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Saldos Bancarios: Estimativa para a atividade econdmica dos municipios

RESUMO

A dificuldade de se obter indicadores de desempenho econdémico e social desagregados a
nivel municipal e que oriente as politicas publicas, na afericio de seus impactos e na
promog¢ao do bem-estar social, ¢ problema recorrente no dia a dia e na literatura. De forma a
contribuir na tematica de crescimento econdmico dos municipios brasileiros, este trabalho
teve como objetivo verificar se saldos bancarios de empréstimos, depdsitos de poupanca e
depositos a vista do governo tém relagcdo com o produto interno bruto (PIB) dos municipios.
A partir de dados em painel para 544 municipios do Estado de Sdo Paulo, tendo os dados
bancarios sido coletados das bases de dados do Banco Central e o PIB, das bases do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), encontrou-se significancia estatistica para as trés
variaveis independentes em estudo. Da estimagdo do modelo foi possivel projetar o PIB
municipal para os anos de 2015 e 2016, sendo que para o municipio de Sao Paulo a previsao
encontra-se subavaliada, ao passo que a previsdo para os municipios situados mais ao final da
tabela encontra-se sobre avaliada. A explicagdo reside na necessidade de uma ou mais
variaveis explicativas adicionais para melhor captar o tamanho da atividade economica do
municipio de Sao Paulo. Para os municipios com menor atividade bancaria, pode estar
ocorrendo redistribui¢do do capital para outras regides via rede de agéncias bancarias das
regides mais agricolas que experimentam incrementos nos depdsitos bancarios locais, mas
ndo aumentos nos empréstimos.

Palavras-chave: Saldos Bancarios. Atividade econdmica. Municipios.




ABSTRACT

The difficulty of obtaining indicators of economic and social performance disaggregated at
the municipal level and that guides public policies, measuring their impacts and promoting
social well-being, is a recurring problem in daily life and in literature. In order to contribute to
the economic growth of the Brazilian municipalities, the objective of this study was to verify
if bank balances of loans, savings deposits and government demand deposits have a causal
relationship to the gross domestic product (GDP) of the municipalities. Based on panel data
for 544 municipalities in the State of Sdo Paulo, with bank data collected from Central Bank
databases and GDP from the Brazilian Institute of Geography and Statistics (IBGE), it was
found statistical significance for the three independent variables under study. From the
estimation of the model it was possible to project the municipal GDP for the years 2015 and
2016, being the forecast undervalued for the city of Sdo Paulo, while the forecast for the
municipalities located at the end of the table is overvalued. The explanation lies in the need
for one or more additional explanatory variables so as to better capture the size of the
economic activity of the municipality of Sdo Paulo. For municipalities with lower banking
activity, redistribution of capital to other regions may be occurring via a network of bank
branches in more agricultural regions that experience increases in local bank deposits, but not
increases in loans.

Key words: Bank balances. Economic activity. Municipalities.
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1. INTRODUCAO

Durante grande parte da historia mundial o crescimento econdmico foi esporadico e
descontinuado. Enquanto as instituigdes eram pouco desenvolvidas e o direito de propriedade
ainda ndo era consolidado, descobertas e invengdes eram pouco estimuladas. Investimento em
capital e em qualificagdo ndo era suficiente para que mais invengdes fossem feitas e houvesse
quem as soubesse utilizar, o que, ainda hoje, pode ser visto em muitos paises mais pobres.
Nos tltimos séculos, essa histéria mudou quando as institui¢des e a infraestrutura permitiram
ao progresso técnico ganhar vida e impulsionar o crescimento (JONES, 2000).

A busca por desenvolvimento e pelo bem-estar comum ¢ um problema recorrente nas
ultimas décadas no Brasil. A teoria econdmica e os planos de governo foram testados diversas
vezes ao longo do tempo e a percepgdo que se tem € que o investimento até aqui ndo atingiu
um patamar satisfatorio. Os desafios do governo em cada época foram diferentes. Em 1930, a
crise foi causada por insuficiéncia de demanda, mas de 1950 aos tempos atuais, tornou-se
recorrente a tendéncia de crise fiscal do Estado, na qual o déficit ptblico era utilizado para
impulsionar os fluxos de caixa presentes do governo, mas resultando em desequilibrios que
gera restri¢oes financeiras que prejudicam o investimento publico (PIGATTO et al, 2010).

O carater duvidoso dos indicadores fiscais de curto prazo disponiveis vai de encontro a
garantia dos direitos individuais e ao acesso a informacdo, comprometendo o entendimento de
como os recursos publicos estdo sendo utilizados e distorcendo a informacdo contabil. Para
Pigatto et al (2010), a necessidade de ajustes metodologicos e a pressdo por melhorar a
informagao suscitam mais pesquisas que atendam os anseios dos stakeholders.

Para Oliveira (2010), quando se analisa os municipios, a necessidade de indicadores
que permitam acompanhar o desempenho econdémico e social, mensurar a desigualdade
socioecondmica, e que possibilitem conhecer as condi¢des de vida da populagdo, é ferramenta
de suma importancia na orienta¢do das politicas publicas, na afericdo de seus impactos e na
promogado do bem-estar social.

Por mais que os indices utilizados para auxiliar a gestdo publica venham se
modernizando, muitos sdo pouco acessiveis e demoram a ser divulgados, o que dificulta o
monitoramento pelos gestores municipais, dado que os mandatos tém durag¢do curta, e os
recursos humanos e financeiros sdo escassos, sejam para elaborar pesquisas quanto para
realizar um acompanhamento mais abrangente das politicas publicas (OLIVEIRA, 2010).

As teorias que servem de alicerce para a pesquisa aqui desenvolvida compreendem as
fungdes da moeda e sua hipdtese de neutralidade, e as abordagens teodricas do crescimento
econdmico, que se comunicam na constru¢cdo de modelos que utilizam dados bancérios para
medir atividade econdmica e seu crescimento. Para Carvalho et al. (2007) uma sociedade
sem moeda teria uma vida econdmica pouco agil. O tempo para se efetuar transacdes
comerciais aumentaria muito e o desgaste fisico e mental ndo seria suportavel.

A adogao pelo Brasil, a partir de 2008, das normas internacionais de contabilidade nio
mudou o entendimento da contabilidade como sistema de informacdo, ferramenta para
realizar o controle do patrimdnio e avaliar desempenho, mas alterou as praticas contabeis. Os
conceitos introduzidos e o alinhamento da normatizagao brasileira as legislacdes utilizadas em




13

paises mais desenvolvidos trouxeram inovagdes para as demonstragdes e para as praticas
contabeis e teve efeito considerdvel para a profissdo contabil, permitindo ao contador exercer
mais a sua capacidade de julgamento e visando aprimorar a qualidade da informacdo contabil
(ANTUNES et al, 2012).

Mas a convivéncia entre dois padrdes contdbeis obrigatorios diferentes para as
companhias abertas, um seguindo as normas internacionais € outro as normais brasileiras,
suscita a pergunta de qual padrdo ¢ o mais conservador, aquele que represente mais
fidedignamente as demonstragdes contdbeis das empresas, com os menores valores para os
ativos e receitas € 0s maiores para os passivos € despesas, para subsidiar a escolha de
indicadores utilizando dados bancarios no Brasil. Essa discussao sera realizada na secao 2.6.

A capacidade de interpretar os nUmeros, levantar e comunicar informacdes
indispensaveis para o processo de tomada de decisdo trouxe ao profissional contabil e aos
seus relatérios o importante papel de orientar e trazer solugdes para os problemas, a fim de
atender ao ambiente e aos usuarios que utilizam essas informag¢des com rapidez e qualidade
(DE MOURA; FONSECA; DIAS, 2012). Desta forma, o contador deixa de ser um mero
guardador de livros para assumir papel importante na gera¢ao e analise de demonstrativos e
relatdrios contabeis.

1.1 Problema

Diante da dificuldade de acesso e da defasagem na disponibilizagao de indicadores que
auxiliem no monitoramento pelos gestores municipais do desempenho econdomico e social e
na orientagdo das politicas publicas e na aferi¢do de seus impactos; da expansao do contato da
populagdo com o sistema financeiro, percebido pelo aumento das contas bancarias e da
atuacdo dos correspondentes bancarios; e da divulgagdo de dados a partir de saldos bancarios
com periodicidade mensal, propdem-se os seguintes problemas:

Ha relagio entre saldos bancarios e o Produto Interno Bruto dos municipios? E
possivel estimar a atividade econdmica dos municipios a partir de dados provenientes de
saldos bancérios?

1.2 Objetivos Geral e Especificos

O objetivo geral do presente trabalho ¢ verificar se ha relacdo entre saldos bancérios
de empréstimos, depodsitos de poupanga e depdsitos a vista do governo e o PIB municipal, de
forma a contribuir na tematica de crescimento econdmico dos municipios. Utilizando-se de
dados em painel com efeitos fixos, o trabalho focara sua andlise sobre o impacto que os saldos
bancérios podem ter na dindmica do produto interno bruto dos municipios visto que proxies
para a variavel PIB-municipal ndo sdo facilmente encontradas (SICSU et al, 2003).

Para a consecugdo do objetivo geral, podem-se estabelecer como objetivos especificos:
abordar as diferengas conceituais entre crescimento ¢ desenvolvimento econdémico; apresentar
as teorias que servem de alicerce para esta pesquisa; apresentar uma breve discussido sobre os
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dois padrdes contabeis utilizados no Brasil; listar os estudos mais atuais sobre saldos
bancarios e crescimento econdmico; coletar dados que subsidiem a proxy para PIB municipal;
construir um modelo que busque verificar a relagdo entre as variaveis escolhidas e o
crescimento econdmico municipal; e, da estimacdo do modelo econométrico, estimar uma
previsdo para o valor do PIB municipal de 2015 e 2016.

1.3 Justificativa

Este estudo tem como justificativa a importancia que estatisticas passiveis de estimar o
valor do PIB municipal podem trazer tanto para pesquisas em economia e contabilidade
quanto para a defini¢do de politicas publicas relacionadas a diferentes atividades econdmicas
no pais (GONZALEZ-ESTRADA, 2014, p. 1391). A dificuldade na obtengdo de dados para a
varidvel PIB municipal ¢ funcdo de: i) indisponibilidade de dados confidveis para todos os
municipios, seja pela existéncia de séries curtas de dados e diferentes metodologias de
mensuragio, divergindo de estado ou regido da localizagdo do municipio (SICSU et al, 2003);
i) defasagem dos dados, obrigando o gestor a tomar decisdes baseado ou na intuicdo ou pela
persuasao de pessoas com influéncia (NOGUEIRA; SANTOS, 2012), e iii) caréncia de
estudos desagregados em nivel municipal (OLIVEIRA, 2016).

1.4 Organizacao

Além da introducdo, que contextualiza o tema e define os objetivos da pesquisa, o
presente estudo abrange: a revisdo de literatura sobre o tema, incluindo as diferengas de
defini¢cdes entre crescimento e desenvolvimento econdmico (Secdo 2.1); as teorias que
embasam o estudo (Secdo 2.2); trabalhos que apontam a importancia de se estudar
crescimento econdomico (Secdes 2.3 e 2.4); os indicadores mais utilizados para medi-lo (Sego
2.5); uma discussao sobre qual padrdo contabil ¢ mais conservador, importante para a escolha
da fonte dos dados utilizados para essa pesquisa (Se¢do 2.6); os estudos que relacionam
saldos bancarios e crescimento econdomico (Sec¢do 2.7); a presenca de um novo articulador das
transacdes bancarias, os correspondentes bancéarios (Secdo 2.8); a descricdo dos
procedimentos metodologicos, contemplando o modelo tedrico, os dados e 0 método utilizado
para a realizacdo dos testes empiricos (Se¢@o 3); a andlise e a discussdao dos resultados (Secao
4); e as consideragdes finais, fazendo uma reflexdo entre as referéncias teodricas e 0s
resultados da estima¢do do modelo empirico (Segao 5).
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2. REFERENCIAL TEORICO

No referencial tedrico, a seguir, buscou-se apresentar o arcabougo tedrico que
fundamenta a pesquisa. Partiu-se da delimitagdo do crescimento econdmico e suas diferencas
para com o desenvolvimento, uma vez que o Produto Interno Bruto (PIB) ¢ a forma mais
comum de se medir a atividade econdomica de uma regido e uma das varias facetas analisadas
no processo de desenvolvimento (secdo 2.1). Em seguida, na se¢do 2.2, buscou-se identificar
que teoria(s) serve(m) de alicerce para a pesquisa aqui desenvolvida, apresentando as fungdes
da moeda e sua hipotese de neutralidade, mas privilegiando, ainda, as abordagens teoricas do
crescimento econdmico, que se comunicam na constru¢do de modelos que utilizam dados
bancéarios para medir atividade econdmica e seu crescimento. Na secdo 2.3, faz-se uma rapida
linha do tempo do crescimento econdmico mundial para mostrar como a preocupagdo com a
tematica do crescimento ¢ antiga na historia humana e ¢ util para se medir os diferentes
estagios de crescimento dos paises. A falta de dados e a escassez de estudos para o
crescimento econdmico dos municipios brasileiros limitam bastante as analises e projecdes a
nivel municipal. O que se fez na secdo 2.4 foi mostrar algumas visdes do crescimento
econdmico recente no Brasil e projegdes de mercado para o futuro proximo acreditando-se
que as perspectivas de crescimento para o Brasil refletem as perspectivas de crescimento para
os municipios, dado que o PIB de um pais reflete a soma da produ¢do de seus municipios. A
secdo 2.5 traz uma lista de indicadores de crescimento econdmico sintetizados por Lourengo e
Souza (2002) que, embora ndo sejam todos utilizados na metodologia deste trabalho, ficam
como sugestdo para futuras pesquisas. O uso de dados bancarios para se estimar crescimento
econdmico esbarra na coexisténcia de dois padrdes contdbeis seguidos pelas instituicdes
financeiras no Brasil. Por isso, na se¢do 2.6, ¢ feito um breve comparativo entre os dois
padroes e depois lista-se uma série de estudos que analisa qual dos padrdoes ¢ mais
conservador (que apresenta demonstragdes que reconhecem as mas noticias mais rapidamente
do que as boas noticias). Na ultima secdo, a 2.7, aborda-se os estudos mais recentes que
fizeram a ligacdo entre saldos bancérios e crescimento econémico, dando atencdo, ainda, ao
papel dos correspondentes bancérios, como substitutos em regides que nao apresentam escala
para a instalacdo de agéncias.

