possibilidade de inovar no mercado e aumentar,
assim, a produtividade.

Na pratica, os intermediarios financeiros, que trabalham conectando os agentes
superavitarios com os investidores e tomadores de crédito, analisam as propostas de
investimento, movimentam o0s recursos para financiar os mais qualificados e
promissores e promovem a gestao de risco. Portanto, melhores servicos financeiros
elevam a qualidade das atividades de inovacgao, impulsionando o crescimento
econdmico.

Ainda, conforme Schumpeter (1911), é indispensavel que haja um sistema
bancario solido o bastante para fornecer crédito e viabilizar que o empresério possua
recursos suficientes para investir tanto na inovacao técnica em si quanto na aquisicao
de novas técnicas de producdo, de modo a nao dificultar o desenvolvimento pelo
simples fato de n&o haver financiamento. Tendo em vista que sem financiamentos o0s
investimentos seriam reféns de altos niveis de poupanca para que fossem
viabilizados, e o nivel de poupanca proveniente do fluxo normal de uma economia n&o
é suficiente para financiar os investimentos necessarios para estimular as inovacoes

e, mesmo que fosse, o sistema de crédito somente iria favorecer esse cenario,
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consolidando e realocando os recursos disponiveis.

Sob a édtica da tomada de riscos, fator inerente ao mercado de crédito, Stiglitz
e Weiss (1981) trataram sobre o tema da assimetria de informacdo no mercado
financeiro, mais especificamente do desconhecimento dos credores acerca das
caracteristicas basicas do individuo que tomara o crédito, como um fator importante
na tomada de decisdo sobre conceder, ou ndo, as linhas de crédito. Para os autores,
ao se centralizar a oferta de crédito em instituicbes especializadas, reduz-se o risco
de inadimpléncia pulverizando o recurso investido dentro de uma vasta carteira de
credores, utilizando essa carteira como a origem de recursos nao para uma, mas para
diversas operacdes de crédito. Dessa forma, o mercado de crédito se torna uma
ferramenta para estimular o crescimento ao passo que consegue reduzir tanto as
externalidades de assimetria de informacdo quanto o risco moral inerente as
operacdes crediticias, e com isso elevando a produtividade do capital.

Além desses, um dos principais estudos tedricos e empiricos sobre o tema € o
de King e Levine (1993), que traz a ideia de que o nivel de desenvolvimento financeiro
e crediticio € intimamente correlacionado com o crescimento econémico, tanto no que
se refere ao crescimento do PIB per capita como na produtividade do capital, além de
proporcionar melhorias na eficiéncia da alocacdo do capital fisico. Esses autores
resgatam a visdo de Schumpeter sobre o sistema financeiro, onde os servigos de
intermediacdo prestados pelos agentes financeiros sdo fundamentais para o
desenvolvimento econémico. Além disso, King e Levine (1993) defendem que o fluxo
de capital alocado por meio do crédito move a economia, elevando o nivel de
produtividade de determinado pais.

Rajan e Zingales (1998) descrevem que 0s servicos de crédito possuem uma
capacidade impar de realocar o capital para uma utilizacdo de maior potencial
produtivo e, por serem realizados por agentes especialistas nessa funcao, eles
conseguem fazer isso sem um risco relevante de perdas por risco moral!, selecédo
adversa ou custos de transacdo. Dessa forma, sdo essenciais catalisadores do
crescimento econdmico.

Beck, Demirguc-Kunt e Levine (2001) desenvolveram a tese de que o setor

financeiro se organiza em diferentes estruturas institucionais que tém como finalidade

1 No caso, risco moral se refere ao risco de o agente tomador de crédito mudar seu comportamento e
decidir intencionalmente ndo arcar com a divida contraida.
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a alocacdo de capital, sendo que as duas principais sdo: o mercado de crédito
bancéario e o mercado de crédito via emisséo de acdes. Dessa forma, para os autores,
existe uma forte correlacdo entre o crescimento do setor bancario e do mercado de
acOes com o crescimento do PIB per capita de determinada nacdo. Para eles, as
evidéncias indicam que o ciclo produtivo € incentivado pela oferta de crédito, nédo
importando se € via mercado de capitais ou se é via mercado bancario, refletindo
posteriormente na demanda agregada e aumentando o crescimento econdmico.

Ainda, Stultz (2001) descreve que uma das funcdes do sistema financeiro € a
disponibilizacdo de instrumentos e facilidades como: sistema de pagamentos,
mecanismos para associar fundos, transmisséo de recursos pelo tempo e espacgo,
novas maneiras de se administrar a incerteza e de controlar o risco, novas formas de
se lidar com problemas de assimetria de informacéo, entre outras. Assim, realizando
todas essas funcdes, a existéncia dos sistemas de crédito pode ser entendida como
uma forma de se otimizar os recursos de uma sociedade e realocar oS recursos
necessarios para o processo de inovagao.

Nessa linha de pensamento, autores como, King e Levine (1993), Demirgue-
Kunt e Maksimovic (1998), Rajan e Zingales (1998), Wurgler (2000), Leitdo (2010) e
Hassan et al. (2011) defendem e encontram evidéncias da existéncia de uma relagcéo
onde o desenvolvimento socioeconémico é impulsionado pelos efeitos benéficos do
mercado financeiro crediticio. Esses autores destacam a importancia do acesso ao
crédito para que os empreendimentos saiam da inércia e comecem a movimentar o
ciclo produtivo. Eles salientam, também, a capacidade do crédito como ferramenta
para a manutencao ou evolucdo do negécio. Para eles, o principal mecanismo de
incentivo ao crescimento econdmico € a alavancagem do processo produtivo e do
processo de inovacdo tecnolégica. Porém, o crédito também incentivaria tal
crescimento, aumentando a demanda agregada que, por sua vez, estimularia a
producao.

Segundo Mattei e Silva (2018), o acesso a obtencéo de recursos para aumentar
a capacidade produtiva, por meio de investimentos, aumenta o faturamento e gera
mais empregos contribuindo para a permanéncia e sobrevivéncia das empresas no
mercado.

Para além do nexo de causalidade entre o mercado de crédito e o

desenvolvimento econdmico, diversos estudos realizados, como Beck e Levine (2004)
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e Garcia-Escribano (2015), trazem o argumento de que tanto o0s incentivos ao
consumo, quanto os incentivos a produc¢do, se comportam sob forte correlacdo com o
mercado de crédito, o crescimento econémico, a estabilidade e a incluséo financeira.
Sendo que esta correlacdo se torna mais evidente quanto menor for a renda geral da
populacao estudada (AL-YOUSIF, 2012).

Ainda, Erhl et al. (2020) destacam que a disponibilidade de crédito € mais
importante do que a qualidade geral do servigo ou do que as taxas de juros oferecidas
por determinado tipo de banco. Para os autores, 0 volume de crédito € o que importa
para que seja impulsionado o crescimento econémico.

Por fim, cabe dizer que é fundamental levar em consideragdo a possibilidade
que fluxos de crédito em determinado local possam gerar efeitos que ultrapassam o0s
limites da localidade estéo inseridos, reverberando nas regifes proximas como uma
espécie de “eco” do efeito local principal. Nesse sentido, Wang et al. (2019) defendem
que, pela complexidade das interagcbes econbmicas, aumentos no nivel de crédito
local tém a capacidade de influenciar ndo somente a regido onde foi aplicado o
recurso, como também a regido ao redor, em particular, criando a tese de que a
proximidade dos individuos com as agéncias de relacionamento é fundamental para

que se tenha um acesso ao crédito efetivo.

2.2 REVISAO DE LITERATURA EMPIRICA

Nesta secdo apresenta-se uma revisdo empirica de trabalhos realizados em
nivel internacional, nacional e regional (abrangendo o Espirito Santo), pesquisas estas
que tratam da relagéo entre crédito e crescimento econémico. Como podera ser visto,
e ao que se tem conhecimento, ndo existem trabalhos que tratem da relacdo entre
oferta de crédito e crescimento dos municipios do Espirito Santo, considerando
possiveis efeitos de transbordamento (econometria espacial para dados em painel) e
utilizando o numero de agéncias bancarias como variavel de tratamento.