2.1. Definicao e Diferencas entre Crescimento e Desenvolvimento Econdomico

Na literatura sobre crescimento econdmico, Figueiredo, Pessoa e Silva (2008)
apresentam uma definicdo atribuida a Simon Kuznets na qual o crescimento econdmico se
cristaliza como aumento no longo prazo da capacidade de ofertar uma diversidade cada vez
maior de bens econdmicos, baseado numa tecnologia avancada e em adaptacdes institucionais
e ideologicas para fazer face a essa tecnologia. Desta defini¢do identificam trés aspectos: a
dimensao temporal, o aumento na oferta de bens e as condi¢gdes que viabilizem o processo.

Entre o final do século XVIII e inicio do século XIX, os tragos que caracterizaram o
crescimento do periodo ainda segundo Kuznets apresentavam elevadas taxas de crescimento
do produto per capita, da populacdo e da produtividade; ritmo elevado de transformagio
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estrutural; rapida transformacdo também de estruturas sociais; expansdo da economia
mundial; e, um potencial ndo bem distribuido da aplicagdo da tecnologia que fez emergir
fortes disparidades entre as nagoes.

Apropriando-se do termo moderno, mas se referindo ao tempo contemporaneo, Nunes
e Valério (2004) caracterizam em termos gerais o processo do crescimento econdmico por
meio de quatro aspectos basilares: uma subida rapida e sustentada do nivel de vida médio;
uma modificagdo na estrutura da economia, com importantes efeitos na composi¢do setorial
da atividade economica, no modo de utilizagdio do produto e, menos pronunciada, na
reparticdo funcional e pessoal dos resultados da atividade econdmica; uma profunda alteragao
dos espagos econdmicos relevantes; e por fim uma modificagdo radical no modo pela qual a
economia se organiza.

Para Figueiredo, Pessoa e Silva (2008), a logica do desenvolvimento econdmico
evolui por pressupostos diferentes. Reconhecem que a correlacdo entre os ritmos de
crescimento per capita e a melhoria de outros componentes de bem-estar individual apresenta
falhas. Conduzindo a constru¢do de indicadores mais complexos de bem-estar individual,
alguns chegam a incluir o produto per capita como componente do Indicador de
Desenvolvimento Humano das Nagdes Unidas, outros o excluem ¢ buscam alternativas como
o indice de qualidade de vida da Organizacdo Mundial da Satide que ¢ composto por seis
dominios: o fisico, o psicologico, o nivel de independéncia, as relagdes sociais, 0 meio
ambiente e os aspectos religiosos. Alternativamente, Amartya Sen (1991) afirma que medir o
desenvolvimento ndo deve consistir na quantificacdo dos meios disponiveis as pessoas, mas
primeiramente na satisfagdo que se retira desses meios, ou meios versus resultados (means
versus achievements).

Em suma, abordagens sobre desenvolvimento tém como produto fungdes de bem-estar
que agregam um grande nimero de variaveis, geralmente relacionadas a desigualdade,
pobreza absoluta, satisfacdo de necessidades basicas, preservacdo de recursos naturais ou
igualdade de oportunidades entre sexos. Crescimento e desenvolvimento caminham juntos até
o momento que a economia perde a capacidade de se adaptar a novas condi¢des, sendo
impossivel pensar desenvolvimento sem crescimento, pois qualquer alteracdo da fungdo de
crescimento causa uma mudanca de tamanho e enquanto uma economia ndo for capaz de
produzir mais do que consome, através do seu crescimento, torna-se impossivel a geracdo e
conducdo de excedentes (DINIZ, 2006, p. 33 apud KINDELBERGER, 1976).

Algumas das diferencas entre os conceitos de crescimento e desenvolvimento foram
sistematizadas por Figueiredo, Pessoa e Silva (2008, p. 22) no quadro 1, a seguir:

Quadro 1 - Crescimento versus desenvolvimento: andlise comparativa.

Atributo Crescimento Desenvolvimento
1. Potencial explicativo Maior opacidade Maior capacidade analitica
Essencialmente quantitativo na Essencialmente qualitativo na medida em
2 Natureza medida.em que integra os mpios que se refere a sati.st."aqéo real obtida com
materiais capazes de produzirem esses meios materiais, bem como a partir de
bem-estar aos individuos meios ndo transaciondveis no mercado

3. Relevancia dos
aspectos de
transformagao estrutural

Admissiveis embora nao

. Constituem a esséncia do proprio processo
determinantes proprio p:

4. Relevancia dos

. Nenhuma Total
aspectos normativos
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Unidisciplinaridade (predominio do

5. Disciplinariedade .
econdmico)

Pluri e multidisciplinaridade

Indicadores sintéticos ou complexos
integrando quer aspectos normativos quer de
mudanga estrutural; influéncia das
interdependéncias temporais e da duragdo da
vida

Um indicador global (taxa de
variagdo do PNB ou PIB per capita),
configurado como aproximagao ao
bem estar pessoal

6. Medida

Fonte: Figueiredo, Pessoa e Silva (2008, p. 22).

As variaveis basicas comumente encontradas nas teorias de crescimento econdmico
segundo Jones (1979) sdo: a) renda ou produto nacional (Y), que englobam a variedade de
bens e servicos produzidos na economia em um periodo, medida em termos de valor, da
multiplicacdo do produto pelo preco, a precos correntes ou constantes, ou ainda na forma de
renda real ou potencial; b) estoque de capital, conceituado como “estoque final de producao
disponivel a uma firma ou uma economia em determinado ponto no tempo”, isto €, estoque de
capital fisico; c) estoque de trabalho, medido em termos do niimero de trabalhadores. Estas
varidveis seguem niveis de agregacdo, condi¢des de equilibrio e identidades contdbeis, na
tentativa de reunir varidveis explicativas e dar sentido as teorias e modelos.

2.2 Teorias que embasam a pesquisa

As teorias que servem de alicerce para a pesquisa aqui desenvolvida compreendem as
fun¢des da moeda e sua hipotese de neutralidade, e as abordagens teodricas do crescimento
econdmico, que se comunicam na constru¢do de modelos que utilizam dados bancérios para
medir atividade econdmica e seu crescimento.

2.2.1 A Moeda e suas Funcoes

Esta subsecdo tem como objetivo definir moeda e identificar suas fungdes e
caracteristicas essenciais. As fungdes desempenhadas pela moeda sdo basicamente trés: meio
de troca, unidade de conta e reserva de valor. Algumas caracteristicas fisicas e econdmicas
sdo necessarias para que a moeda possa desempenhar tais fungdes. A definigdo dos meios de
pagamento do BACEN pode ser vista no quadro 2. E visto, ainda, que o modelo classico, que
define que a moeda ¢ neutra, facilita o estudo de variaveis reais com dados bancarios, pois a
oferta de moeda ndo afeta as variaveis reais.

Uma sociedade sem moeda teria uma vida econdmica pouco agil. O tempo para se
efetuar transacdes comerciais aumentaria muito e o desgaste fisico e mental ndo seria
suportavel. J4 em uma economia monetaria, as remuneragdes sao pagas em moeda € o 0s
agentes podem fazer planos mais flexiveis. H4 mais liberdade para se comprar o que quiser no
momento que for oportuno, com menor desgaste e sem a conciliagdo de coincidéncias muito
especificas (CARVALHO et al., 2007).

Para MANKIW (1998), moeda ¢ um estoque de ativos que pode ser utilizado em
transagdes, tornando possivel trocas mais complexas. Como, por exemplo, um professor
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compra um livro, o editor usa a receita do livro para comprar papel, a fdbrica de papel compra
madeira, o dono da serraria paga a mensalidade do filho a escola e a escola paga o salario do
professor.

Para Simonsen e Cysne (2009) a moeda ¢ um intermediario de trocas. A divisao do
trabalho nas sociedades modernas retirou dos individuos a autossuficiéncia econdmica, pois o
progresso e a produ¢do em massa exigem que os trabalhadores se especializem cada vez mais,
o que limita os individuos a produzirem uma parcela muito pequena do que realmente
consomem, tornando maior a sua interdependéncia e induzindo as trocas com terceiros. As
trocas diretas, mercadorias por mercadorias, foram sendo substituidas por trocas indiretas,
intermediadas pela moeda.

Quando se fala em reserva de valor se quer dizer que a moeda pode transferir poder
aquisitivo do presente para o futuro, ou seja, guardando uma quantidade de moeda hoje para
poder gastd-la amanha. Embora podendo fazer uso da moeda num tempo futuro, esta sofre os
efeitos da inflagdo que, em geral, corrdi o seu valor no tempo, interferindo na quantidade de
produtos que se pode trocar com uma mesma quantidade de moeda em tempos diferentes
(MANKIW, 1998). A fun¢do de reserva de valor deveria propiciar ao detentor reter recursos
por periodos mais longos sem que fosse imposto qualquer custo de carregamento (como
custos de estocagem e seguros). Por isso, o controle da inflagdo € necessario para se evitar que
a moeda perca poder de compra na mesma proporcao da variagdo dos pregos (CARVALHO et
al., 2007).

O termo unidade de conta (ou padrdo de valor) remonta ao uso da moeda como
referéncia para a cotacdo de pregos, registro de dividas e como medimos transagdes
econdmicas como um todo. O mais comum ¢ medir precos em termos ou de moeda nacional
ou em doblares, encontrando nas etiquetas das lojas precos em reais (no caso do Brasil) e ndo
em termos de uma quantidade de outro produto, como agucar, sal ou ouro (MANKIW, 1998).
A complexidade na produgdo de bens e servigcos hoje, com inimeras firmas participando no
processo produtivo de uma tnica mercadoria, torna necessario preciso o uso de instrumentos
que coordenem as decisdes de producdo desses agentes. Os contratos que tratam de fixar e
coordenar essas relagdes, estabelecendo regras, prazos, especificacdes técnicas, valores
monetarios, dentre outros, tém uma coisa em comum, que ¢ a unidade de medida monetaria,
utilizada para liquidar as obrigagdes (CARVALHO et al., 2007).

Como meio de troca a moeda ¢ dada em troca nas compras de bens e servigos. O
publico tem confianga de que ao chegar a uma loja a moeda vai ser aceita em troca do que
estiver comprando. Nao sendo necessaria uma dupla coincidéncia de interesses, como em
economias de escambo, na qual, para fazer uma troca, uma pessoa tem que possuir
exatamente o que a outra precisa (MANKIW, 1998). Além de ser funcdo basica ao
intermediar trocas, eliminando as fricgdes nas transagdes comerciais; ao permitir que as
compras e vendas se realizem em tempos diferentes, a moeda exerce também fungdo de meio
de pagamento (CARVALHO et al., 2007).

Para desempenhar essas fungdes Carvalho et al. (2007) acreditam que a moeda deve
possuir ainda caracteristicas fisicas e econdmicas essenciais. Os atributos econdmicos seriam
custo de estocagem e custo de transagcdo despreziveis. O uso de trigo, sal ou soja, como
moeda, que possuem custo de estocagem ndo desprezivel e custo de transagcdo elevado
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oneraria bastante quem o possuisse. Os atributos fisicos sdo: ser divisivel, duravel, dificil de
falsificar, manusedvel e transportavel. Divisivel porque as transagdes que exigem valores
fracionados ou movimentem grandes quantidades ndo devem ter custos adicionais por causa
dessa propriedade; durdvel, porque a moeda precisa manter suas caracteristicas fisicas para ser
aceita pelo publico e ndo prejudicar os detentores que ficarem por Ultimo; a dificuldade em
falsificar, aumenta a confianca de que ndo hd reprodu¢do indevida; e, ser manuseavel e
transportavel, ndo deve impor custos de transacdo aos detentores. Mas, apenas possuir essas
caracteristicas ndo ¢ suficiente para desempenhar as fun¢des da moeda, pois em periodos
inflaciondrios a moeda perde algumas de suas fung¢des e o desenvolvimento tecnoldgico tem
acelerado o uso de dinheiro eletronico e a apari¢ao de criptomoedas.

Quando existem substitutos perfeitos para a moeda, como depositos a vista em bancos
comerciais, esses substitutos também poderdo ser utilizados com a propriedade de liquidar
dividas contratuais ¢ serem reconhecidos como moeda (CARVALHO et al., 2007).

Os meios de pagamento existentes num sistema econdmico consistem na totalidade de
haveres (montante de recursos financeiros) possuidos pelo setor ndo bancario e que podem ser
utilizados a qualquer momento para a liquidagao de dividas em moeda nacional. A criacdo de
meios de pagamento ¢ realizada pelo Banco Central e pelos bancos comerciais. Mas, os
problemas de classificagdo e a dificuldade em se distinguir os ativos realmente disponiveis e
os indisponiveis a qualquer instante tornou dificil estabelecer fronteiras exatas da liquidez
imediata dos ativos, o que levou a aceitagdo na definicdo dos meios de pagamentos de acordo
com o grau de arbitrariedade da autoridade monetaria responsavel (SIMONSEN;CYSNE,
2009).

A medida mais atual da moeda para o Banco Central do Brasil (BACEN) ¢ soma dos
meios de pagamento restritos (M1) com os meios de pagamento ampliados (M2 e M3) e a
poupanga financeira (M4), sintetizada no quadro a seguir:

Quadro 2 - Meios de Pagamento

M1 = papel moeda em poder do publico + depositos a vista

M2 = M1 + depositos especiais remunerados + depositos para investimentos + depositos de
poupanga + titulos privados'

M3 = M2 + quotas de fundos de investimentos® + operagdes compromissadas com titulos
federais’

M4 = M3 + titulos federais registrados no Sistema Especial de Liquidagio e Custédia (Selic)”
+ titulos estaduais e municipais

1 Inclui depdsitos a prazo, letras de cambio, letras hipotecarias e letras de imobiliarias.

2 Exclui lastro em titulos emitidos primariamente por institui¢do financeira.

3 As aplicagdes do setor ndo-financeiro em operagdes compromissadas estdo incluidas no M3 a partir de agosto de
1999, quando eliminou-se o prazo minimo de 30 dias, exigido em tais operagdes desde outubro de 1991.

4 Inclui titulos do Tesouro Nacional em poder do publico ndo-financeiro.

Fonte: elaboragdo propria com base em BACEN (2017).

O modelo classico define que a moeda € neutra e, portanto, a oferta de moeda nao
afeta as variaveis reais. Isso facilita o estudo de como as variaveis reais (expressas em
quantidades e pregos relativos) sdo determinadas sem ter que fazer referéncia a oferta
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monetaria. A situa¢do de equilibrio no mercado monetario determinara o nivel de precos e
todas as demais variaveis nominais (expressas em termos de moeda) (MANKIW, 1998).

Estudos como os de Mollo (1993), Amado (2000) e Mollo (2004) analisaram autores
que negam terminantemente a complementaridade entre as fungdes da moeda, seja por
proporem explicitamente a separagdo dessas fungdes, ou sugerirem outros instrumentos para
cumprir as diferentes fungdes da moeda, ou creditarem concepgdes diferentes de moeda
inerentes a0 movimento histdérico da moeda.

2.2.2 Abordagens Tedricas sobre Crescimento Economico

Para Jones (1979), sdo trés as abordagens tedricas do crescimento econdmico,
descritas nos paragrafos a seguir: as grandes teorias, as teorias do desenvolvimento e as
teorias modernas.

As “grandes teorias” procuravam capturar toda a esséncia do processo de crescimento
mundial na Histéria. Nao era puramente econdmica e englobava fatores politicos,
sociologicos e psicologicos, produzindo uma visdo abrangente do processo de longo prazo de
crescimento e desenvolvimento da sociedade. Aqui se inserem os grandes nomes da economia
classica — Smith, Ricardo, Malthus, Mill ¢ Marx, mas também o trabalho de Rostow sobre
“decolagem para o crescimento autossustentavel”. Dado a natureza dessas teorias, ao tentarem
capturar de forma abrangente o processo histdérico, eram pouco precisas e careciam de uma
abordagem mais formal (JONES, 1979).

As teorias do desenvolvimento econdmico estdo profundamente ligadas as grandes
teorias, mas se diferenciam por serem aplicadas aos problemas particulares das nagdes em
desenvolvimento. A chamada “Economia do Subdesenvolvimento” ¢ assunto pratico que tem
sido objeto de grande preocupagdo dos economistas (JONES, 1979). Aqui é que se encontram
nomes como Schumpeter, Rostow, Hirschman e Prebisch. Para Pastore (1967, p. 25), as
teorias do desenvolvimento ndo explicam de maneira satisfatoria as diferengas de
desenvolvimento entre os paises, pois ndo se adaptam de forma adequada as condi¢des sociais
locais, carecendo de valor explicativo e oferecendo baixo poder preditivo.

As teorias modernas foram desenvolvidas mais recentemente e ndo tornam antiquadas
as anteriores. Exibem caracteristicas modernas ao usar niimero menor de varidveis
econdmicas, com maior precisdo na constru¢do de modelos formais que captam aspectos do
processo de crescimento. Embora modernas muitas delas tém estreita afinidade com as
grandes teorias ou aplicadas no contexto de subdesenvolvimento, apresentando marcadamente
estilo e método de analise proprios. Nomes de peso aqui se classificam, como Harrod e
Domar e os economistas neoclassicos como Sollow, Swan e Tobin. Neste grupo ainda se
inserem, modelos de crescimento a dois setores (Hicks e Feldman), os criticos da “Escola de
Cambridge” (Champernowne, Kahn, Kaldor, Pasinetti, Robinson e Sraffa).

Dentre essas trés abordagens, a que dominou as discussdes contemporaneas foi a
abordagem neocléssica, classificada no grupo das teorias modernas, por apresentar conclusdes
consistentes, coerentes e em melhor sintonia com os fatos do crescimento real experimentado;
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o seu dominio no ensino de economia no mundo ocidental; e, pela satisfatoria replicagdo do
tratamento de seu sistema de equacdes, facilidade de se adequar e adaptar para acomodar
diregoes e extensoes diferentes (JONES, 1979).

Nao ¢ o foco deste trabalho discutir teoria econdmica, chegar a uma “melhor” teoria,
nem determinar que taxas de crescimento seriam equilibradas ou o grau de investimento em
capital, trabalho e progresso técnico que se faz necessario para se alcangcar um nivel de
crescimento/desenvolvimento “x”, “y” ou “z”, ou mesmo propor caminhos para um
crescimento e/ou desenvolvimento sustentado. Mas foi deste debate que se originaram
perguntas e pesquisas sobre porque alguns paises crescem mais € outros crescem pouco ¢

subsidiaram a construc¢ao de indicadores de crescimento economico.

2.3 O Panorama de Crescimento no Mundo

No tltimo milénio, a populagdo mundial aumentou 22 vezes, a renda per capita 13
vezes e o PIB mundial quase 300 vezes. Mas, entre os anos 1000 e 1820, o crescimento da
renda per capita foi lento, com uma média mundial de cerca de 50% (Tabela 1), para
acomodar um aumento populacional de quatro vezes. O dinamismo do desenvolvimento
mundial pos-1820, apresentou crescimento de mais de oito vezes na renda per capita e um
incremento populacional de mais de cinco vezes. Uma expectativa de vida de 24 anos no ano
1000, hoje ja supera 66 anos (MADDISON, 2001).

Tabela 1 - PIB(GDP) per capita mundial paises selecionados e média regional (pregos em $ de 1990)

Ano 1500 1600| 1700 1820| 1870| 1913| 1950 1973 1998
Austria 707 837 993 | 1218| 1863| 3465| 3706| 11235| 18905
Bélgica 875 976 | 1144| 1319| 2697| 4220 5462| 12170| 19442
Dinamarca 738 875| 1039 1274| 2003| 3912| 6946| 13945| 22123
Finlandia 453 538 638 781 1140 2111| 4253| 11085| 18324
Franca 727 841 986| 1230| 1876| 3485| 5270| 13123| 19558
Alemanha 676 777 894 | 1058 | 1821 3648 | 3881| 11966| 17799
Italia 1100| 1100| 1100| 1117| 1499 2564| 3502| 10643| 17759
Holanda 754 | 1368| 2110| 1821 2753| 4049| 5996| 13082| 20224
Noruega 640 760 900| 1104| 1432| 2501 | 5463 | 11246| 23660
Suécia 695 824 977 1198| 1664| 3096| 6738 | 13493| 18685
Suica 742 880 | 1044 | 1280 2202| 4266| 9064| 18204| 21367
Reino Unido 714 974| 1250 1707| 3191| 4921| 6907 12022| 18714
Portugal 632 773 854| 963 997| 1244 | 2069 7343 | 12929
Espanha 698 900 900| 1063| 1376| 2255| 2397 8739 | 14227
Russia 500 553 611 689 943 | 1488 | 2834 6058 3893
Estados Unidos 400| 400| 527| 1257| 2445| 5301| 9561| 16689 | 27331
Meéxico 425 454| 568 759 674| 1732 2365 4845 6655
Argentina - - - -| 1311| 3797| 4987 7973 9219
Brasil - - - 646 713 811| 1672 3882 5459
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Venezuela - - - - 569| 1104 7462| 10625 8965
Japdo 500 520 570 669 737| 1387| 1926| 11439| 20413
China 600 600f 600| 600 530 552| 439 839 3117
india 550 550 550 533 533] 673| 619 853 1746
Europa Ocidental 774 894 1024| 1232 1974| 3473 4594| 11534 17921
Europa Oriental 462 | 516| 566| 636 871| 1527| 2120 4985 5461
América do Norte 400 400| 473 1201| 2431| 5257| 9288| 16172| 26146
América Latina 416| 437 529| 665| 698 1511| 2554 4531 5795
Asia (excluindo o Japo) 572 575 571 575 543| 640 635 1231 2936
Africa 400 400 400| 418| 444 585| 852 1365 1368
Mundo 565| 593 615] 667 867| 1510) 2114 4104 5709

Fonte: Adaptado de Maddison (2001).

O processo de crescimento foi desigual no espagco e no tempo. Os efeitos foram
sentidos mais rapidos na Europa Ocidental, América do Norte, Australasia e Japao. Em 1820,
este grupo ja apresentava renda duas vezes superior ao resto do mundo e, em 1998, a
diferenca ja estava acima de sete. A diferenga entre Estados Unidos e Africa, em 2001, era de
vinte vezes. Por mais que esta lacuna esteja crescendo e pareca ndo ser possivel fugir dela,
paises como Hong Kong, Cingapura, Coreia do Sul e Taiwan (os Tigres Asiaticos), vem
demonstrando que ¢ viavel alcancar os paises mais ricos. Por outro lado, o crescimento
econdmico mundial desde 1973 ja ndo apresenta o mesmo folego pds-revolucdo industrial, e
forte crescimento asiatico € compensado por estagnagdo e retrocesso em outros paises, como
pode ser visto na Tabela 2.

Tabela 2 - Taxas de Crescimento do PIB per Capita

Ano 1500-1820 | 1820-70| 1870-1913| 1913-50| 1950-73| 1973-98
Austria 0.17 0.85 1.45 0.18 4.94 2.10
Bélgica 0.13 1.44 1.05 0.70 3.55 1.89
Dinamarca 0.17 0.91 1.57 1.56 3.08 1.86
Finlandia 0.17 0.76 1.44 1.91 4.25 2.03
Franca 0.16 0.85 1.45 1.12 4.05 1.61
Alemanha 0.14 1.09 1.63 0.17 5.02 1.60
Italia 0 0.59 1.26 0.85 4.95 2.07
Holanda 0.28 0.83 0.90 1.07 3.45 1.76
Noruega 0.17 0.52 1.30 2.13 3.19 3.02
Suécia 0.17 0.66 1.46 2.12 3.07 1.31
Suica 0.17 1.09 1.55 2.06 3.08 0.64
Reino Unido 0.27 1.26 1.01 0.92 2.44 1.79
Portugal 0.13 0.07 0.52 1.39 5.66 2.29
Espanha 0.13 0.52 1.15 0.17 5.79 1.97
Russia 0.10 0.63 1.06 1.76 3.36 (1.75)
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Estados Unidos 0.36 1.34 1.82 1.61 2.45 1.99
Meéxico 0.18 (0.24) 2.22 0.85 3.17 1.28
Argentina - - 2.50 0.74 2.06 0.58
Brasil - 0.20 0.30 1.97 3.73 1.37
Venezuela - - - 5.30 1.55 (0.68)
Japdo 0.09 0.19 1.48 0.89 8.05 2.34
China 0 (0.25) 0.10 (0.62) 2.86 5.39
India (0.01) 0 0.54 (0.22) 1.40 291
Europa Ocidental 0.15 0.95 1.32 0.76 4.08 1.78
Europa Oriental 0.10 0.63 1.31 0.89 3.79 0.37
América do Norte 0.34 1.42 1.81 1.55 2.44 1.94
América Latina 0.15 0.10 1.81 1.43 2.52 0.99
Asia (excluindo o Jap#o) 0 (0.11) 0.38 (0.02) 2.92 3.54
Africa 0.01 0.12 0.64 1.02 2.07 0.01
Mundo 0.05 0.53 1.30 0.91 2.93 1.33

Fonte: Adaptado de Maddison (2001).

O Banco Mundial (2017), em seu relatorio de perspectivas para a economia global
(Global Economic Prospects) de junho de 2017, ratifica o que os mercados vém sentindo: a
atividade econdmica global volta a se firmar amplamente. A manufatura e o comércio estdo
crescendo, a confianca esta voltando e as condig¢des internacionais de financiamento
continuam favordveis. As expectativas de crescimento mundial para 2017 estdo em 2,7% e
projeta-se taxa de 2,9% para 2018-2019. No que tange o grupo das economias em
desenvolvimento, o crescimento deve emergir para 4,1% em 2017 e atingir 4,6% em 2018-
2019, a medida que as barreiras a exportacdo de commodities diminuem e a demanda por
esses produtos ainda € robusta.

Algumas desvantagens para a melhora na perspectiva incluem o aumento do
protecionismo comercial, a incerteza da politica econdmica, a possibilidade de disturbios e
interrupgdes nos mercados financeiros e no longo prazo, crescimento potencial mais fraco. As
economias emergentes devem ter como prioridade reconstruir o espaco monetario e fiscal
abalados, que podem se desenhar no lugar no qual esses riscos podem se materializar. E
tendo, a longo prazo, politicas estruturais que apoiem o investimento € o comércio,
fundamentais para o aumento da produtividade e do crescimento potencial.

2.4 Algumas Visdes do Crescimento Econéomico Recente no Brasil e Proje¢oes

O crescimento econdomico médio brasileiro no periodo de 1980-2005, em torno de
2,6% ao ano, foi aquém do observado entre 1950-1980 e menor que aquele obtido por paises
emergentes como Riissia, China e India. Em termos per capita, a taxa cai a 1% ao ano nos
ultimos anos, o que eleva para proximo de 70 anos a perspectiva de a renda per capita dobrar,
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e atingir o patamar de Portugal e Espanha de hoje. Oreiro, Nakabashi e Lemos (2007)
afirmam que a economia brasileira passa por uma situagdo de semi-estagnacdo. Antes do
Plano Real, essa situacdo era atribuida a uma inflagdo cronica, mas apds o plano, a
estabilizacdo monetaria ndo caminhou com a retomada do crescimento.