No ambito internacional, King e Levine (1993) prop6em alguns indicadores para
o desenvolvimento financeiro, sendo o primeiro o tamanho dos intermediarios
financeiros, que é medido dividindo-se o passivo liquido do sistema financeiro pelo
PIB. O segundo é a raz&o entre depositos e nivel de crédito. O terceiro seria a
proporcao de crédito alocado em empresas privadas dividida sobre o crédito total e,
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por fim, a proporcéo de crédito concedido dividido pelo PIB. Usando os dados de 80
paises entre 1960 e 1989, os autores realizaram estudos de dados em painel e
encontraram correlagdo positiva significativa entre essas variaveis e os indicadores
de crescimento como: PIB real per capita, estoque de capital per capita e
produtividade total.

Buscando examinar os caminhos pelos quais o sistema financeiro pudesse
interferir no desenvolvimento do produto, King e Levine (1993) repetiram o trabalho
feito anteriormente. Contudo, modificaram as variaveis independentes que mediam o
mercado de crédito para encontrar possiveis divergéncias. Porém, o resultado foi
novamente positivo e significativo, apontando, mais uma vez, para uma relevante
relacédo de causalidade entre o desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento
do produto. De acordo com os autores, ndo somente sua quantidade era significativa,
mas também seus tamanhos tinham forca para indicar que um nexo causal entre
sistema financeiro e crescimento € economicamente importante.

Levine (1997) avanga um pouco mais quando acrescenta no estudo a influéncia
do tamanho inicial do sistema financeiro, valendo-se, para tanto, dos mesmos dados
e da mesma metodologia utilizados nos estudos feitos anteriormente. Os resultados
demonstraram que o tamanho do sistema financeiro em 1960 impactava oS
indicadores de crescimento durante todo o periodo entre 1960 e 1989, representando
um indicador positivo de tais valores. Conforme Levine (1997), o sistema financeiro
ndo somente acompanha a atividade econdmica, mas, também, ha uma ligacéo
empirica estatistica e economicamente relevante no ambito do nivel inicial de
desenvolvimento financeiro e das taxas de crescimento de longo prazo.

Levine e Zervos (1996) estudaram o financiamento da atividade econdmica,
porém, por outros instrumentos do sistema financeiro, ao invés de estudar o crédito
bancario, acrescentaram variaveis que representam a influéncia do mercado de
capitais em relacéo a taxa de crescimento do produto. Assim, esses autores fazem
uma avaliacao de regressdes cross-country, usando os dois indicadores de liquidez e
agueles trés indicadores de crescimento que foram usados por Levine (1997), a saber,
0 crescimento econdmico, acumulagéo de capital e crescimento da produtividade. As
amostras acerca do crescimento sado do periodo de 1976 a 1993, ao passo que 0S
indicadores de liquidez sdo amostras em valores iniciais do ano de 1976. Outras

variaveis relacionadas ao crescimento econdmico foram adotadas como variaveis de
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controle: valor inicial da renda per capita, educacéao, estabilidade politica, indicadores
de taxa de cambio, politica comercial, fiscal e monetaria. A fim de medir a relacéo
entre o tamanho do mercado bancario e o crescimento econdémico em cada uma das
regressdes foi incluida uma variavel correspondente ao nivel inicial de
desenvolvimento do setor bancario, mensurada pelo crédito bancéario dado as
empresas dividido pelo produto. Os resultados demonstraram que o nivel inicial de
liquidez do mercado de capitais € um sinal estatisticamente positivo e relevante do
crescimento econémico, da produtividade e da acumulacédo de capital.

Rajan e Zingales (1998) analisaram se, e como, o sistema financeiro consegue
viabilizar o crescimento econémico. As estimativas revelaram um nexo causal positivo
entre o desenvolvimento do sistema financeiro e a taxa de crescimento do produto per
capita. Os autores questionaram se 0s setores industriais que em tese precisam de
mais financiamento externo crescem consideravelmente mais depressa em paises
com mercados financeiros com maior grau de desenvolvimento. Nesse sentido, eles
utilizaram dados industriais de 36 setores em 41 paises para analisar qual o processo
pelo qual o desenvolvimento financeiro possivelmente influencia no crescimento
econdbmico. Encontraram que o crédito produtivo impulsiona as industrias que se
desenvolvem em um ritmo maior do que do mercado local, esse desenvolvimento é
externalizado e impacta no crescimento econdémico ao redor de onde estao os projetos
de investimento.

Abedifar et al. (2016), por meio de dados em painel, testaram uma amostra 22
paises islamicos, entre 1999 e 2011, e encontra evidéncias que existe uma relacédo
positiva entre o volume do crédito bancario, o desenvolvimento da intermediacéo
financeira, o desenvolvimento social, crescimento econémico e a eficiéncia do sistema
financeiro.

Mendes (2018) ao avaliar os efeitos do sistema financeiro em Portugal, por
meio de modelos Autorregressivos de Desfasamento Distribuido, utilizando como
variavel de depentende o PIB per capita, e utilizando como medidas do sistema
financeiro as variaveis de crédito interno, os depositos, o agregado monetario e o valor
acrescentado bruto do sistema financeiro, chegaram a conclusdo de que o sistema
financeiro, independente do modelo utilizado, € prejudicial ao crescimento.

Botev e Jawadi (2019) encontraram o efeito positivo do crédito doméstico no

crescimento econdmico ao investigar 100 paises no periodo de 1990-2012, e para
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isso utilizaram modelos lineares e nao lineares. E trouxeram a ideia de que o crédito
bancario e o mercado de capitais sdo complementares no incentivo ao
desenvolvimento econémico.

No que tange aos efeitos espaciais, Wang et al. (2019) analisam a relacdo do
impacto do crédito na regido de Pequin-Taianjin-Hebei. Neste estudo, os autores
utilizaram o PIB per capita como variavel dependente, representando o crescimento
econdmico, e como variaveis explicativas usaram o volume de crédito e niumero de
agéncias. A partir de uma analise de trés modelos espaciais distintos, chegaram a
conclusdo de que o crédito é capaz de impactar no crescimento econémico das
regides ao redor, sendo que o volume de crédito causa efeitos negativos ao redor,
porém, o aprofundamento financeiro, ou seja, a reducéo da distancia fisica entre os
agentes tomadores e as agéncias, geraria efeitos positivos em seus vizinhos.

Alam et al. (2021) buscaram a associacao de longo prazo entre o desempenho
dos bancos e o crescimento econdmico de uma economia em desenvolvimento: a
india. O estudo utilizou modelos de dados em painel, com 20 bancos do setor ptblico
para o periodo de 2009 a 2019. Os resultados indicam que as variaveis relacionadas
ao banco estao integradas com o crescimento econémico. Além disso, a capacidade
de empréstimo e as atividades de investimento ndo estdo significativamente
associadas ao crescimento econdémico.

Chang et al. (2022) avaliaram os efeitos de transbordamento espacial do
mercado de crédito e seu impacto na eficiéncia financeira regional em oito zonas
econdmicas usando como instrumento de analise o modelo espacial de Durbin. Os
autores chegaram a conclusdo de que duas das oito zonas geram um significativo
transbordamento espacial na eficiéncia financeira das regides vizinhas.

No ambito brasileiro, alguns trabalhos receberam destaque especial no estudo
da relacéo entre o crédito e o crescimento econémico. Sdo eles: Zara (2006), Reichstul
(2006), Rocha (2007), Alexandre (2008), Barros (2011), Taques (2014), Missio (2015).
Conforme ja descrito anteriormente, esses estudos ndo avaliaram os efeitos espaciais
de transbordamento que a oferta de crédito pode gerar, nem tdo pouco como a
presenca fisica de agéncias bancarias pode melhorar a qualidade do crédito ou os
indicadores de crescimento econémico.

Detalhando um pouco os resultados de algumas destas pesquisas, Zara (2006),
Rocha (2007), Alexandre (2008), Taques (2014) e Missio, Jayme Jr e Oliveira (2015),
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estudaram a causalidade existente entre crédito e crescimento econdmico, avaliando
o Brasil, tanto de forma agregada como dividido em suas unidades federativas e
encontraram, de maneira geral, evidéncias empiricas de uma relacdo causal positiva
da concessao de crédito bancario para o crescimento econdmico. Por sua vez,
Reichstul (2006) e Barros (2011) avaliaram a causalidade, em nivel regional, no
cenario brasileiro e, assim como os estudos supracitados, os autores sugerem a
existéncia de relacdo positiva entre concessao de crédito e crescimento econémico.