Se, por um lado, a manutencdo de taxas de inflagdo menores e estaveis e a adogdo de
um modelo macroecondmico consistente ndo foram suficientes, a solugdo para Oreiro,
Nakabashi e Lemos (2007) exige uma reforma da previdéncia que aumente a poupanca do
governo € uma nova abertura comercial que estimule a produtividade do trabalho e mais
dinamismo tecnologico. E, dada a crise fiscal, com elevada divida publica como proporg¢do do
PIB, alta carga tributaria e baixo investimento em infraestrutura, para voltar aos trilhos do
crescimento, a resposta dos autores ndo estd nos gastos de consumo corrente do governo, mas
em focar nas exportagdes, tornando a taxa de cdmbio mais competitiva, e estimular a
atualiza¢do do nosso parque industrial e o contetdo tecnologico do que exportamos.

Para Mendes (2014), ¢ da combinacao entre alta desigualdade e o0 modelo democratico
brasileiro, que uma disputa por rendas entre os grupos tem origem, o que causa um modelo de
baixo crescimento com redistribui¢do dissipativa. Neste modelo, hd, em algum nivel,
distribuicdo de renda para os mais pobres, mas, uma grande quantidade de recursos
economicos se dissipa, dispersa ou ¢ mal gerida devido ao conflito distributivo entre os
grupos ou pela apropriacdo desses recursos pelos grupos de renda alta e média.

Mendes afirma que pouco adianta agir apenas em causas imediatas; tampouco
recomendar o controle do gasto publico corrente quando ha forte motivagdo politica na
expansdo do gasto na forma da distribuicdo de beneficios aos mais pobres na forma de
assisténcia social, aos ricos, com subsidios fiscais e a classe média, ao adotar altos salarios
para o funcionalismo publico; pouco produtivo, reduzir a carga tributéria, frente um gasto alto
e crescente, o que geraria um déficit fiscal insustentavel.

A solugdo, para Mendes, seria investir em um numero menor de reformas e politicas
publicas prioritarias, com o foco nas que reduzam as desigualdades e impulsionem o
crescimento econdmico, tornando paulatinamente mais facil outras reformas de serem
aprovadas. Comec¢ando pela reforma da previdéncia, prioridade responsavel pelo consumo de
11% do PIB, aparando privilégios dos grupos de renda mais altas, que dé suporte financeiro
as classes mais pobres e traga um equilibrio atuarial de longo prazo. Outro ponto seria investir
na educagdo para aumentar a produtividade do trabalho e aumentar as perspectivas de redugao
da desigualdade. Por ultimo, fazer investimentos em infraestrutura que impactem
positivamente a vida dos mais desfavorecidos, como saneamento basico, transporte publico e
na drenagem e prevencao de acidentes naturais em locais de risco.

A desaceleragdo em curso aparenta ter causas mais profundas para Giambiagi e
Schwartsman (2014), mais relacionadas com a capacidade de expansdo sustentada do pais. A
perda do folego do crescimento econdmico para os autores tem origem em gargalos do lado
da produgdo, causados pela baixa disponibilidade de mao de obra qualificada, e, as vezes,
também da menos qualificada, mas também de problemas de infraestrutura e de baixo
investimento.

Para que o Brasil possa aspirar um crescimento econdmico sustentavel, depois que
passou a euforia da primeira década do século XX, o pais deve, segundo Giambiagi e Pinheiro
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(2012), fazer o que ficou incompleto nesse periodo: aprimorar a qualidade do gasto publico,
elevar a produtividade, aumentar a poupanga doméstica, investir na infraestrutura, melhorar a
educacdo, encarar o desafio demografico que a sociedade vai se defrontar nas proximas
décadas, e aprimorar o ambiente de negocios.

Em relatorio, de dezembro de 2016, sobre o cendrio econdmico brasileiro para 2017, a
Federagdo das Industrias do Estado de Sdo Paulo (FIESP) j4 esperava lenta recuperacdo apos
trés anos em recessdo. O empresariado e os consumidores ja comeg¢avam a demonstrar um
aumento de confianca, mas a breve tendéncia de recuperacdo da industria ja perdia folego
mais uma vez. Embora os investimentos e a oferta de crédito tivessem passado por um
periodo de forte queda em 2015 e 2016, o que levou os estoques da industria de transformacao
operarem abaixo do planejado em 2016, no fim do ano o ajuste nos estoques finalmente
ocorreu invertendo esta ma fase.

A alta da taxa de desemprego ja despontava acima dos dois digitos, chegando a 12,2%
em outubro de 2016. Os setores de servicos e do comércio varejista continuavam a mostrar
fraqueza retraindo més a més desde dezembro de 2014. A projecdo de queda para o PIB do
quarto trimestre € do acumulado superior a 7% de 2015-2016 j& superava a queda ocorrida no
periodo da Grande Depressdao p6s-1929, em que a economia brasileira encolhera 5,5% em
1930-31, o que preocupava os analistas.

Os principais entraves para a velocidade da recuperagdo em 2017, apontados pela
FIESP eram: o ambiente externo deveria continuar tendo um crescimento moderado, com uma
previsdo para a média mundial de 3,4%; o mercado de trabalho continuaria a se deteriorar por
causa da defasagem que a atividade reage, com um desemprego projetado de 13,3%; o ainda
elevado endividamento das familias e das empresas, acima de 67%; a desfavoravel dindmica
das contas publicas, com uma divida bruta projetada do governo se aproximando de 80% do
PIB; e o moderado ciclo de afrouxamento monetario, com uma queda da taxa de juros basica
da economia SELIC, mas mantendo-se em um patamar de dois digitos, o que, em termos
reais, indicava uma taxa de 5,98%.

Projetava-se uma taxa de crescimento para o PIB nacional de 0,80% conforme a
Tabela 3, a seguir:

Tabela 3 - Indicadores selecionados e projegdes

Indicadores 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016* | 2017*
Crescimento do PIB (%) -0,13 | 7,53 | 3,97 | 1,92 | 3,00 | 0,50 | -3,77 | -3,50 | 0,80

PIB Industria (%) -4,70 | 10,20 | 4,11 | -0,72 | 2,17 | -1,51| -6,33 | -4,10 | 1,00

8 | Extrativa Mineral (%) -2,12 114,89 | 3,47 | -1,94 | -3,19| 9,05 | 4,82 | -4,80 | 2,40
%3 Transformagao (%) -9,26 | 9,19 | 2,25 | -2,38 | 3,01 | -4,69 | -10,44| -5,80 | 1,90
o Construgdo Civil (%) 7,02 113,10 | 8,25 | 3,18 | 4,50 | -2,14 | -6,52 | -5,10 | -1,90
_§ Servigos Industriais de Utilidade Publica (%) | 0,74 | 6,28 | 5,61 | 0,68 | 1,60 | -1,94 | -1,45 | 5,80 | 2,70
S | PIB Agropecuéria (%) 3,731 6,70 | 5,64 | -3,08| 836 | 2,79 | 3,61 | -2,30 | 1,40
PIB Servigos (%) 2,07 | 5,80 | 3,46 | 2,90 | 2,75 | 0,99 | -2,70 | -3,20 | 0,50

- Consumo das Familias (%) 4,46 | 6,23 | 4,82 | 3,50 | 3,47 | 2,25 | -3,94 | -4,90 | -0,90

”§ g Consumo do Governo (%) 295|392 (220|228 | 151|081 |-1,06 | -1,80 | 0,10
g § Formacao Bruta de Capital Fixo (%) -2,13117,85| 6,83 | 0,78 | 5,83 | -4,22|-13,91| -9,10 | 2,00
Exportacdes de Bens e Servicos (%) 9,25 11,72 4,79 | 0,27 | 2,39 | -1,13| 6,28 | 5,10 | 3,00
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Importacdes de Bens e Servigos (%) -7,60 | 33,64 9,42 | 0,73 | 7,24 | -1,91 | -14,06| -11,10| -1,30
_ o| Exportagdes (US$ bilhdes) 153,0(201,9 | 256,0 | 242,5| 242,1 [ 225,1 | 191,1 | 186,4 | 189,2
£ 8| Importagdes (US$ bilhdes) 127,6 | 181,6 | 226,2 | 223,1(239,6 [ 229,0| 171,5 | 1384 | 142.,4
= Saldo da Balanca Comercial (US$ bilhdes) | 25.40 | 20,30 29,83 | 19,46 | 2,55 | 3,90 | 19,60 | 47,95 | 46,73

Fonte: elaboracdo propria com base nos dados do IBGE (2017).

*projegoes

No relatéorio de mercado Boletim Focus (que reune projecdes de cerca de 100
analistas) e no relatério trimestral de inflagdo mais recentes, de setembro de 2017, divulgados
pelo Banco Central do Brasil, o impacto das reformas continua refletindo nas expectativas da
inflacdo com quedas consistentes e consecutivas nos ultimos meses e patamar abaixo do
centro da meta de 4,5% e nas seguidas redugdes da taxa Selic pelo Comité de Politica
Monetaria (Copom), com proje¢do para encerrar o ano em 7%.

O cenario externo favoravel sem pressionar as condi¢des financeiras sobre as
economias avangadas e a atividade interna apresentando sinais compativeis com uma gradual
recuperacdo da economia, com um ainda elevado nivel de ociosidade, mas com o comércio
varejista e a industria voltando a crescer, ja demonstram efeitos positivos sobre a economia,
com o desemprego refletindo inversdo de tendéncia desde margo e estacionando em 12,8%
em julho. Quanto ao crescimento do PIB, o previsto ¢ 0,7% para 2017 e 2,2% para 2018, apds
dois anos de quedas acentuadas de -3,77% (2015) e -3,6% (2016).

As projecdes para diversos indicadores economicos relevantes extraidos do Boletim
Focus podem ser visualizados na Tabela 4.

Tabela 4 - Expectativas de Mercado

2017 2018
Mediana - agregado Ha4 Hal ) Ha4 Hal .

semanas | semana | %% | semanas | semana | 1%
IPCA (%) 2,95 3,06 3,08 4,06 4,02 4,02
IGP-DI (%) -0,95 -0,97 -0,96 4,50 4,50 4,50
IGP-M (%) 0,80 | -087 | -0.87 | 444 | 444 | 439
IPC-Fipe (%) 2,48 229 | 229 | 423 | 439 | 439
Taxa de cAmbio - fim de periodo (R$/US$) 3,16 3,16 3,19 3,30 3,30 3,30
Taxa de cimbio - Média do periodo (R$/USS$) 3,17 3,17 3,18 3,24 324 | 324
Meta Taxa Selic - fim de periodo (%a.a.) 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
Meta Taxa Selic - média do periodo (%a.a.) 9,84 9,84 9,84 7,00 6,94 6,88
Divida Liquida do Setor Ptiblico (% do PIB) 52,20 52,23 52,28 55,70 55,90 | 55,81
PIB (% do crescimento) 0,70 0,73 0,73 2,38 2,50 2,50
Produgo Industrial (% do crescimento) 1,05 2,00 2,00 2,40 2,73 2,98
Conta Corrente (US$ bilhdes) -15,00 -15,00 | -15,00 -31,15 -30,50 | -30,00
Balanga Comercial (USS$ bilhdes) 62,00 64,75 | 65,00 50,00 51,50 | 52,20
Invest. Direto no Pais (US$ bilhdes) 75,00 75,00 75,00 75,00 80,00 | 80,00
Precos Administrados (%) 6,50 6,32 6,83 4,70 4,80 4,80

Fonte: elaboragdo propria com base no Relatorio Focus de 27/10/2017.
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As expectativas para 2018 sdo melhores que as de 2017 refletindo um cenario positivo
de inflagdo controlada, com todos os principais indices de precos, que medem a variagdo
média dos precos dos produtos mostrando expectativa ndo superior ao centro da meta de
4,5%. O cambio, embora sinalize leve alta, ja torna possivel se planejar viagens, mas aparenta
ser insuficiente para alavancar as exportacdes e a balanca comercial no curto prazo. O
aumento do déficit na conta corrente, que ¢ historicamente negativa nas contas externas do
Brasil, deve ser causado por um crescimento mais intenso das importagdes. O teto para os
gastos publicos parece ter surtido efeito em 2017, estancado a forte trajetoria de alta, mas as
previsoes de alta para a divida liquida do setor publico (DLSP), que representa a diferenca
entre as obrigagdes e os haveres do setor publico ndo financeiro junto ao setor financeiro,
indicam que o Governo pode passar a desobedecer ao teto ja em 2018. O crescimento gradual
na ordem de 2,5% e juros abaixo de dois digitos e estdvel em 7% deve criar um ambiente de
estimulo aos investimentos e ao emprego, o que reflete em crescimento na producdo industrial
e no investimento direto no pais. Os pre¢os administrados, aqueles que s3o menos sensiveis as
condi¢oes de oferta e de demanda por serem estabelecidos por contrato ou por Orgdos
publicos e muito dependentes da inflacdo passada, devem cair em 2018, captando o controle
da inflagdo e o cendrio de estabilidade, registrados em 2017.

2.5 Principais Indicadores utilizados para medir Crescimento Econémico

Lourengo e Souza (2002) listaram uma gama de indicadores econdmicos classificados
quanto a: a) nivel de atividade; b) nivel de pregos; c¢) setor externo; d) agregados monetarios, e
e) setor publico. A seguir ¢ apresentada uma descri¢ao desses indicadores.

Os indicadores de nivel de atividade sdao mais sensiveis as flutuagdes ciclicas das
varidveis reais da economia. S3o eles: Produto Interno Bruto (PIB), producdo industrial e
emprego e desemprego.

O PIB mede o “valor de mercado do fluxo de bens e servigos finais disponibilizados
por uma economia em um determinado periodo de tempo (...), propiciando o
acompanhamento de suas modificagdes estruturais e de seu curso conjuntural”. Pode ser
calculado a precos correntes (nominais ou monetarios) e constantes (variacao efetiva ou real).
Util para dar uma dimensao do sistema, por apresentar em termos agregados a produgio fisica
de todos os bens e servigos, pelos seus respectivos precos e descontando transagdes
intermediarias. Do quociente entre o PIB nominal e a populagdo, obtém-se a renda per capita.

No Brasil, o PIB ¢ calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), utilizando metodologia recomendada pela Organiza¢do das Nac¢des Unidas (ONU) e
a sua estimativa em ddlares ¢é realizada pelo Bacen, por meio da conversao pela paridade do
poder de compra do real e uma cesta de moedas internacionais.

A producdo industrial reflete a variagdo mensal da producdo fisica da industria e
consiste no indicador preliminar da evolugdo do PIB industrial. Também pelo IBGE, esse
indice ¢ levantado pela Pesquisa Industrial Mensal — Produgdo Fisica (PIM-PF). A partir de
cerca de 950 produtos e mais de 6000 empresas participantes. Adicionalmente, pesquisas
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industriais realizadas também pelo IBGE tém sido utilizadas como instrumento para
atualizacdo de painéis de produtos, baseada na estrutura do valor adicionado.

A taxa de desemprego ¢ definida pela razdo entre o nimero de desempregados e a
populagdo econdmica ativa (PEA). Apresenta diferencas metodoldgicas entre as instituigdes
que o medem, fundamentalmente devido as variagdes dos conceitos de populagcdo considerada
em idade ativa (PIA) e a defini¢cdo de quem procura emprego.

O IBGE, com periodicidade mensal realiza a Pesquisa Mensal de Emprego (PME)
levantando dados do desemprego aberto, aquele que inclui os “bicos”, para a PIA acima de
quinze anos, na semana anterior a entrevista, nas regides metropolitanas de Sao Paulo, Rio de
Janeiro, Recife, Belo Horizonte, Porto Alegre e Salvador. J& a Pesquisa de Emprego e
Desemprego (PED), realizada em conjunto entre a Fundacdo Sistema Estadual de Estatisticas
e Analise de Dados (SEADE), de Sao Paulo e o Departamento Intersindical de Estatisticas e
Estudos Socioecondmicos (DIEESE), mede o desemprego aberto, considerando a populacao
com idade acima de 10 anos que procuraram trabalho no ultimo més e ndo trabalharam na
semana anterior a entrevista, acrescentando o desemprego oculto, que ¢ a realizagdo de
trabalho de forma descontinua ou irregular.

A inflagdo, que corresponde a elevacdo generalizada e permanente dos niveis de
precos da economia, corrdi o poder de comprada moeda e do valor dos ativos da economia. O
seu célculo um grau de complexidade alto, pois considera uma grande quantidade de produtos
e servigos que variam a diferentes taxas ponderadas pelas quantidades produzidas,
consumidas ou comercializadas; pesquisas de or¢amento familiares e matrizes de relagdes
intersetoriais.

Sdo diversos os indices de precos que assumem o papel de medir a inflagdo, sejam
indices gerais, no atacado, no varejo e na construcdo civil. Os principais sdo disponibilizados
pela FGV, pelo IBGE e pela Fundagao Instituto de Pesquisas Econdmicas da Universidade de
Sdo Paulo (FIPE-USP), como: o IGP-DI (disponibilidade interna); IGP-M (de mercado);
IPCA (consumidor amplo); INPC (ao consumidor); e IPC (também, ao consumidor).

Quanto ao setor externo, os principais saldos das contas nacionais que medem as
relagdes comerciais entre o pais e o resto do mundo sdo cinco:

1) exportagdes, saldo das vendas e remessas de bens e servigos de propriedade para o
exterior, por agentes econdomicos residentes no pais, a precos de embarque, nao
incluindo fretes, seguros, impostos e taxas;

i) importagdes, saldo do valor de compras e ingressos de mercadorias e servigos
provenientes do exterior;

iii) saldo da balanga comercial, saldo das exportacdes menos as importagoes;

v) saldo em transagdes correntes, saldo da soma das balangas comercial e de servigos
e das transferéncias unilaterais, compreendendo transportes, seguros, viagens
internacionais, assisténcia técnica, lucros e dividendos, juros da divida externa,
doagdes remessas de imigrantes, dentre outros.

V) divida externa, “valor total dos débitos do pais, contratados com residentes no
exterior e garantidos pelo governo, decorrentes de empréstimos e financiamentos,
com prazo de vencimento superior a um ano”.
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Dentre os indicadores financeiros ou monetarios, os mais basicos sao a Taxa Basica de
Juros da economia (SELIC), utilizada pelo BACEN para rolar os titulos da divida publica e
para a gestdo da liquidez do sistema econdmico, e a Poupanca, que remunera mensalmente os
depositos em Caderneta de Poupanga, de acordo com a variagdo da Taxa Referencial de Juros
(TR) mais 0,5%.

Por ultimo, os principais indicadores para o setor publico, sdo: a divida liquida, que
mede o endividamento dos governos federal, estaduais e municipais junto ao sistema
financeiro, ao publico e ao resto do mundo, sendo descontados os valores dos créditos do
governo; e a necessidade de financiamento, medida pelo déficit /superavit que ¢ resultado da
variacdo liquida da divida publica, deduzindo empréstimos ao setor privado, tendo trés
conceitos possiveis: o0 nominal, que incorpora todas as receitas e despesas; o operacional, que
exclui as correcdes monetaria e cambial da divida publica, e o primario, que desconta a
correcdo monetaria e as receitas e despesas financeiras, 0s juros nominais.

De forma alternativa a essa variedade de indicadores listados por Lourengo e Souza
(2002), uma boa quantidade de estudos recentes utilizaram dados bancarios para estimar PIB
e crescimento econdmico. Esses estudos sao listados na se¢ao 2.7.

2.6 Padroes Contabeis Seguidos pelas Instituicdes Financeiras no Brasil

Ao escolher dados bancérios no Brasil para uma analise, esbarra-se em qual padrao
contabil escolher dado que as instituicdes financeiras no pais sdo obrigadas, de acordo com a
legislagdo vigente, a divulgar suas demonstracdes contabeis em dois padrdes ou modelos
contabeis: uma em BR GAAP/COSIF e a outra em IFRS.

2.6.1 Breve Comparativo

De inspiragdo norte-americana, os Brazillian Generally Accepted Accounting
Principles (BR GAAP) podem ser entendidos como os principios contdbeis geralmente
aceitos no Brasil, ou seja, todo o conjunto de normas, leis e principios vigentes ndo associados
as normas internacionais. Abarca uma gama de entidades normativas, como: o Conselho
Federal de Contabilidade (CFC); o Conselho Monetério Internacional (CMN); o Conselho
Nacional de Seguros Privados (CNSP); o Banco Central do Brasil (BACEN); a Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM); a Receita Federal do Brasil (RFB); e a Superintendéncia de
Seguros Privados (SUSEP); além dos dispositivos das leis n° 6404/76 (Lei das S/A), n°
11.638/07, n° 11.941/09 e alteragdes.

Com o objetivo de unificar o plano contabil das instituicdes financeiras e uniformizar
os procedimentos de registro e elaboragdo das demonstragdes financeiras, 0 BACEN editou a
Circular n® 1.273/87 criando o Plano Contabil das Instituigdes do Sistema Financeiro
Nacional (COSIF), dividido em quatro capitulos: normas bésicas, elenco de contas,
documentos e anexos. A criagdo do COSIF favoreceu a andlise, a avaliacdo de desempenho e
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o controle dessas instituicdes, que passaram a possuir o mesmo plano de contas, normas e
procedimentos exigidos (CORREA; SZUSTER, 2013).

Ja a adogdo as normas internacionais conhecidas como [International Financial
Reporting Standards (IFRS) deveu-se ao processo de harmonizac¢do contabil fruto da pressao
de diferentes paises por uma linguagem comum devido ao crescimento do comércio,
necessidades de investimento e de acesso facilitado as noticias de outros paises.

De responsabilidade do IASB (International Accounting Standards Board), 6rgio
independente privado, com sede em Londres e formado por um conselho de membros com
representantes de mais de 140 entidades, as IFRS sdo pronunciamentos técnicos nao
obrigatoérios, utilizados para facilitar a compreensao e interpretagcdo das informagdes contabeis
de investidores, autoridades e demais agentes econdmicos (NIYAMA; SILVA, 2013).

Para Niyama e Silva (2013) as principais divergéncias nas praticas contabeis
internacionais se referem aos seguintes itens: gastos com pesquisa e desenvolvimento,
reavaliacdo dos ativos, uso do método UEPS (1iltimo que entra, primeiro que sai) de avaliagdo
de estoques, arrendamento mercantil, aposentadorias, lucro contébil versus lucro fiscal,
avaliagdo da carteira de titulos e valores mobilidrios, goodwill, derivativos e instrumentos
financeiros.

Ja no estudo de Correa e Szuster (2013) as divergéncias encontradas entre BR GAAP e
IFRS foram em relagdo: a estrutura do balanco patrimonial, a aplicacdo do critério de perdas
para crédito de liquidacdo duvidosa e das divulgagdes sobre gerenciamento de riscos em notas
explicativas.

Pelo website treasy (2017) outras diferencas entre os dois padrdes contabeis (BR
GAAP e IFRS) envolvem: primeira elaboracdo das demonstragdes contabeis ou primeira
aplicacdo de normas contdbeis vigentes; base de valor contabil; moeda de apresentagdo das
demonstragdes financeiras e mensuracdo; componentes das demonstracdes financeiras;
formato do balango patrimonial e da demonstragdo do resultado; e o formato e o método da
demonstragao dos fluxos de caixa (DFC).

2.6.2 Qual padrao contabil é o mais conservador?

O conservadorismo ¢ uma pratica na qual se reconhece de forma enviesada as mas
noticias mais rapidamente do que as boas noticias, privilegiando o critério contabil que resulte
em menor ativo/receita ou maior passivo/ despesa. O comportamento conservador ndo ocorre
nos casos em que o reconhecimento de boas noticias seja feito mais rapidamente do que o das
mas noticias (PAULO; ANTUNES; FORMIGONI, 2008).

Com o objetivo de identificar qual padrdo contabil apresenta a caracteristica do
conservadorismo condicional (conservadorismo ex-post ou de resultado, que implica uma
assimetria no reconhecimento de boas e mas noticias nos resultados), Cunha, Dantas e
Medeiros (2016) utilizaram o modelo de componentes transitorios para uma amostra de 41
instituicdes, de 2010 a 2014. O conservadorismo condicional difere do conservadorismo
incondicional (ex-ante) ou conservadorismo patrimonial, que define que se deve utilizar o
menor valor atual para ativos e receitas e os maiores valores para passivos e despesas.
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Pelo fato de o COSIF ter que atender aos interesses dos reguladores e as IFRS
priorizarem necessidades informacionais de investidores e credores era de se esperar que 0s
modelos produzissem caracteristicas informacionais diferenciadas, entre as quais o
conservadorismo. Os resultados dos testes empiricos demonstraram que as variagdes positivas
no resultado contdbil ndo eram persistentes no COSIF, o que era contrario as premissas do
modelo empirico. Ja nas IFRS, foram constatadas as caracteristicas do conservadorismo
condicional.

Porém, essas evidéncias demonstraram que, na industria bancéria brasileira, a
caracteristica do conservadorismo condicional ¢ mais relevante nas demonstragdes em IFRS
do que as no COSIF, o que pode ser explicado pelos modelos de reconhecimento de perdas
nas operacoes de crédito. As IFRS seguem o modelo de perdas incorridas, que necessita de
evidéncia objetiva de perda para realizar o impairment, enquanto que o COSIF segue o
modelo de perdas esperadas, influenciado pelo prazo de atraso nas operagdes: quanto maior o
atraso, pior o rating e maior o provisionamento de perdas. Por isso, subentende-se que o
COSIF ¢ o modelo mais conservador (CUNHA; DANTAS; MEDEIROS, 2016).

Das divergéncias apontadas anteriormente (na secdo 2.6.1) por Correa e Szuster
(2013), os autores classificaram as IFRS como tendo uma estrutura do balango patrimonial de
melhor visualizagdo e entendimento devido a separagdo dos instrumentos financeiros em
classificagcdes ndo adotadas no COSIF. Quanto ao critério de perdas para crédito de liquidagao
duvidosa, a decisdo foi dividida, com pontos positivos e negativos para os dois modelos,
sendo as IFRS menos organizadas e menos transparentes, ao passo que o COSIF, embora
mais organizado, dividido em niveis de risco, prejudicaria o resultado, ao provisionar com as
mesmas taxas mesmo quando a inadimpléncia do pais cair de forma drastica. No Ultimo
topico, que trata da divulgacdo em notas explicativas sobre gerenciamento de riscos, as
defini¢des de gerenciamento de riscos nas IFRS sdo mais abrangentes e as notas explicativas
possuem maior detalhamento na avaliagdo da natureza e extensdo dos riscos de instrumentos
financeiros e média de numero de paginas superior as do COSIF.

Em trabalho voltado para a andlise das contas de resultado extraidas das
Demonstragdes do Resultado do Exercicio (DRE) de 16 bancos nos dois padrdes, COSIF e
IFRS, Junior (2013) encontrou diferencas entre os valores de quase todas as contas. As
decisdes de reclassificagdo de ativos, receitas e despesas, por ocorrerem em amplitudes e
sentidos dos mais diversos, levaram a criar uma aparente independéncia. As contas de
intangivel apresentaram variagdes pouco significativas. Variagdes em imobilizado de uso
foram mais significativas em BR GAAP. A analise do lucro liquido foi menor em nove casos
e o patrimonio liquido foi maior em 14 demonstragdes em IFRS. O autor concluiu, de modo
geral, que a adogdo das normas internacionais provocou aumento no patrimonio liquido, mas
seu valor contabil representa mais de perto o valor de mercado (VM) dos bancos (81% a 77%
do VM).

O estudo realizado por Farias et al. (2014) investigou os impactos da adog¢ao das IFRS
na representa¢do da situacdo patrimonial, economica e financeira dos bancos listados na
BM&FBovespa, utilizando as demonstragdes consolidadas de 2010 nos padrdes IFRS e BR
GAAP de 18 bancos. As diferengas observadas foram significativas, indicando que as
demonstragdes contdbeis elaboradas em IFRS sinalizam menor liquidez e mais baixa
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qualidade da carteira de crédito do que as em BR GAAP. Pela 6tica do Patrimonio Liquido, as
demonstragdes contdbeis em BR GAAP foram vistas como mais conservadoras que as
demonstragdoes em IFRS.