Vale destacar em especial o trabalho de Missio, Jayme Jr e Oliveira (2015), em
gue os autores utilizaram regressao quantilica, para o periodo de 1995 a 2004, usando
como contexto de observacéo as unidades federativas do Brasil para estudar o efeito
do crédito sobre o desenvolvimento econémico. Os resultados revelaram evidéncias
de uma relacéo positiva entre o desenvolvimento do sistema financeiro e crediticio e
o crescimento econémico. Porém o destaque especial desse trabalho encontra-se nas
ressalvas dos resultados encontrados. Para os autores, apesar de ndo se ter utilizado
nenhum procedimento robusto de andlise, as regides referentes as unidades da
federacdo podem impactar diretamente nos resultados, ou seja, 0s autores
demonstram o receio de que a geolocalizacdo, os vizinhos, e o contexto local, possam
se correlacionar e influenciar os resultados.

Em relacdo aos estudos para os municipios do Espirito Santo, pode-se
destacar o trabalho de Cacador e Monte (2012). O trabalho buscou verificar a relacao
entre o crédito e a atividade econémica nos municipios do estado. Utilizou-se a técnica
de dados em painel como ferramenta de analise e estatisticas sobre operacdes de
crédito ao setor produtivo e PIB (total, agricultura, indUstria e terciario), ambos para o
periodo 2001-2008, como base de dados. De acordo com os resultados, houve uma
forte relacdo entre as duas variaveis investigadas, sobretudo para o PIB da industria
e do setor terciario. Além disso, Aguiar, Monte e Souza (2021) verificaram os impactos
do crédito sobre o crescimento econdmico dos municipios capixabas, para o periodo
de 2005 a 2015, por meio da abordagem de dados em painel. Os resultados revelaram
gue a oferta de crédito contribuiu para o crescimento econémico dos municipios do
Espirito Santo.

Neste contexto, observa-se, com algumas excecdes, que a maior parte dos
trabalhos empiricos, seja em nivel internacional ou nacional, revela haver efeitos

positivos do crédito sobre o crescimento econdmico, inclusive com efeitos de
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transbordamento. Esta pesquisa visa contribuir para a literatura empirica da area,
analisando se, para uma economia local, periférica, em que os setores terciario e
industrial sdo os mais relevantes, a oferta de crédito tem impactos positivos e

significativos sobre o crescimento, considerando efeitos de transbordamento espacial.
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3. METODOLOGIA

3.1. REFERENCIAL ANALITICO

3.1.1 Andlise exploratéria de dados espaciais (AEDE)

Anselin (1999) define o processo de analise exploratéria de dados como uma
colecdo de técnicas cuja finalidade € descrever e visualizar distribuicbes espaciais,
identificar locais atipicos (outliers espaciais), padrdes de associacao espacial (clusters
espaciais), além de facilitar a identificacdo de diferentes modelos espaciais, outras
particularidades das variaveis no espaco ou até a prépria ndo estacionariedade
espacial.

Primeiramente, serdo descritos o indicador de autocorrelacdo global, que
permite obter uma visdo geral da amostra analisada, e o indicador de autocorrelagéao

local, que fornece uma visdo individualizada de cada variavel.

3.1.1.1 Autocorrelacéo global univariada

Segundo Almeida (2012, p. 104), “um coeficiente de autocorrelacdo espacial
descreve um conjunto de dados que esta ordenado segundo uma sequéncia espacial’.
Dessa forma, foi escolhido como indicador de autocorrelacao espacial a estatistica |
de Moran que, na literatura empirica, vem sendo o mais utilizado. Esse Indicador é

calculado da seguinte forma:

nz'wz

soz'z’ (1)
em que n € 0 numero de regides; zsdo os valores das taxas de crescimento
econdmico; Wz sdo os valores médios das taxas de crescimento econdémico nos
vizinhos, resultantes de uma matriz de ponderacdo espacial W que, neste caso, sera
representada por uma matriz do tipo “Queen”; e, s, € igual a operagéo XXw;;, 0 que
significa que todos os elementos da matriz de pesos espaciais devem ser somados,

sendo que w;; se trata da influéncia que a regiéo i exerce sobre a regiao j.
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A hipétese nula € a de aleatoriedade espacial. O | de Moran apresenta um valor
esperado de —[1/(n-1)]. Neste caso, este valor representa o valor que seria alcangcado
caso ndo houvesse padrdo espacial nos dados. Destaca-se que quando o | é maior
gue o seu valor esperado, tem-se autocorrelacéo espacial positiva; se o | for menor
gue o valor esperado, tem-se autocorrelacao espacial negativa (ALMEIDA, 2012).

Considera-se que a estatistica | de Moran apresenta um resultado que varia de
1 a-1, e que os valores mais proximos de 0 representam auséncia de autocorrelacao.
Um sinal positivo e significativo da estatistica | de Moran revela que os dados estéao
concentrados nas regifes (municipios). Ja um sinal negativo indica dispersdo nos

dados.
3.1.1.2 Autocorrelacéo espacial local

De acordo com Almeida (2012), a estatistica global de autocorrelacdo espacial
fornece um retrato da floresta. No entanto, é importante ter um retrato de cada arvore
gque compde a floresta. Neste contexto, conforme Anselin (1995), o indicador de
autocorrelacdo espacial local (LISA) pode ser qualquer indicador que forneca, para
cada observacdo espacial, uma indicacdo da extensdo dos clusters espaciais
significativos, com valores semelhantes em torno dessa observacgéo e a soma desses
indicadores locais deve ser equivalente ao indicador de autocorrelacao global, citado
anteriormente.

Dessa forma, foi selecionado o indicador | de Moran Local, para devidamente
atender aos critérios descritos por Anselin (1995). Segundo Almeida (2012, p.126): “o
coeficiente | de Moran Local faz uma decomposicdo do indicador global de
autocorrelacao na contribuicéo local em cada observacao em quatro categorias (Alto-
Alto, Baixo-Baixo, Alto-Baixo e Baixo-Alto)”, sendo estes os quadrantes de disperséo
da estatistica. Dessa forma, o | de Moran Local pode ser descrito da seguinte maneira:

J
Ii =Ziz. Wiij' (2)
j=1

Calcula-se para cada observacéo um | de Moran (I;) diferente, gerando, assim,

n valores da estatistica e seus respectivos niveis de significancia (ALMEIDA, 2012).
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3.1.2 Dados em painel espacial

A estimacdo por dados em painel tradicional, desconsiderando as
caracteristicas espaciais da amostra, pode ser realizada por trés modelos principais,
sao eles: o modelo de dados empilhados, o modelo de efeitos fixos ou de efeitos
aleatorios.

Greene (2003) afirma que o uso de painéis possibilita utilizar um namero maior
de observacdes, 0 que possibilita maior liberdade, além de maior eficiéncia, quando
comparados com modelos cross-section ou de séries temporais. Além disso, também
lidam melhor com problemas de estimacdo relacionados a ma especificacdo ou
omissao de variaveis relevantes.

Porém, Almeida (2012) aponta que incorporar as caracteristicas espaciais das
varidveis aos dados em painéis pode gerar estimativas melhores do que um painel
tradicional, visto que € possivel incorporar na estimacgéo a heterogeneidade espacial
resultante da instabilidade estrutural entre as unidades geogréaficas, ou da ma
especificacdo em decorréncia de néo considerar tal dependéncia.

Existe uma variedade de modelos espaciais propostos por diversos
especialistas em econometria espacial, que foram elaborados visando explorar
diferentes formas de interacdo espacial. Nesse contexto, 0 modelo espacial de Durbin
(Spatial Durbin Model — SDM) e o modelo de erros espaciais (Spatial Durbin Error
Model — SDMR) sdo os mais aceitos e utilizados dentro da literatura empirica. A
escolha de qual desses modelos sera utilizado depende de onde se encontra a
dependéncia espacial, se na variavel independente, na dependente ou nos termos de
erro.

A descricao dos modelos segue a abordagem apresentada por Almeida (2012).
O modelo de painel de dados espaciais, em sua forma geral, pode ser obtido a partir

da seguinte equacao:

ye =a+pWy + X+ WX + &, (3)
$e = AWE + &, (4)

onde, y; é um vetor que representa a varidvel dependente em cada um dos
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municipios, no tempo t; Wy,, € um vetor composto pela defasagem espacial da
varidvel dependente; WX, é a defasagem espacial das variaveis explicativas; p é o
parametro a ser estimado e mede o efeito espacial defasado da variavel dependente;
X, representa as variaveis explicativas; f 0s estimadores associados a essas
variadveis; t se refere aos coeficientes das variaveis defasadas no tempo; e, &
representa os termos de erro. W¢; se trata dos erros defasados espacialmente. A
matriz W é definida a partir de sua capacidade de captar as relacdes espaciais e criada
com o objetivo de captar as interacdes espaciais, utilizada nesse trabalho o critério
gueen de defasagem, que considera como vizinhos quaisquer municipios que tenham
fronteiras entre si, por menores que sejam.