De forma a identificar qual dos dois padrdes de divulgagdo financeira adotados pelas
institui¢des financeiras melhor atende aos requisitos de evidenciagdo sobre risco de crédito
previsto no Acordo de Basileia, Martins e Dantas (2014) analisaram as demonstragdes
financeiras anuais das 10 maiores instituicdes financeiras que atuaram no Brasil entre 2010 e
2012. Os testes empiricos foram estatisticamente relevantes e demonstraram que, na média, os
niveis de evidenciagdo do risco de crédito sdo maiores nas demonstragdes financeiras
elaboradas em IFRS do que no COSIF, o que pode ser explicado pelo fato de os requisitos de
divulgagdo de riscos de crédito serem maiores nas IFRS para atender ao investidor externo. Ja
o COSIF deve atender ao 6rgdo regulador que pode utilizar outros meios para obter
informacdes mais detalhadas.

Com o objetivo de avaliar os impactos da adog¢do das normas internacionais de
contabilidade no Brasil nos indicadores econdmico-financeiros de institui¢des financeiras,
Daneberg (2015) analisou indicadores de solvéncia, estrutura patrimonial, captagdo e
rentabilidade. O resultado do teste Mann Whitney, porém, ndo sinalizou diferenca
significativa entre as médias dos indicadores testados em BR GAAP e IFRS.
Alternativamente, ao observar a variacdo das meédias para encaixe voluntario, liquidez
imediata, alavancagem e retorno sobre o patrimdnio liquido, as médias foram superiores em
BR GAAP e participagdo em empréstimos, empréstimos/depdsitos e capitalizagdo, maiores
em [FRS.

Em sintese, Daneberg (2015) acredita que os resultados em IFRS s3o menos
conservadores, € que a normativa em BR GAAP melhor reflete o recolhimento de tributos e a
remunera¢ao dos acionistas. Porém, a transi¢do para as IFRS proporcionou informag¢des mais
transparentes, dado a maior extensdo das interpretagdes e aplicacdes dos conceitos contabeis,
mas que seus efeitos podem ser menos pronunciados quando convivem com regimes de
supervisao mais rigorosos.

Buscando contribuir para compreensdo da qualidade das demonstragdes contébeis,
Brito (2016) analisou a relevancia do lucro e do patriménio liquido antes e depois da adocao
obrigatéria das IFRS a partir das demonstracdes financeiras de 60 Instituicdes Financeiras
entre os anos de 2009 e 2014. Os resultados encontrados indicam redugdo significativa do
poder explicativo das varidveis contabeis (lucro liquido, variagdo do lucro e patrimonio
liquido), que apresentaram o coeficiente negativo e significativo apds a adog@o obrigatéria das
normas internacionais, mas positivo e significativo antes da adog¢do, o que implica que o lucro
e o patrimdnio liquido reportados em BR GAAP explicam mais sobre os pregos das a¢des do
que os reportados em IFRS. Apos a adogdo obrigatoria das normas internacionais, o lucro e
patrimonio liquido sdo vistos de forma mais significativa pelos investidores, mas a relevancia
do lucro liquido superou a do patrimonio liquido. Uma falta de tempestividade das
informagdes contdbeis pode ter afetado a relevancia do lucro e sua variacdo sobre o retorno
das agdes que, no periodo pré-IFRS, apresentaram relevancia para o retorno das agdes, mas
tiveram o efeito reduzido p6s-IFRS. Ademais, a importancia do lucro e do patrimonio liquido
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para determinar o valor da empresa ¢ muito maior para instituicdes pequenas, do que para
institui¢des grandes.

Embora a adog¢do das IFRS tenha trazido uma melhor avaliagcdo de risco por parte dos
investidores e notas explicativas mais detalhadas, os estudos mais recentes tém demonstrado
que as demonstragdes contabeis em BR GAAP/COSIF sdo, em geral, mais conservadoras, o
que credencia a utiliza¢do de dados bancarios utilizando as estatisticas divulgadas no COSIF
em detrimento das divulgadas em IFRS. Para se ter ideia de quais sdo as principais aplicagdes
e fontes de recursos que os bancos comerciais podem realizar, no Quadro 3, a seguir, pode-se
visualizar um modelo de balancete com as contas sintéticas no padrao COSIF.

Por mais que esse diagndstico possa ser feito no momento, o impacto da adocdo da
nova IFRS 9, estimado por Dantas et al. (2017), deve fazer com que as demonstracdes em
IFRS passem a registrar maiores niveis de perdas que as demonstragdes em BRGAAP,
algando as normas internacionais a posi¢ao de padrao contabil mais conservador.

Quadro 3 - Balancete Estilizado de um Banco Comercial

ATIVO PASSIVO

1 CIRCULANTE E REALIZAVEL A | 4 CIRCULANTE E EXIGIVEL A LONGO

LONGO PRAZO PRAZO

1.1 Disponibilidades 4.1 Depositos

1.2 Aplicagdes Interfinanceiras de Liquidez | 4.2 Obrigagdes por Operagdes Compromissadas

1.3 Titulos ¢ Valores Mobiliarios e 4.3 Recursos de Aceites Cambiais, Letras

Instrumentos Financeiros Derivativos Imobiliarias e Hipotecarias, Debéntures e
Similares

1.4 Relagdes Interfinanceiras 4.4 Relagoes Interfinanceiras

1.5 Relagdes Interdependéncias 4.5 Relagoes Interdependéncias

1.6 Operagdes de Crédito 4.6 Obrigacdes por Empréstimos e Repasses

1.7 Operagdes de Arrendamento Mercantil | 4.7 Instrumentos Financeiros Derivativos

1.8 Outros Créditos 4.9 Outras Obrigacdes

1.9 Outros Valores e Bens

5 RESULTADOS DE EXERCICIOS

FUTUROS
2 PERMANENTE
2.1 Investimentos 6 PATRIMONIO LiQUIDO
2.2 Imobilizado de Uso 6.1 Patrimoénio Liquido
2.3 Imobilizado de Arrendamento 6.4 Participagdo de Nao Controladores
2.4 Diferido
2.5 Intangivel 7 CONTAS DE RESULTADO CREDORAS
3 COMPENSACAO 8 (-) CONTAS DE RESULTADO
DEVEDORAS
9 COMPENSACAO

Fonte: elaboracdo prépria com base nos dados do manual COSIF (2017).
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2.7 Estudos sobre Saldos Bancarios e Crescimento Econdomico

A relagdo entre crescimento econdmico e desenvolvimento regional, politicas
publicas, oferta de crédito, o papel dos bancos e o desenvolvimento do sistema financeiro tem
sido investigadas a partir de saldos bancérios por uma boa quantidade de estudos. A
disponibilidade de dados do sistema financeiro nacional pelo BACEN (2017) com uma
periodicidade mensal tem como produto uma importante base de dados que ainda pode ser
mais bem explorada. Os estudos a seguir colaboram para mostrar o caminho ja trilhado pelos
estudiosos que buscam examinar os efeitos do crescimento econdmico, via Produto Interno
Bruto (PIB) e variaveis bancarias, na sociedade e no sistema financeiro.

A importancia de um sistema financeiro que atenda a demanda por crédito das
empresas ¢ condicdo importante, mas ndo suficiente para o crescimento econdmico. A
disponibilidade de crédito em condi¢des atrativas viabiliza oportunidades de investimentos
que ja se mostram previamente rentdveis. Vasconcelos et al (2004) discutem a distribuicao
regional do crédito e do atendimento bancario, utilizando dados em painel, encontrando
significativa concentracdo do crédito na regido Sudeste do Brasil, com a ampliacdo da
vantagem de S@o Paulo sobre os demais estados, determinado principalmente pela mudanga
de controle de bancos de forte atuag@o na regido, apds fusdes e aquisi¢des que concentraram
as decisdes estratégicas na regido Sudeste e que tem colaborado para reforcar as
desigualdades econdmicas regionais. Adicionalmente, os autores ndo encontraram efeitos
significativos da privatizacdo de bancos estaduais sobre o volume de crédito bancario. Os
dados apresentados pdem em duvida a capacidade do sistema bancario em atuar por meio da
oferta de crédito para impulsionar o crescimento econdmico.

A percepcdo de que o capital humano favorece maiores niveis de produtividade e a
percepcao do papel dos bancos em transmitir politica monetaria via crédito, favorecendo
novos investimentos e estimulando a atividade econdmica, levaram Kroth e Dias (2006) a
estudar a contribuicdo do crédito bancario e do capital humano na determinagdo do
crescimento econdmico dos municipios. Com uso de painéis de dados dindmicos,
encontraram que ambas as variaveis induziram positivamente o crescimento econdémico.

Embora o capital humano apresentasse menor coeficiente, foi mais significante que o
impacto das operagdes de créditos. O PIB municipal passado apresentou-se como a influéncia
mais forte dentre as varidveis, demonstrando que o efeito multiplicador e as expectativas
agem de forma preponderante. A poupanca apresentou sinal negativo inesperado, sendo
apontada como possivel explicacdo a baixa capacidade dos municipios em gerar poupanga
suficiente, o que aumenta a necessidade de captar poupanga externa. Por ultimo, ndo foi
encontrado significancia na presenca de agéncias bancarias, o que pode ter reflexo no
fechamento de diversas agéncias.

A énfase em aspectos tangiveis e a posi¢do em certa medida negligenciada do lado
financeiro fizeram Paula et al. (2006) a incorporarem o mercado financeiro em um modelo de
crescimento regional. O modelo, de orientagdo kaldoriana, com dados em painel e varidveis
PIB, SELIC, operagdes de crédito, depositos a prazo e depositos a vista, apontou indicios de
um crescimento dependente de sua trajetéria passada (path dependence); os sinais
encontrados ndo corresponderam aos esperados para as proxies da preferéncia pela liquidez
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do publico, o que foi creditado as taxas de crescimento negativas no periodo estudado e a
necessidade de melhor especificar as variaveis. A andlise das taxas de crescimento sob a Otica
financeira sugere que o uso de componentes regionais na politica monetaria pode constituir
instrumento para promover uma melhor distribuicdo de renda. J& o modelo utilizado ajuda a
entender a conta de capital regional com a utilizagdo dos balancetes de instituicdes bancarias.

Partindo de uma visdo tedrica pds-keynesiana, na qual moeda e bancos sdo ndo
neutros, impactam a atividade econdmica e as desigualdades regionais, e ainda, do processo
de consolidacdo do setor bancario e dos efeitos que esse processo provocou sobre a concessao
de crédito no Brasil, Freitas e de Paula (2010) procuraram mostrar a importancia da
disponibilidade de crédito no crescimento econdomico de longo prazo. Para isso, avaliaram a
distribuicao de crédito nos estados brasileiros através da anélise dos impactos da concentracao
bancaria sobre a distribuicdo de crédito regional.

A partir de dados em painel, os resultados indicam a ampliacdo da participacdo
relativa de Sao Paulo frente aos demais estados quanto a concentragdo da atividade financeira
e acesso a servicos bancarios mais desenvolvidos e a participagdo relativa na oferta de crédito
no pais; e a forte relagdo positiva da maior presenca de agéncias bancarias na regido e a maior
disponibilidade de crédito na mesma.

A reestruturagdo recente do setor bancario do pais, que causou muitas modifica¢des
nas estratégias e comportamentos dos agentes que atuam no sistema financeiro, dificultou a
distribuicao de crédito regional e colabora para perpetuar as desigualdades econdmicas entre
as regides. A pesquisa empirica mostrou também que a concentragdo regional de crédito foi
resultado de fatores monetérios, como a preferencia pela liquidez e participacdo relativa dos
depdsitos bancarios do estado frente o total do pais; de fatores intrinsecos a0 comportamento
dos bancos, como a populagdo e o numero de agéncias no estado; e da concentragdo
geografica e de mercado.

Diferente dos estudos sobre crescimento e desenvolvimento regional que comparam
apenas o desempenho de bancos privados Nogueira, Crocco e Santos (2010) analisaram o
papel dos bancos publicos no desenvolvimento regional e em que medida existe ou ndo uma
diferenca na atuacdo de bancos publicos ou privados. As variaveis do modelo empregado
incluiam saldos de financiamento, saldrios, titulos e valores mobiliarios, empréstimos, lucro,
preferéncia pela liquidez dos bancos e dummies para diferentes tipos de bancos.

Dos resultados, observou-se a presenga efetiva do sistema financeiro no que tange ao
numero de agéncias e ao total de empréstimos e financiamentos concedidos. Ademais, a
forma homogénea de atuagdo regional dos bancos pode ser consequéncia da venda dos bancos
regionais nas Ultimas duas décadas e pelo nivel de concentragdo do sistema bancério no pais.
J& na alocagdo dos ativos, a concessdo de crédito apresenta maior importincia do que a
aplicagdo em titulos e valores mobiliarios. Além disso, os empréstimos de curto prazo se
sobressaem quanto aos financiamentos, tendéncia justificada pelo fim do floatinge pelo uso
intensivo da securitizacdo de ativos pouco liquidos.

Quanto a atuacdo dos bancos publicos e privados, os primeiros eram mais comumente
associados a alocacdo de ativos em crédito e em titulos e valores mobiliados ¢ a uma baixa
lucratividade do ativo, muitos dos quais lembrados pelo mau uso politico e ineficiéncia. A
manutengdo de bancos de carater regional, mais marcante no Norte e Nordeste, causou menos
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problemas ap6s o movimento de reestruturagdo que aumentou a concentracdo no setor
bancario. E, parece ocorrer uma uniformizacao no perfil de atuacdo tanto de bancos publicos
quanto privados, seja na localizagdo quanto na alocacdo dos ativos, muito devido a adaptacao
das empresas publicas bancarias ao padrao de mercado pela busca do lucro.

Duas caracteristicas apontadas por Nogueira, Crocco e Santos (2010) do setor
financeiro parecem ser corroboradas pelo estudo: i) as operagdes do setor financeiro tendem a
se concentrar em cidades de hierarquia superior no conjunto regional por apresentarem maior
economia de escala e escopo e externalidade de informagdo; e, ii) o papel limitado da
funcionalidade do sistema financeiro brasileiro ao financiamento do crescimento e
desenvolvimento de longo prazo, visto que concentram suas operagdes no curto prazo € em
titulos e valores mobilidrios de baixo risco.