Os modelos de dados em painel com efeitos espaciais, de forma similar ao
painel tradicional, s&o comumente utilizados com trés formas de modelagem, sendo
elas, a modelagem com defasagem espacial (SAR), a modelagem com erros
autorregressivos espaciais (SEM) e a modelagem com defasagem espacial e erros
autorregressivos espaciais (SAC).

Além desses, serdo utilizados, também, os modelos Durbin, sendo eles: o
modelo espacial de Durbin (SDM) e o modelo de erros espaciais de Durbin (SDMR).
Tais modelos consideram tanto a defasagem espacial da variavel dependente, quanto
das variaveis explicativas e, no caso do SDMR, a defasagem espacial também no

termo de erro.

3.1.2.1 Modelo de defasagem espacial (SAR)

Segundo Almeida (2012), o modelo SAR é construido pela relacdo entre uma
variavel dependente y, com as variaveis dependentes de seus vizinhos (Wy,), sendo
gue elas se correlacionam e sao influenciadas por elas. No modelo SAR s&o impostas
as restricbes de p # 0, 7 =0 e 1 = 0. Assim, pode-se descrever o0 modelo SAR pela

Equacéo (5).

ye =a +pWy, + X + &, 5)

onde, y; € um vetor que representa a variavel dependente em cada um dos

municipios, no tempo t; @ € um vetor que denota os efeitos fixos; Wy,, € um vetor
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composto pela defasagem espacial da varidvel dependente; p é o parametro a ser
estimado e mede o efeito espacial defasado da variavel dependente; X, representa
as variaveis explicativas; f os estimadores associados a essas variaveis. E, &;
representa os termos de erro. No modelo SAR, a taxa de crescimento econdmico
municipal é determinada pela média dos valores da taxa de crescimento econémico
nas areas vizinhas (Wy,), pelos valores das variaveis explicativas exégenas (X;) e

pelo termo de erro (¢).

3.1.2.2 Modelo de defasagem espacial com erro autorregressivo (SAC)

O modelo SAC é utilizado naqueles fenbmenos que possuem forte influéncia
da dependéncia espacial, necessitando analisa-la por meio de defasagens espaciais
tanto no termo de erro como na variavel dependente. Ou seja, € a unido dos termos
dos elementos dos modelos supracitados. O modelo SAC é aplicado sempre que
existe uma interacdo enddégena dentro da variavel dependente e quando o objetivo é
avaliar e mensurar o tamanho da interacédo espacial. A especificacdo do modelo se da

pelas Equacdes (6) e (7).

ye =a+pWy, + X+ &, (6)

$e = AWE + &, (7)

onde y, é um vetor que representa a variavel dependente em cada um dos municipios,
no tempo t; « € um vetor que denota os efeitos fixos; Wy,, € um vetor composto pela
defasagem espacial da variavel dependente; p € o parametro a ser estimado e mede
o efeito espacial defasado da variavel dependente; X;representa as variaveis
explicativas; 8 os estimadores associados a essas variaveis explicativas; W¢; trata-se
dos erros defasados espacialmente; e, ¢; refere-se ao termo de erro.

Dessa forma, a interpretacdo desse modelo é de que o crescimento y, em
determinado municipio € impactado tanto pelo crescimento econémico nos municipios
vizinhos como pelo de termo de erro deles, além da analise de dados em painel

padréo.
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3.1.2.3 Modelo de erro autorregressivo espacial (SEM)

Como é possivel inferir do préprio nome do modelo, nos modelos SEM, a correlacéo
espacial & encontrada no termo de erro, apresentando um padrdo de efeitos nao
modelados que tem correlacdo com o local onde a variavel estd. O modelo SEM é

normalmente descrito como:

Ve=a+ X+, (8)
$e = AWS, + &, )

onde a € um vetor que denota os efeitos fixos, 1 é o coeficiente referente ao erro
autoregressivo espacial e W¢ seria a defasagem. Ou seja, em cada uma das unidades
observadas o termo de erro € uma média dos erros ao redor acrescido de um termo

de erro aleatorio.

3.1.2.4 Modelo de defasagem espacial de Durbin (SDM)

Os modelos SDM capturam tanto as intera¢des enddgenas no modelo quanto
as exogenas, apresentando variaveis defasadas tanto da variavel dependente quanto
das variaveis independentes. A expressdo do modelo é:

Ve =a+ pWy, + X+ WXiT + &, (20)
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em que p é um parametro espacial escalar, @ € um vetor que denota os efeitos fixos,
T € um vetor de coeficientes espaciais, Wy, é a defasagem espacial da variavel
dependente, WX, € a defasagem espacial das variaveis explicativas, W é a matriz de
ponderacdo espacial e ¢, é o termo de erro. Dessa forma, o crescimento seria
influenciado, também, pelos efeitos de todas as variaveis explicativas e de tratamento
dos municipios vizinhos, isso geraria em tese, modelos mais assertivos e proximos da

realidade.

3.1.2.5 Modelo de defasagem espacial Durbin de erros espaciais (SDMR)

Os modelos SDMR capturam tanto as interacdes endégenas no modelo quanto
as exogenas, apresentando variaveis defasadas tanto da variavel dependente quanto
das variaveis independentes, como também no termo de erro. A expressdo do modelo
é:

yt = a+pWyt+Xtﬁ+WXtT+ft, (11)

$¢ = AWE + &, (12)

onde, y; é um vetor que representa a varidvel dependente em cada um dos
municipios, no tempo t; @ € um vetor que denota os efeitos fixos; Wy, € um vetor
composto pela defasagem espacial da variavel dependente; WX, é a defasagem
espacial das variaveis explicativas; p € o parametro a ser estimado e mede o efeito
espacial defasado da variavel dependente; X, representa as variaveis explicativas;
0s estimadores associados a essas variaveis; T se refere aos coeficientes das
variaveis defasadas no tempo; e, ¢, representa os termo de erro. W¢, se trata dos
erros defasados espacialmente, 1 é o coeficiente referente ao erro com defasagem

espacial.

3.2. BASE DE DADOS

Os dados utilizados neste trabalho estdo organizados na forma de painel, com
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frequéncia anual, referentes aos anos de 2006 a 2018, para todos 0s 78 municipios
capixabas. As variaveis sdo justificadas a seguir e estdo resumidas no Quadro 1. E
valido destacar que as séries de PIB e CREDITO foram deflacionadas pelo indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), disponibilizado pelo Banco Central,
considerando como base o ano de 2006.

A variavel dependente serd o crescimento econdémico, representado pelo
produto interno bruto per capita (PIB per capita, em conformidade com o que a
literatura empirica vem adotando). Ver, por exemplo, King e Levine (1993), Matos
(2002) e Wang et al. (2020).

As variaveis do sistema bancario foram obtidas a partir do relatério ESTBAN
(Estatistica Bancaria por municipio) disponibilizado pelo Banco Central do Brasil —
BACEN. Esse relatério apresenta dados referentes ao ativo, passivo, depdsitos a vista
presentes no balanco consolidado das agéncias bancéarias dos municipios que
permitem inferir a estrutura do sistema financeiro local. Dessa forma foi utilizado o
valor total de crédito bancario nos municipios (CREDITO). No que se refere a variavel
oferta de crédito (CREDITO), espera-se que ela seja positivamente correlacionada
com o PIB per capita municipal, assim como nos seguintes trabalhos: Dow e Fuentes
(2006), Missio et al. (2010) e Crocco et al. (2011).

Quadro 1 - Fontes, definicdes e sinais esperados das variaveis

Variavel Definicdo Sinal Fonte
Esperado

Variaveis de resposta

PIB Produto interno bruto per capita IBGE

Variaveis de tratamento

CREDITO Valor total de crédito pqngano contratado no + BACEN
municipio

AGENCIAS NUmero de agéncias sediadas no municipio + BACEN

Variaveis de controle

TRABALHO Estoque de emprego formal por municipio + RAIS

EDUCACAO Numero de matriculas + MEC

Fonte: elaboracéo do autor.

No mais, tomando-se como base o trabalho de Wang et al. (2020), sera
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utilizada, também, como variavel de tratamento, o nUmero de agéncias bancarias
(AGENCIAS) presente em cada um dos municipios. Espera-se que o nimero de
agéncias seja positivamente correlacionado com o crescimento econdmico, 0 que
indicaria que aumentar a proximidade dos agentes poupadores e tomadores auxilia o
sistema financeiro a tomar melhores decisGes na alocagcédo de recursos financeiros.
Neste caso, espera-se que quanto mais agéncias houver em determinado municipio,
melhor seré a selecéo dos projetos a serem financiados, gerando um maior retorno e
impulsionando o crescimento, ou seja, € esperada uma correlacdo positiva e
significativa.

As variaveis de controle referentes as caracteristicas particulares de cada um
dos municipios, ou seja, que tém o objetivo de capturar parte da heterogeneidade das
observacbes, serdo os indicadores: numero de empregos formais (TRABALHO)
visando medir o nivel de emprego local e o nimero de matriculas (EDUCACAO)
utilizada com uma proxy de controle sobre a educacdo no respectivo municipio.
Também foi utilizada como variavel representativa da educacao municipal o indicador
indice Firjan de Desenvolvimento Municipal — Educacdo, e os resultados foram
semelhantes, porém o indicador soO foi disponibilizado até o ano de 2016, visando

aumentar a amostra até 2018, a variavel foi alterada para numero total de matriculas.
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Neste capitulo sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis, bem
como sao analisados e discutidos os resultados referentes a Analise Exploratoria de

Dados Espaciais (AEDE) e aos modelos econométricos espaciais estimados.

Todas as analises foram realizadas utilizando o software PyCharm, utilizado
exclusivamente em python, sendo que para organizacado dos dados foram utilizadas
as bibliotecas pandas, numpy e geopandas, para a construgdo das visualizacdes
foram utilizadas as bibliotecas geopandas, seaborn e shapely, para a analise
exploratéria de dados espaciais foram utilizadas as bibliotecas esda, splot,

statsmodels e mapclassify, e para os modelos espaciais foram utilizadas as bibliotecas

pysal e scipy.

4.1 ANALISE DE CARACTERISTICAS ESPACO-TEMPORAIS

Na Tabela 1 € apresentado um breve resumo das estatisticas descritivas das
variaveis utilizadas no modelo empirico. O valor maximo do PIB per capita (PIB),
ocorreu no ano de 2014, para o municipio de Presidente Kennedy. Destaca-se que o
municipio teve o valor maximo para todos os anos da analise (2006 a 2018), o que
pode ser explicado pela baixa populagéo residente e pelos altos repasses de royalties
oriundos da extracao de petrdleo. No mais, 0 municipio tem a caracteristica de possuir
ndo sé o maior PIB per capita do estado do Espirito Santo, mas, também, do Brasil.
Durante o periodo de analise, houve um revezamento entre municipios no que se
refere aos valores minimos do PIB per capita, destacando-se as cidades de Apiaca,
Ibitirama e Mimoso do Sul, sendo que o menor valor ocorreu para Ibitirama no ano de
2006.
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Tabela 1 - Estatistica descritiva das variaveis

VARIAVEL PIB (per capita) * AGENCIAS TRABALHO EDUCACAO CREDITO*
Maximo 777,089 95,00 134.634,75 43.597,44  2.609.405,72
Média 22,98 5,15 36.284,07 2.179,87 829.801,66
Minimo 4,16 1,00 6.731,74 - 151.515,00
Desvio Padrdio 56,06 11,69 79.824,94  5.885,65 547.606,12

*Valores em milhares
Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa.

A oferta de crédito no estado é concentrada na Regido da Grande Vitoria
(RGV), com destaque para a capital, Vitoria. Neste contexto, em todos os anos de
estudo, o valor maximo ocorreu para a capital do Espirito Santo, sendo que o maior
valor apresentado foi em 2016. Os municipios que apresentam 0s menores volumes
de crédito foram Brejetuba e Sdo Domingos do Norte, sendo que Sdo Domingos do
Norte apresentou o menor volume em 2006, ano em que se iniciaram os trabalhos da
primeira agéncia bancaria no municipio.

Em relacdo ao nimero de agéncias, assim como no caso da oferta de crédito,
destaca-se que existe uma concentracdo na RGV, com destaque para o municipio de
Vitéria. O municipio, que possuia 84 agéncias bancéarias em 2006, passou a ter 95 em
2018. Ressalta-se que 23 municipios capixabas possuem uma Unica agéncia bancaria
(Agua Doce do Norte, Aguia Branca, Alto Rio Novo, Apiaca, Atilio Vivacqua, Bom
Jesus do Norte, Brejetuba, Divino de Séo Lourenco, Dores do Rio Preto, Governador
Lindenberg, Ibitirama, Irupi, Ibitirama, Irupi, Jerbnimo Monteiro, Laranja da Terra,
Mantendpolis, Marilandia, Mucurici, Piima, Ponto Belo, Rio Bananal, S&o Domingos
do Norte, Sooretama e Vila Pavéao), sendo esses do interior do estado.

Seguindo a metodologia proposta, na Figura 1 € apresentada a distribuicdo
espacial do PIB per capita por municipio, considerando os anos de 2006, 2012 e 2018.
Como pode ser observado, o PIB per capita apresenta um comportamento de forte
concentracdo na capital do estado do Espirito Santo e nos municipios que fazem
fronteira direta com ela (Regido da Grande Vitéria — RGV), sendo essa regido o
principal centro econémico do estado, concentrando a maior parte das industrias. Vale
mencionar que a distribuicdo geografica do PIB per capita ndo se alterou

significantemente durante o periodo de estudo, como pode ser observado nos graficos
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para os anos de 2006, 2012 e 2018 (Figura 1).

Além da Regido da Grande Vitéria (RGV), os municipios litordneos tém a
caracteristica de apresentarem PIBs per capita maiores que os municipios do interior
do Estado. Em especial, é valido destacar que o municipio de Linhares, com suas
indUstrias e um intenso polo moveleiro, e os municipios de Presidente Kennedy
(regido sul) e S&o Mateus (regiao norte), relevantes, principalmente, pela exploragao
petrolifera, provavelmente, conseguem estimular o mercado dos municipios ao
entorno, devido ao seu alto fluxo econémico, quando comparado com os demais

municipios.

Figura 1 - PIB nos municipios do Espirito Santo em 2006, 2012 e 2018

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa.

Na Figura 2 é apresentada a distribuicdo espacial da concesséo de crédito por
municipio, no estado do Espirito Santo, para os anos de 2006, 2012 e 2018. Pode-se
verificar que em cada ano ndo ha aleatoriedade na distribuicdo do crédito no estado.
Em 2006, os municipios de Vitoria, Vila Velha e Serra apresentaram 0s maiores
valores de crédito concedido, seguido por Cariacica, Sdo Mateus, Linhares, Cachoeiro
de Itapemirim e Aracruz, que também apresentaram elevados volumes de concessao

de crédito. J4 Agua Doce do Norte, Aguia Branca, Alto Rio Novo, Apiaca, Atilio
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Vivacqua, Bom Jesus do Norte, Brejetuba, Divino de Sdo Lourenco, Dores do Rio
Preto, Governador Lindenberg, Ibitirama, Irupi, Ibitirama, Irupi, Jerdbnimo Monteiro,
Laranja da Terra, Mantenopolis, Marilandia, Mucurici, Piuma, Ponto Belo, Rio Bananal,
Sdo Domingos do Norte, Sooretama e Vila Pavdo apresentavam um baixo valor.
Assim, em 2006, a distribuicdo do volume de crédito contratado no estado seguia o
padrdo de alta concentracdo na regido da Grande Vitoria, média concentracdo em

alguns municipios e baixo volume de crédito no interior do estado.

Ainda, na Figura 2, nota-se que houve uma mudanca na distribuicdo espacial
em relacdo a 2006, ja no ano de 2012, o que também é notado para o ano de 2018.
Em suma, o volume de crédito se tornou ainda mais concentrado na Regido da Grande
Vitéria (RGV), com destaque para a cidade de Vitéria. Além disso, ainda é possivel

verificar o padréao espacial de 2006, descrito inicialmente, que ainda é observado.

Figura 2 - Volume de crédito nos municipios do Espirito Santo em 2006, 2012 e 2018
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Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa.

Em relagdo ao numero de agéncias, a distribuicdo espacial, levando-se em
conta 0os anos de 2006, 2012 e 2018, é demonstrada na Figura 3. Neste caso, existiu

um comportamento semelhante ao da oferta de crédito, ou seja, por mais que o
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namero de agéncias tenha aumentado na maioria dos municipios analisados, a
concentragdo na capital e em seus vizinhos € evidente. Cabe dizer que existem outros
municipios com numeros relevantes de agencias, sdo eles: Linhares, Aracruz,
Colatina, Cachoeiro de Itapemirim e Sdo Mateus. Os demais municipios apresentam

um ndmero abaixo da média.