Da andlise da configuracdo financeira do estado do Espirito Santo, utilizando técnicas
de andlise de componentes principais e analise fatorial, Araujo (2012) e Grassi e Aratijo
(2014) extrairam um indice para captar a dindmica financeira dos municipios do estado,
chamado de potencial de desenvolvimento financeiro (PDF). Com um arsenal de 11 varidveis
que incluiam indices que utilizavam PIB, depoésitos a vista e a prazo, poupanga, nimero de
agéncias bancarias etc., constataram a tendéncia crescente nas disparidades regionais no
estado, com concentracdo da riqueza gerado em torno da capital Vitéria e municipios
litoraneos. Da andlise fatorial, perceberam que os bancos adotam comportamentos
diferenciados quanto a empréstimos, financiamentos e depositos quanto mais centrais sejam
os municipios (em termo de renda, estabelecimentos comerciais e emprego). Do PDF, tornou
possivel um mapeamento dos municipios quanto a oferta de crédito e servigos financeiros.

Em estudo sobre as desigualdades econdmicas regionais, Galeano (2012) partiu de
varidveis como PIB, exportacdes e importagdes, produtividade, investimentos publicos,
despesas com P&D, distribui¢do de crédito para mostrar que houve desconcentracido
economica entre 1985 e 2008, o que ¢ benéfico para diminuir as desigualdades, mas as poucas
melhorias ndo foram capazes de minimizar as disparidades de renda entre as regides, que
diminuiram apenas quando do fraco desempenho da regido sudeste.

Thomazi (2012) analisou a distribuicdo regional de crédito no estado do Rio de Janeiro
quanto ao comportamento de agéncias e a distribuicdo da movimentacao financeira bancéria e
suas relagdes com o desenvolvimento econdmico no estado. Do uso de indicadores de
atividade econdmica e bancarios (como total dos ativos, operacdes de crédito, depositos,
empréstimos e financiamentos), o autor concluiu que as cidades do interior ja vém
apresentando certo dinamismo, evidenciando tendéncia de desconcentragdo do crédito,
reduzindo a concentragdo econdmica e de crédito da regido metropolitana.

Embora a literatura sobre a contribui¢ao do crédito e do setor bancario no crescimento
e desenvolvimento econdmicos ja seja vasta, e evidéncias empiricas recentes insinuem uma
forte relagdo entre desenvolvimento do sistema financeiro e crescimento econdmico, para
Tomazzia, Jesus e Gongalves (2013) esta relagdo de causalidade ¢ controversa. Com a
utilizacdo de modelos de minimos quadrados generalizados (MQG), dados em painel e outros,
e indicadores como passivo exigivel, operagdes de crédito, preferéncia pela liquidez do
publico e dos bancos, tais autores buscaram verificar qual dimensdo do mercado de crédito
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seria mais determinante para o crescimento municipal no Brasil. Os resultados sugerem que as
dimensdes micro e mesoregional sdo as mais relevantes para o crescimento municipal.

Mello (2014) testou resultados consagrados na literatura empirica entre
desenvolvimento financeiro e desenvolvimento econdmico e social e discutiu o problema da
ma alocacdo de crédito concedido em recursos direcionados quando comparado com crédito
alocado por recursos livres. Utilizando os métodos de minimos quadrados ordinarios e painel
com efeitos fixos, os resultados obtidos corroboraram a literatura evidenciando uma
correlagdo positiva entre desenvolvimento financeiro e economico. O crédito livre apresentou
maior eficiéncia em potencializar o crescimento do que utilizando crédito direcionado. Apesar
disso, o crédito direcionado teve resultados positivos quanto a reduzir desigualdade e pobreza.
Nao foi possivel encontrar qual seria o resultado se os recursos destinados a subsidios de
empréstimos fossem transferidos para politicas publicas.

Em extenso trabalho sobre territorio e moeda, Ribeiro (2014) analisou a expansao
territorial do crédito bancario e a desigualdade econdmica inter-regides. Concentrando apenas
nas hipoteses testadas que envolviam crédito e PIB, no sentido PIB para crédito, apenas em
10 estados ocorreu significancia estatistica entre PIB e preferéncia pela liquidez do publico; ja
para 25 estados, confirmou-se a hipdtese de que a variacdo do PIB em um ano influencia o
crédito total no ano seguinte; quanto aos tipos especificos de crédito o PIB influenciou os
empréstimos e titulos em 25 dos casos; os financiamentos em 20 casos; o crédito a agricultura
em 11 casos; o crédito a pecudria em 15 casos; o crédito imobilidrio em 25 casos e outros
créditos em 13 casos.

Ja& considerando o sentido contrario, de crédito para PIB, em 24 estados foi confirmada
a hipotese de que o crédito bancario influencia o PIB, sendo que, quanto aos tipos especificos
de créditos, a variagdo de empréstimos e titulos influenciou o PIB em 25 casos; os
financiamentos em 19 casos; o crédito a agricultura em 13 casos; o crédito a pecuaria em 17
casos; o crédito imobilidrio em apenas trés casos e outros créditos em cinco casos. Da
confronta¢do entre os dois sentidos PIB-crédito e crédito-PIB, a variagdo do PIB influencia
mais o crédito do que o caso contrario. O que indica para a autora que, no Brasil, a moeda ¢
ndo-neutra, mas nao totalmente ndo-neutra dado que ela ndo ¢ o principal fator que influencia
a variagdo do PIB, mas a influencia quando estd incluida no processo de reproducdo
economica.

Estes resultados evidenciam que, no Brasil, a eficiéncia do crédito ¢ menor que nos
paises desenvolvidos, contrariando a teoria econdmica, em funcdo da relacdo crédito/PIB no
pais ser bastante baixa e pelo fato de boa parte do crédito ser destinado ao consumo, o que
tem baixo efeito multiplicador em comparag¢do com o crédito produtivo (RIBEIRO, 2014).

Utilizando dados em painel e o método dos momentos generalizados (MGM), Oliveira
(2017) procurou evidenciar a relacdo entre desenvolvimento do sistema financeiro e
crescimento econdomico dos municipios goianos entre 2000 e 2012. A partir de dados
bancarios como proxies de desenvolvimento financeiro (passivo exigivel, depodsitos a vista,
depositos totais, operagdes de crédito e eficiéncia) e variaveis de controle (escolaridade,
investimento publico, taxa de crescimento populacional e impostos) o modelo testado indica
que o desenvolvimento do sistema financeiro potencializa o crescimento econdmico, tendo
encontrado sinal positivo e significativo para todas as proxies de desenvolvimento financeiro
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menos a de eficiéncia. O resultado ambiguo para a eficiéncia ¢ visto pela dificuldade de se
medir eficiéncia.

Quanto as variaveis de controle, a varidvel dependente defasada (InPIBi;) e a de
arrecadacdo de impostos tiveram impacto positivo e significativo; a varidvel de crescimento
apresentou sinal negativo e significante, todos de acordo com a literatura. Quanto ao
investimento dos municipios verificou-se sinal negativo ndo esperado e significativo, mas
com coeficiente muito baixo, colocando em duvida o seu significado. Como ressalva, os
resultados encontrados podem estar superestimados, uma vez que todas as proxies de
desenvolvimento financeiro e as varidveis de controle sdo significativas a 99% de confiancga.

Uma necessidade premente para a utilizagdo de dados bancérios na construcdo de
indicadores sejam financeiros ou econdmicos e sociais perpassa pela mudanga e melhoria da
atual logistica bancaria em aspectos mercadologicos, regulatdrios, comportamentais e
tecnologicos como os listados por Bader e Savoia (2013, p. 214), e reproduzidos no quadro 2,
abaixo, de forma a tornar o ambiente bancdrio mais seguro, incluir a populacdo de baixa
renda, melhorar o relacionamento, a conveniéncia e a facilidade de uso, além de gerar
informagdes fidedignas, completas, neutras e livre de erros que subsidiem os usudrios na
tomada de decisoes.

Quadro 4 - Fatores criticos para o desenvolvimento de uma nova logistica bancaria no Brasil

Aspectos Fatores Criticos

Mercadologicos Taxas acessiveis — captagdo a custos baixos.
Modelo de negocio compativel com caracteristicas do publico-alvo.
Profissionalizar e aumentar eficiéncia das institui¢des de microfinangas.

Gestdo do risco de inadimpléncia desse novo publico.

Regulatorios Prevengdo aos e-crimes ¢ a lavagem de dinheiro.

Regulamentacdo do setor de microfinangas de acordo com as caracteristicas
do setor — ndo muito rigida, para ndo aumentar demasiadamente o custo,
nem muito branda, para ndo elevar o risco das microfinangas.

Comportamentais Simplicidade e transparéncia dos produtos e servigos financeiros.

Custo do servigo prestado e valorizagdo do dinheiro.
Marketing apropriado ao publico — considerando seus interesses e
localizagao.

Flexibilidade dos produtos e servi¢os oferecidos
Mecanismos de cobranca adequados.
Convergéncia com os habitos culturais da regido.

Estar acompanhados de iniciativas de educag@o financeira dessa populagdo.

Tecnologicos Facilidade de utilizagdo e manuseio intuitivo.
Seguranca das informagoes.

Escalabilidade.

Convergéncia.

Mobilidade.

Dinamismo — acompanhar tendéncias.

Fonte: Bader e Savoia (2013, p. 214).
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2.8 Correspondentes Bancarios

A importancia da presenca de instalagcdes financeiras para o acesso a servigos
financeiros e como impulsionador do crescimento econdmico ja foi amplamente documentada
na literatura. Todavia, um servigo alternativo a abertura de agéncias bancarias que tem tido
elevado crescimento a menos de duas décadas foi o surgimento dos correspondentes
bancarios. Um estabelecimento comercial firma parceria com uma instituicdo financeira e
passa a oferecer alguns servigos dessa institui¢do. A permissdo para o seu funcionamento foi
dada pelas Resolugdes n” 2640/2000 e n° 2707/2000 e atualizadas nas Resolugdes n°
3156/2003 e n° 3954/2011 do Conselho Monetario Nacional (CMN) (LOUREIRO;
MADEIRA; BADER, 2016).

O numero de correspondentes no Brasil vem tendo um boom desde a autorizacio pelo
CMN. Em 2000, eram cerca de 20 mil, em 2010 j& passavam de 195 mil. Nos ultimos dados
divulgados pelo BACEN, em seu Relatorio de Inclusdo Financeira (RIF) de 2015 (RIF2015),
chegou-se a marca de 207.191, sendo, aproximadamente, 9% na regido Centro-Oeste; 22% no
Nordeste; 5% no Norte, 44% no Sudeste e 20% na regido Sul. Apenas dois municipios
(Pescaria Brava/SC e Pinto Bandeira/RS), criados em 2013, ainda ndo possuem o servi¢o. O
ranking das instituigdes contratantes apresenta os bancos como contratantes em 90% dos
correspondentes.

Quanto a quantidade de pontos de atendimento do Sistema Financeiro Nacional (SFN),
em 2014, os correspondentes chegaram a 72,2%; seguidos pelos Postos de Atendimento
Eletronico (PAE), com 14,2%; sedes e agéncias bancarias, com 8,7% e Postos de
Atendimento (PA) com 5%. No periodo de 2010-2014, o crescimento dos correspondentes foi
maior nos municipios de até 50 mil habitantes. J4 para municipios maiores, houve
decréscimo. O que pode indicar para o RIF2015 que o papel dos correspondentes ¢ mais
importante em municipios menos populosos, que ndo apresentam escala para a instalacdo de
agéncias, e que parece haver esgotamento do seu papel como ponto de atendimento nos
municipios maiores.

Para Loureiro, Madeira e Bader (2016), a inovacao trazida pelos correspondentes
reduzem os custos e diminuem a necessidade de escala na oferta de servigos financeiros, o
que aumenta o alcance das instituicdes financeiras, e ainda, auxiliam na distribuicdo de
beneficios governamentais. Por esses motivos, buscaram compreender o papel desempenhado
pelos correspondentes bancarios, utilizando para isso, correlacdes e dados em painel. Os
resultados mostraram relacdo de substituicdo de agéncias bancarias por correspondentes e
uma diferenga entre o publico que ¢ atendido nos correspondentes e nas agéncias, com
presenca de um publico de renda mais baixa nos correspondentes. Verificaram também que o
total per capita de pessoas recebendo Bolsa Familia e INSS ¢ fator que tem influenciado essa
expansdo e que a oferta de correspondentes para beneficiarios do INSS pode ter relagdo com o
crédito consignado.

A partir de outubro de 2017, e atendendo a Resolugdo 3954/2011, o BACEN passou a
disponibilizar os pontos de atendimento dos correspondentes, por instituicao financeira e por
municipio e os tipos de servigos prestados, com a identificagdo da contratante e do
correspondente. De dezembro de 2007 até setembro de 2017, era disponibilizada apenas a
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quantidade de pontos de atendimento por institui¢do e por estados da federag@o e os tipos de
servigos prestados, sem a identificacdo do correspondente.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Como mencionado anteriormente, o objetivo desta pesquisa ¢ verificar se ha relacdo
entre saldos bancarios de empréstimos, depdsitos de poupanga e depdsitos a vista do governo
para o PIB municipal, de forma a contribuir na temdatica de crescimento econdémico dos
municipios. Busca-se confirmar a hipdtese de que as trés variaveis bancdarias escolhidas
afetam positivamente o PIB dos municipios.

Os passos necessarios para se atingir o objetivo geral contam com seis objetivos
especificos a serem atendidos neste trabalho: i) abordar as diferencas conceituais entre
crescimento e desenvolvimento econdmico; ii) apresentar as teorias que servem de alicerce
para esta pesquisa; iii) apresentar uma breve discussdo sobre os dois padrdes contabeis
utilizados no Brasil; iv) listar os estudos mais atuais sobre saldos bancarios e crescimento
econdmico; v) coletar dados que subsidiem a proxy para PIB municipal; vi) construir um
modelo que busque verificar a relagdo entre as varidveis escolhidas e o crescimento
econdmico municipal; e, da estimacdo do modelo econométrico, vii) apresentar uma pos-
estimagdo como previsdo para o PIB municipal de 2015 e 2016.