Além disso, ha uma aparente correlacdo entre o nimero de agéncias e o
volume de crédito concedido, tendo em vista que 0s municipios que mais receberam
crédito sédo justamente aqueles que possuem mais agéncias. Tal fator era esperado,
mas ndo deveria ser determinante, pois, apesar da dimensdo e quantidade das
agéncias variar, sua capacidade de conceder crédito ndo varia da mesma forma. Em
teoria, uma pequena agéncia, nao teria dificuldade de conceder largas escalas de
crédito, tendo em vista que o recurso viria da rede de agéncias como um todo.
Entretanto isso € justificado por Wang et al. (2019) pelos efeitos de otimizacdo da
alocacao financeira, uma vez que a presenca fisica das agencias nos municipios

melhoraria 0 acesso de potenciais clientes e a divulgacao dos servi¢cos bancérios.

Figura 3 - Dispersao espacial de agéncias bancérias por municipio 2006, 2012 e 2018
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Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa.



4.2 MEDIDAS DE AUTOCORRELACAO ESPACIAL

4.2.1 Analise global do | de Moran
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Como descrito anteriormente, em geral, municipios capixabas com valores de

PIB per capita elevados apresentam altos volumes de crédito e alta presenca fisica

de agéncias bancarias, fortalecendo a hip6tese de que existem efeitos espaciais entre

as variaveis analisadas.

Para avaliar a dependéncia espacial, foi utilizado como indicador global de

dependéncia espacial, o | de Moran, sendo que o critério para definicdo de quais sdo

vizinhos foi o queen, onde € levado em consideracdo todos aqueles que fazem

fronteira direta com o municipio. Como pode ser observado na Tabela 2, para todos

0S anos e para todas as variaveis, o indicador se mostrou relevante e significativo

estatisticamente, demonstrando clara dependéncia espacial nas variaveis PIB,

Crédito e Agéncias.

Tabela 2 - | de Moran Global

Variaveis
Anos . .
PIB Crédito Agéncias

2006 0,429649346*** 0,239234892*** 0,416505852***
2007 0,442792839*** 0,240089127*** 0,360940311***
2008 0,416505852*** 0,252766268*** 0,324537477***
2009 0,403362359*** 0,250572534*** 0,416505852***
2010 0,363931879*** 0,248378858*** 0,370940311***
2011 0,377075372*** 0,246185066*** 0,372383757***
2012 0,416505852*** 0,289089219*** 0,353827203***
2013 0,390218866*** 0,246185066*** 0,335270649***
2014 0,469079825*** 0,249939682*** 0,346714095***
2015 0,455936332*** 0,250720122*** 0,328157541***
2016 0,482223319*** 0,251500563*** 0,442893421***
2017 0,429649346*** 0,252281004*** 0,485676192***
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2018 0,493662123*** 0,264589173*** 0,422893421***

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa.
Nota: *** Significativo a 1%.

Para verificar de que modo a dependéncia espacial se manifesta, foram
calculados os testes do multiplicador de Lagrange (LM) para os modelos espaciais.
Os resultados podem ser observados na Tabela 3. Nota-se que os resultados, tanto
pelo método simples (LM), quanto pelo robusto (RLM), estdo de acordo com o Teste
| de Moran, testando positivo para a dependéncia espacial. Os resultados dos testes
servem para indicar qual modelo é o mais adequado. Assim, confirma-se a
necessidade de utilizar modelos que levem em consideracdo a defasagem espacial,

a fim de garantir uma retratacdo mais fiel da realidade.

Tabela 3 — Testes de LM

Teste LM PIB

LMp 97,4139
P-valor 0,0000

LMA 41,6578
P-valor 0,0000
RLMp 76,7429
P-valor 0,0000
RLMA 8,9862
P-valor 0,0000

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa.

4.2.2. Andlise de cluster

Apoés a analise exploratoria inicial e respectiva confirmacdo da dependéncia
espacial, avalia-se a existéncia de clusters espaciais, sendo essas areas que se
comportam de forma semelhante. Para identificar os padrbes locais de
autocorrelacdo, e em quais municipios essa correlagéo é significativa, utilizou-se o |

de Moran Local como indicador LISA, por meio da criagdo de mapas de clusters que
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podem ser observados nas figuras 4, 5 e 6.

A forma como o volume de crédito estad correlacionada espacialmente nos
municipios € demonstrada na Figura 4, considerando os anos de 2006, 2012 e 2018.
De acordo com os resultados, a capital Vitoria exerce uma influéncia sobre as cidades
de Vila Velha, Cariacica e Serra, que apresentam um comportamento de altos valores
de crédito concedido. Isso era esperado, tendo em vista que esses municipios estao
na Regido da Grande Vitéria (RGV), o principal centro econémico do Espirito Santo.
Além disso, existem clusters municipais que possuem um comportamento Oposto.
Esses sdo, em geral, municipios distantes dos principais centros econémicos, e que
demonstram ter um comportamento de baixo volume de uso de crédito, com vizinhos

que também tém esse comportamento, como demonstrado na Figura 4.

Figura 4 - Analise de clusters referente ao volume de crédito contratado

2006 2012 2018

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa.
Nota: HH: alto-alto; LL: baixo-baixo; LH: baixo-alto; HL: alto-baixo; NS: néo significativo.

Vale destacar que, apesar do niumero de agéncias bancarias ndo ser um
limitador para o volume de crédito concedido no municipio, seguindo a linha de
pensamento de que existe o fator de regionalizacdo e aumento de relacionamento,
gerando ganhos de eficiéncia na alocacao, é de se esperar que municipios com alto

volume de crédito possuam também um alto nimero de agéncias bancarias. Neste
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contexto, a Figura 5 mostra como o numero de agéncias esta correlacionado
espacialmente nos municipios capixabas, tomando como base os anos de 2006, 2012
e 2018.

Como pode ser observado nas figuras 4 e 5, as variaveis volume de crédito e
namero de agéncias bancarias apresentaram comportamento semelhante em termos
de correlacdo espacial. Ressalta-se que este resultado € similar ao encontrado por
Wang et al. (2019) para algumas regifes da China. Neste interim, 0os municipios de
fronteira apresentam um comportamento de baixa presenca de agéncias, com baixa
presenca de agéncias nos vizinhos. Ja a capital do estado (Vitéria) forma, com seus
vizinhos, um cluster de alta presenca de agéncias, com vizinhos também com alta
presenca de agéncias. Destaca-se que muitos municipios possuem namero idéntico
de agéncias e, dessa forma, ndo apresentaram significancia estatistica para que

fossem alocados em algum cluster.
Figura 5 - Andlise de clusters referente ao numero de agéncias bancérias nos
municipios
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Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa.
Nota: HH: alto-alto; LL: baixo-baixo; LH: baixo-alto; HL: alto-baixo; NS: néo significativo.

No que se refere ao PIB per capita, a Figura 6 demonstra como tal variavel esta
correlacionada espacialmente nos municipios capixabas, nos anos de 2006, 2012 e
2018. Observa-se que os municipios de fronteira tendem a ter um comportamento de

baixo PIB per capita, com vizinhos que também possuem baixo PIB per capita. Além
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disso, ha um cluster principal, da capital com seus vizinhos, em que a capital tem um
PIB per capita alto, com vizinhos de alto PIB per capita. Porém, um fato relevante que
destoa das andlises para a oferta de crédito e o numero de agéncias é o cluster de
alto PIB per capita no sul do Estado, uma distorcéo que ocorre devido aos “royalties

do petroleo” de Presidente Kennedy.

Sendo assim, a andlise de clusters espaciais apresentou o0s resultados
esperados por Wang et al. (2019), pois parece existir um comportamento semelhante

entre as trés variaveis principais desse trabalho.

Figura 6 - Andlise de clusters referente ao PIB per capita
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Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa.
Nota: HH: alto-alto; LL: baixo-baixo; LH: baixo-alto; HL: alto-baixo; NS: néo significativo.

4.3 RESULTADOS DOS MODELOS DE PAINEL ESPACIAL

Os resultados dos modelos estimados podem ser visualizados na Tabela 4.
Vale dizer que: i) o primeiro modelo possui a defasagem espacial somente na variavel
dependente — modelo de defasagem espacial (SAR); ii) o segundo modelo possui
defasagem somente no residuo — modelo de erros espaciais (SEM)); iii) o terceiro

modelo apresenta defasagem espacial tanto na variavel dependente como no termo
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de erro — modelo espacial autorregressivo (SAC); iv) o quarto modelo possui a
defasagem espacial na variavel dependente e nas explicativas de tratamento —
modelo Durbin espacial (SDM); v) o ultimo modelo possui defasagem espacial no
residuo e nas explicativas de tratamento — modelo de Durbin espacial de erro (SDEM).

A primeira analise a ser feita sobre os modelos estimados é a consisténcia dos
sinais nos resultados das varidveis dos modelos. Por mais que a magnitude dos
coeficientes tenha se alterado nos modelos estimados, o sentido de influéncia, em
todos os casos, permaneceu 0 mesmo para 0s modelos analisados, o que pode ser
visto como um teste de sensibilidade dos parametros estimados, o que garante

robustez aos resultados encontrados.

Tabela 4 - Estimativa dos modelos de painéis de dados espaciais

o Modelos

Variaveis

SAR SEM SAC SDM SDEM
Constante 2,312* 4,3154***  4,2518*** 6,458*** 5 A449***
In AGENCIAS 0,0153 0,110*** 0,1229** 0,0039** 0,1239***
In CREDITO 0,1893** -0,1222**  0,0227** 0,11337** 0,1156
In TRABALHO 0,0467 0,6313* 0,6442*  0,04564** 0,0376**
In EDUCACAO -0,1242  -0,2889 -0,0264* -0,2761  -0,0794
W_In PIB 0,1102** 0,0175*** 0,0339
W_In AGENCIAS 0,0177*  0,0393
W_In CREDITO -0,0050** -0,0061*
A -0,0021*** -0,0053 -0,0003
p 0,0139*** -0,00153 0,0019
N° de Observagdes 912 912 912 912 912
R2 0,1648 0,2255 0,1895 0,2128 0,1233
Akaike 0,0066 0,0085 0,0088 0,0062 0,0071

Fonte: elaborado a partir dos dados da pesquisa.
Nota: 1) *** Significativo a 1%, ** Significativo a 5% e * Significativo a 10%; 2) W, matriz de
ponderacéo espacial; e, 3) In refere-se ao logaritmo natural.

Seguindo o proposto por Elhorst (2010) e Almeida (2012), um modelo tera um
resultado aceitavel caso consiga demonstrar a dependéncia espacial do residuo, o
que foi verificado em todos os modelos de painéis espaciais, visto que nenhum rejeitou

a hipétese nula de ndo dependéncia espacial do teste de | de Moran. Quando mais de
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um modelo resolve o desafio da dependéncia espacial, deve-se avaliar os critérios de
informacéo de Akaike (AIC), sendo que o modelo com o menor AIC deve ser
escolhido. O modelo que apresentou o melhor ajuste foi o SDM, sendo que seus
resultados séo analisados a seguir. Pode-se constatar, a partir do modelo de painel
espacial escolhido (SDM), que o volume de crédito, o nimero de agéncias e o nimero
de trabalhadores formais (varidveis sem defasagem espacial), tem influéncia
significativa e positiva no PIB per capita, enquanto o nimero de matriculas apresenta
significancia e sinal negativo, juntamente com o crédito defasado espacialmente.

Como observado, o numero de agéncias nos municipios apresentou sinal
positivo e significativo a 5%, indicando que o aumento do nimero de agéncias, ou a
proximidade dos usuarios com o atendimento fisico, favorece positivamente a taxa de
crescimento econdmico dos municipios capixabas. Esse resultado, como apontado
por Wang et al. (2019), pode indicar que a proximidade das agéncias de crédito dos
usuarios afeta positivamente o crescimento econémico e aumenta a eficiéncia do
sistema financeiro. Porém, é valido destacar que esse efeito pode ser em decorréncia
de uma causalidade reversa, ou seja, ha mais agéncias em funcéo do crescimento
econdmico da regido, o que nao é objeto de estudo desta pesquisa.

No que tange a variavel volume de crédito (sem defasagem espacial), ela
mostrou sinal positivo e significativo, revelando que o apresentado por King e Levine
(1998) e Botev e Jawadi (2019), em relacdo a capacidade do crédito em gerar
crescimento econdmico, também é aplicavel a avaliacbes com escopo municipal. Esse
resultado corrobora os resultados encontrados por Zara (2006), Rocha (2007),
Alexandre (2008), Taques (2014) e Missio, Jayme Jr e Oliveira (2015) quando
analisaram o impacto direto do crédito no contexto brasileiro, porém é valido destacar
gue nenhum deles utilizou métodos de analise espacial. Além disso, mais
especificamente sobre a economia capixaba, o0 resultado deste trabalho vai ao
encontro dos trabalhos de Cacador e Monte (2012) e Aguiar, Monte e Souza (2021).
Destaca-se, novamente, que estes dois ultimos trabalhos foram realizados para
periodos diferentes deste estudo, e, também, ndo trabalharam com econometria
espacial.

A variavel educacéo teve sinal negativo, mas nao foi significativa, sendo esse
um resultado ndo esperado, pois vai contra a literatura empirica deste trabalho, como

0 exercicio realizado por Levine (1997), que encontrou efeitos positivos para a
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educacdo. Esse efeito negativo da educacdo, por mais que nao estatisticamente
significante, poderia ser mais bem estudado em trabalhos futuros voltados para a
andlise espacial do impacto da educacao sobre o crescimento.

Em relacéo a variavel trabalho, como esperado, o coeficiente apresentou sinal
positivo e significativo, 0 que estd em concordancia com toda a literatura tradicional
de crescimento econdmico, impactando positivamente o PIB per capita. Este
resultado, em particular, confirma os resultados semelhantes apresentados por Beck,
Demirgiuc-Kunt e Levine (2001).

Além disso, o modelo apresentou efeitos de transbordamento espaciais
significantes no crédito (W_In Crédito), no PIB per capita (W_In PIB) e no nimero de
agéncias (W_In Agéncias). Sobre a defasagem espacial do PIB per capita (W_In PIB),
o modelo sugere que quando os vizinhos aumentam seu PIB per capita, o efeito desse
aumento pode ser sentido nos mercados vizinhos, gerando efeitos positivos no PIB
per capita dos municipios ao redor. Esse efeito ja havia sido documentado por Wang
et al. (2019), mas, confirma-se neste trabalho ao nivel dos municipios do Espirito
Santo.

Sobre o crédito (W_In Crédito), é valido destacar que, por mais que 0s
resultados revelem efeitos positivos dentro do municipio onde foi contratado, tal
variavel apresentou sinal negativo para os efeitos de transbordamento. Ou seja,
guanto mais crédito contratado nos vizinhos, menor € o crescimento econémico de
um municipio no curto prazo. Faz-se a ressalva de curto prazo, pois, como
apresentado na revisao de literatura, existe a possibilidade de os efeitos do crédito
serem ciclicos, gerando uma influéncia grande no curto prazo, mas que teria um efeito
rebote que causaria o efeito inverso a medida que os pagamentos fossem sendo
realizados, efeito esse que seria sentido em pequena intensidade, porém durante
periodos mais longos. Inclusive, apesar de ndo medido no trabalho, € de se esperar
que o efeito do crescimento e da concentracdo no credito dos municipios da regido
metropolitana, retardem o crescimento de curto prazo dos municipios com menos
acesso ao crédito.

No mais, a defasagem espacial do crédito apresentar sinal negativo apoia a
hipétese de que o crédito € um adiantamento dos recursos produtivos, como
defendido por Schumpeter (1913), onde esse adiantamento consome, inclusive, 0s

recursos produtivos ao redor de onde é aplicado, extrapolando o disponivel dentro do
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municipio; ele age como uma forga gravitacional, trazendo o resultado da producéo
para 0 municipio onde foi consumido o crédito. Isso pode ser um efeito do
adiantamento dos fatores de producdo nos municipios capixabas, que obriga que
municipios de grande volume de crédito busquem tais fatores de producdo nos
municipios vizinhos. Isso geraria uma concorréncia regional sobre a disponibilidade
dos fatores de producao, concentrando o crescimento naquele ponto focal. Caso o
crédito de todos os municipios aumentasse, geraria uma presséo inflacionaria, onde
0 municipio com maior propor¢ao de disponibilidade de crédito seria beneficiado frente
aos demais. Isso mostra que o aumento da quantidade de crédito de um municipio
trard um efeito positivo significativo no seu crescimento econémico, mas 0 aumento
da oferta de crédito em municipios vizinhos, em certa medida, inibe seu crescimento
econdbmico. Para Wang et. Al. (2019) isso se deve a, no curto prazo, ocorrer uma
limitac@o dos recursos produtivos globais gerando, por consequéncia, uma disputa de
utilizacdo que favoreceria aquele com mais crédito. Assim, uma vez que uma regiao
possui relativa aglomeracao financeira, inevitavelmente produzird uma vantagem
competitiva capaz saquear os recursos produtivos nas areas vizinhas e enfraquecer a
capacidade de essas utilizarem tais recursos em suas economias.

Assim, o sistema financeiro afetaria o desenvolvimento e o crescimento das
economias de modo desigual, podendo favorecer o aumento das divergéncias de
crescimento entre estas (DOW, 1986, 1987 e 1993). No caso deste trabalho, o volume
de crédito concedido ndo possui grande interiorizacdo, fazendo com que a RGV por
ser vista como um outliler de crédito que, por si sé, possuiria a capacidade de trazer
para dentro de seus municipios os fatores de producédo de municipios mais distantes,
devido a discrepancia no volume de crédito da RGV em comparagdo com 0s
municipios do interior do estado. Esses resultados também podem ser vistos no
estudo realizado por Wang et. Al. (2019), onde o centro metropolitano possuia um
efeito de transbordamento negativo nas provincias menores, sendo que a capital
exerce 0 efeito sobre todo o estado, e polos econdmicos sobre 0os municipios com
menos acesso ao crédito.

Outro efeito de transbordamento foi o decorrente da variavel do nimero de
agéncias (W_Ln Agéncias), que apresentou sinal positivo e significativo. ISso sugere
que a presenca fisica das agéncias em determinado municipio afetaria positivamente

os demais. Uma explicacdo mais provavel (entre outras possiveis), € que agéncias de
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um municipio também atendem clientes de municipios proximos. Dessa forma, tais
agéncias atendem, orientam e recolhem informagdes sobre a populagdo ao redor,
produzindo os mesmos efeitos que produzem dentro do municipio onde estédo
posicionadas, facilitando o acesso aos recursos financeiros e otimizando os resultados
da otimizac&o na alocacao de capital tanto na unidade sediada como em seus vizinhos

proximos.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente estudo foi a analise dos efeitos do crédito bancario sobre
0 crescimento econébmico dos municipios capixabas, nos anos de 2006 a 2018,
levando em consideracéo os efeitos de transbordamento espacial. A partir da revisdo
de literatura sobre o crescimento econdmico, em especial os trabalhos que procuram
explicar os efeitos do mercado de crédito sobre o crescimento econémico, € possivel
constatar que existe um conjunto de variaveis e situacbes de carater social e
econdmico influenciando o crescimento econdmico, sendo que, entre os fatores que
impactariam, se encontra o volume de crédito e o nivel de acesso ao mercado
financeiro (representado aqui pelo numero de agéncias).

Primeiramente, por meio da Analise Exploratdria de Dados Espaciais (AEDE),
verificou-se a existéncia de dependéncia espacial entre 0s municipios com a
estatistica | de Moran Global. Além disso, demonstrou-se em quais regifes a
dependéncia é maior, com a estatistica | de Moran Local e os mapas de clusters. Nota-
se gue a maior dependéncia se da na Regido da Grande Vitéria (RGV), e essa
apresenta a caracteristica de possuir municipios, e seus vizinhos, com alto volume de
crédito, alto crescimento do PIB per capita, e alto nimero de agéncias.

Nas estimativas econométricas, 0 modelo de dados em painel espacial que
obteve o melhor ajuste foi o SDM (modelo Durbin espacial). As estimativas
econométricas revelaram que a oferta de crédito (CRED), em sua forma sem
defasagem espacial, afetou positivamente o PIB per capita (PIB) dos municipios do
Espirito Santo. O nimero de agéncias (AGENCIAS) por municipio também foi fator
relevante na determinacdo do PIB per capita. A variavel de controle trabalho
(TRABALHO) revelou-se positivamente relacionada com o PIB per capita, enquanto a
variavel educacdo (EDUCACAQ) apresentou coeficiente insignificante. Sendo assim,
foram observados possiveis efeitos positivos do crédito dentro dos municipios onde
foi aplicado, bem como efeitos positivos da presenca fisica das instituicoes
financeiras, o que vai em linha do defendido nos trabalhos expostos na revisdo de
literatura.

No que se refere as variaveis que também foram utilizadas em suas defasagens
espaciais (PIB per capita, AGENCIAS e CREDITO), os resultados revelaram que

todas apresentaram coeficientes estatisticamente significantes, sendo que o nimero
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de agéncias (W_In AGENCIAS) e o PIB per capita (W_In PIB) apresentaram sinal
positivo e o crédito (W_In CREDITO), sinal negativo. O efeito positivo do coeficiente
do numero de agéncias (com defasagem espacial) revela que as agéncias podem
atuar de forma a melhorar a eficiéncia do setor financeiro, mesmo néo estando
diretamente posicionadas dentro do territorio de determinado municipio.

Importante ressaltar que a oferta de crédito defasada espacialmente, tendo
coeficiente com sinal negativo, revela que o crescimento econdémico (medido pelo PIB
per capita) de um municipio pode ser reduzido em funcdo da oferta de crédito de
municipios vizinhos. Isso vai de encontro a maioria dos trabalhos empiricos realizados
na area. Este trabalho tentou dar algumas explicacdes na se¢do de resultados, mas
caberia uma analise mais profunda do que pode ter levado a correlagdo negativa, o
gue nao € objetivo desta pesquisa. Dessa forma, a hipotese inicial deste trabalho foi
parcialmente confirmada, uma vez que as operacdes de crédito (sem defasagem
espacial) apresentaram efeitos positivos sobre o crescimento econdmico dos
municipios do Espirito Santo, mas, a oferta de crédito defasada espacialmente
revelou-se correlacionada negativamente com o PIB per capita.

Destaca-se que o trabalho contribui para a literatura empirica no que tange as
relacdes entre crédito e crescimento econémico, ao ser pioneiro na utilizacdo de
economeétrica espacial para dados em painel, considerando os municipios do Espirito
Santo.

Neste contexto, evidencia-se que as politicas publicas relacionadas a oferta de
crédito sdo importantes e podem levar a bons resultados econémicos, em termos de
crescimento, para os municipios do Espirito Santo, espacialmente considerando que
as externalidades do acesso ao crédito ndo afetam apenas a regido onde ela ocorre,
mas, interferem, também, nos municipios préximos. No mais, uma vez que ainda ha
uma concentracdo de crédito e de agéncias em poucos municipios, especialmente
nos mais desenvolvidos, a atencdo dos governos estadual e municipal para os
municipios do interior do Estado seria um ponto relevante, especialmente no que se
refere & interiorizagdo do desenvolvimento.

E importante destacar que o processo de digitalizaco dos servicos financeiros
torna contraditorio incentivar a abertura de agéncias nos municipios do interior, porém
0 numero de agéncias nesse trabalho, faz referéncia a qualidade da divulgacdo dos

servigos financeiros, e capacidade de obtencéo de informacgbes sobre os potenciais
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clientes. Dessa forma, por mais que o numero de agéncias ndo aumente no futuro,
politicas voltadas & melhora do fluxo de informacéo entre os intermediarios financeiros
e tomadores de crédito, provavelmente favorecerdo a eficiéncia da alocacdo dos
recursos financeiros, de forma semelhante a realizada pelas agéncias fisicas.

Como indicacdo de trabalhos futuros (como ja mencionado) sugere-se: i)
aprofundar as andlises sobre as possiveis causas dos efeitos negativos da variavel
oferta de crédito defasada espacialmente sobre o PIB per capita; ii) adotar modelos
espaciais considerando a abordagem de painel dindmico, por meio do método de
momentos generalizados (MMG), para lidar com a possivel endogenia das variaveis
explicativas e com a possivel dindmica temporal da variavel PIB per capita; e, iii) por
fim, verificar como alguns aspectos institucionais do sistema financeiro do Espirito
Santo podem impactar nos resultados deste trabalho, a saber: i) a presenca do Banco
do Estado do Espirito Santo (Banestes), controlado pelo governo estadual; ii) o
Espirito Santo possui um banco de desenvolvimento estadual, o Banco de
Desenvolvimento do Espirito Santo (Bandes); e, iii) alguns municipios localizados ao
norte do Espirito Santo pertencem a area de abrangéncia da Superintendéncia de
Desenvolvimento do Nordeste (Sudene), possuindo agéncias do Banco do Nordeste
do Brasil (BNB).
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