Os dados bancarios para as trés variaveis independentes em estudo foram coletados a
partir da Estatistica Bancaria Mensal por municipio — ESTBAN, encontradas no website do
BACEN (2017), que divulga periodicamente os balancetes dos bancos. Por sua vez, o PIB
municipal foi coletado da estatistica PIBMUN do IBGE, para o periodo de 1999 a 2014. Os
dados para 2015-2016 ainda ndo estavam disponiveis a data da execucao da pesquisa.

A metodologia utilizada serd por meio primeiro da andlise descritiva dos dados
(média, mediana, desvio padrdo, entre outros), depois pelo uso de um modelo para dados em
painel com efeitos fixos para 544 municipios do Estado de Sdo Paulo, apos a exclusdo de 101
municipios que ndo possuem ou deixaram de possuir agéncia bancaria em seu territorio no
periodo em estudo, sendo a variavel dependente, PIB municipal, ajustada a pregos constantes
de 2013 pelo IGP-DI da Fundagdo Getulio Vargas (FGV) e, por fim, uma pos-estimagao para
o PIB dos municipios que compdem a amostra a partir dos dados bancarios ja disponiveis
para os anos de 2015-16.

3.1 O Modelo Teorico

Partindo da equacdo mais comum da composicdo do PIB e da descri¢do de seus
conceitos, encontrados em Blanchard (2007), para uma economia sem trocas externas, ou
seja, sem exportagdes e importacdes, na qual o produto ¢ fungdo do consumo, do investimento
e dos gastos do governo, chega-se a:

Y=C+I+G. (1)
Adicionalmente, a identidade das contas nacionais estabelece que poupanga (S) ¢ igual

ao investimento, indicando que a poupanca ¢ o residuo que sobra apos serem atendidas as
necessidades dos consumidores e do governo.
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S=1=Y-C-G. )

O consumo compreende os bens e servicos adquiridos pelos consumidores e ¢
normalmente o maior componente. O investimento se refere a aquisicdo de bens de capital
novos. Os gastos do governo correspondem aos bens e servicos adquiridos pelos governos
federal, estadual e municipal, ndo incluindo transferéncias como os beneficios sociais € os
pagamentos de juros da divida (BLANCHARD, 2007).

Do exposto, a andlise dos fatores determinantes do PIB municipal sera realizada com
base na estimagdo do modelo econométrico representado pela equagao (3), em que a soma dos
saldos de empréstimos e de poupanga vao representar a soma do consumo e do investimento e
os saldos dos depdsitos a vista do governo vao responder pelos gastos do governo:

PIB;= B0+ BI*EMPit + Bz*POUit + B3*GOVit+ Nit (3)

em que: PIB; representa a variavel dependente, produto interno bruto, do municipio i
no ano t; EMPy, POU; e GOVj, as variaveis independentes, respectivamente, dos saldos de
empréstimos, depositos de poupanga e depdsitos a vista do governo nas agéncias bancarias do
municipio 1 no ano t; Bo o intercepto; B1 a P3 os parametros a serem estimados; e, Nit 0 termo
de erro.

Esta conexdo ¢ possivel, pois a moeda ¢ um estoque de ativos utilizado em transagdes;
pode transferir poder aquisitivo do presente para o futuro; ¢ referéncia para a cotagdo de
precos, registro de dividas e como medimos transagdes econdomicas como um todo; funciona
bem como meio de pagamento, acelerando as trocas; e supondo-se a neutralidade da moeda,
significa que a oferta de moeda ndo afeta as varidveis reais (MANKIW, 1998).

3.2 O Método

Dados em painel sdo conjuntos de dados que apresentam duas dimensdes, uma em
corte transversal e a outra como série de tempo, e sdo cada vez mais usados em andlise de
politicas governamentais. A obtencdo de uma amostra aleatoria a cada periodo de tempo
resulta em um agrupamento independente de cortes transversais. Ao aumentar o tamanho da
amostra ¢ possivel obter estimadores com maior precisdo e estatisticas dos testes de maior
poder (WOOLDRIDGE, 2006).

A utilizagcdo de dados em painel em Contabilidade e em Finangas ¢ elaborada em
muitos casos sem que haja uma preocupacgdo mais profunda na escolha do melhor modelo a
ser utilizado e pouco tem sido discutido sobre a adequagdo do uso da técnica e sobre a
defini¢do dos melhores estimadores (FAVERO, 2013).

A escolha do modelo seré realizada apos a aplicacdo dos testes utilizados por Favero
(2013): teste de Breusch-Pagan, aplicado ap6s o uso de modelagem de efeitos aleatérios,
auxiliando na rejei¢do da hipdtese nula de que o modelo POLS (pooled ordinary least
squares) ¢ adequado frente ao modelo de efeitos aleatérios e para verificar se as variancias
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dos erros sdo iguais (hipotese de homoscedasticidade); teste F de Chow, no qual a rejei¢ao da
hipétese nula de que ha igualdade de interceptos e inclinacdes para o PIB dos municipios
(POLS), o que demonstra que esses parametros diferem daqueles obtidos por meio do modelo
de efeitos fixos; e, o teste de Hausman para efeitos fixos que quando ocorre rejeigdo da
hipétese nula de que o modelo de efeitos aleatdrios oferece estimativas dos pardmetros mais
consistentes, indica a escolha por efeitos fixos.

De forma a estimar o PIB municipal, os saldos de empréstimos, poupanca e depositos
a vista de governo dos balancetes das institui¢des financeiras por municipio vao ser utilizadas
como proxy, respectivamente, para o consumo, investimento e para os gastos do governo. O
ajuste pelo IGP-DI foi utilizado para corrigir o efeito da inflacdo. A falta de dados para
operagdes realizadas por correspondentes bancarios ndo torna possivel a identificacdo dos
seus efeitos sobre o crescimento regional.

O software utilizado sera o codigo aberto, open source, Gretl, versao 2017c. Apos a
estimacdo do modelo, serd apresentada, no apéndice, uma previsdo (pds-estimacao) para o
PIB de 2015-16 com os dados ja disponiveis para as trés variaveis bancarias.

3.3 Os Dados

A série de dados para o PIB municipal foi extraida do website do IBGE, partindo da
seguinte sequéncia de menus: economia, contas nacionais, produto interno bruto. A estatistica
PIBMUN ¢ divulgada com cerca de trés anos de atraso e fornece estimativas do Produto
Interno Bruto (PIB) dos Municipios, a precos correntes e per capita, além do valor adicionado
da agropecuaria, industria e servigos, tudo a precos correntes. A metodologia adotada pelo
IBGE ¢ compativel com as metodologias das Contas Regionais e das Contas Nacionais do
Brasil, respeitando as recomendagdes feitas pela Organizagdo das Nagdes Unidas (ONU) e
indicando que as estimativas obtidas sdo comparaveis entre si.

Dessa base de dados foi aproveitada apenas a coluna que indica o PIB corrente por
municipio para o periodo de 1999 a 2014, depois corrigido pelo Indice Geral de Precos -
Disponibilidade Interna (IGP-DI) a precos constantes de 2013, indice comumente empregado
na atualiza¢do de valores monetérios de variaveis econdmicas e sua metodologia pode ser
consultada no website do Instituto Brasileiro de Economia (IBRE) da FGV (IBRE, 2017). As
consultas detalhadas a maior parte das séries historicas dos indices de reponsabilidade do
IBRE ocorrem agora mediante contrato e esta restrita aos assinantes do IBRE/FGV Dados.

Para as varidveis provenientes de saldos bancarios, as séries para o periodo de 1999 a
2014 foram coletadas no website do BACEN (2017) perfazendo os menus na seguinte ordem:
Sistema Financeiro Nacional, Informagdes para andlise econdmico-financeira, ESTBAN -
Estatistica Bancaria Mensal por municipio. Os dados sdo gerados com periodicidade mensal
sendo disponibilizados 60 dias ap6s a data-base do documento.

De acordo com o BACEN (2017), a ESTBAN segue o padrdao COSIF para o Plano
Contabil das Instituicdes do Sistema Financeiro Nacional que estabelece critérios e
procedimentos contabeis que devem ser observados pelas instituicdes financeiras autorizadas
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pelo BACEN, prevendo uma estrutura de contas e modelos de documentos proprios,
apresentando algumas diferencas para a legislagdo societaria em IFRS.

Assumindo que no manual COSIF (p. 31) empréstimos sdo as “operagdes realizadas
sem destinacdo especifica ou vinculo a comprovagdo da aplicacdo dos recursos”. O saldo do
verbete 161, empréstimos e titulos descontados, extraido da ESTBAN serd utilizada como
proxy para 0 consumo.

Como proxy para o investimento serd utilizado o saldo do verbete 420 “depositos de
poupanga” que engloba os depositos de poupanca de pessoas fisicas e juridicas.

Também pelo manual COSIF (p. 62 e Circ. 1.273), depositos a vista conceituam-se
como depositos de livre movimentacdo mantidos por pessoas fisicas e juridicas de direito
publico e privado. Também sdo considerados como depositos a vista os saldos das contas de:
depositos vinculados, cheques marcados, cheques-salario, cheques-de-viagem, depdsitos
obrigatdrios, depositos para investimentos, depdsitos especiais do tesouro nacional, saldos
credores em contas de empréstimos e financiamentos, bem como os depositos a prazo nao
liquidados no vencimento.

Ja os depositos de governos sdo aqueles mantidos por 6rgaos, entidades ou empresas
da administra¢do publica direta e indireta — exceto instituicdes financeiras — (Manual COSIF,
p. 62) que:

a) prestem servigos publicos de natureza governamental, para consumo coletivo, fora
do mercado, utilizando fundos que resultem basicamente da imposicao de impostos e taxas;

b) exer¢am atividades empresariais, compreendendo unidades econdmicas de
propriedade do governo ou sob seu controle, que atuem no sentido de produzir ou vender ao
publico bens e servicos geralmente a precos de mercado, em larga escala.

A proxy para os gastos do governo utiliza o saldo dos verbetes 401, 402 e 403 que
unem as receitas com servigos publicos, com atividades empresariais € 0s recursos
provenientes do Tesouro Nacional depositados a titulo de transferéncia, de acordo com a
legislagdo especifica. Faz-se necessdria uma considera¢do adicional ao uso desses dados,
considerando o principio do equilibrio no qual o montante da despesa autorizada em cada
exercicio financeiro ndo poderd ser superior ao total das receitas estimadas para o mesmo
periodo (GIACOMONI, 2010), de forma que as despesas realizadas ndo superem as receitas e
seja respeitado o equilibrio orcamentario. E que o montante das receitas vai ser
completamente consumido no periodo.

Os dados para as variaveis independentes sejam os saldos de empréstimos, os saldos
de depdsitos de poupanga do publico, e os saldos de depdsitos a vista do governo sdo obtidos
da soma dos saldos dos Balancetes Mensais de dezembro das agéncias bancarias de cada
municipio disponiveis na ESTBAN, para se obter o total de cada varidvel por municipio e,
assim como os dados para o PIB municipal, foram também deflacionados pelo IGP-DI da
IBRE/FGV. Uma sintese dos dados utilizados pode ser observada, no quadro 5, abaixo.

Quadro 5 — Dados utilizados.

Dados Definicio Fonte

PIB municipal Fornece estimativas do Produto Interno Bruto - PIB dos| IBGE (2017)
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Municipios e a metodologia adotada pelo IBGE ¢ compativel com as
metodologias utilizadas pelo governo brasileiro e com as
recomendagdes feitas pelas Nagdes Unidas.

Operagdes realizadas sem destinagdo especifica ou vinculo a

Empréstimos comprovagdo da aplica¢do dos recursos (Verbete 161). BACEN (2017)
Depositos de Registram-se os depdsitos de poupanga de pessoas fisicas e
poupanca juridicas (Verbete 420). BACEN (2017)
Depositos de livre movimentagdo mantidos por orgaos, entidades
e s ou empresas da administragdo publica direta e indireta — exceto
Depositos a S . . L
vista do institui¢des financeiras, que prestem Servigos publicos de natureza BACEN (2017)
governamental ou que exercam atividades empresariais e
governo transferéncias do Tesouro Nacional de acordo com legislagdo
especifica (Verbetes 401, 402 e 403).
Indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna ¢ referéncia nas
IGP-DI corregdes de pregos e valores contratuais e no calculo do Produto| IBRE/FGV (2017)

Interno Bruto (PIB) e das contas nacionais em geral.

Fonte: Elaboracao propria.

3.4 Sinais Esperados para os Coeficientes do Modelo Econométrico

Espera-se que o produto interno bruto dos municipios reaja positivamente a todas as
trés variaveis bancérias (empréstimos, poupanca e depositos a vista do governo) corroborando
os resultados encontrados por Grassi e Araujo (2014) que encontraram coeficientes positivos,
maiores que 0, mas menores que 1 para as trés variaveis em estudo.




46

4 RESULTADOS

Nesta secdo sdo discutidos os resultados, comecando pela andlise das estatisticas
descritivas (média, mediana, desvio padrdo, entre outros) e seguindo com a andlise dos
resultados da estimagdo do modelo econométrico e da pds-estimagdo a partir do modelo
estimado e com base nos saldos bancarios das trés varidveis ja disponiveis para os anos de
2015-16.

4.1 Estatistica Descritiva

Tabela 5 — Estatisticas basicas das variaveis (em milhoes de reais de 2013)

PIB EMP POU GOV
Média 2421500 482940 245170 123640
Mediana 273540 15791 29759 8216,3
Minimo 12742 55,292 0 0,060408
Maximo 585500000 242690000 85703000 63646000
Desvio Padrao 20858000 7271900 2578100 1801300
C.V. 8,6136 15,058 10,515 14,568
Enviesamento 22,354 23,984 24,674 24,983
Curtose Ex. 530,61 642,95 655,25 659,78
Perc. 5% 42598 1067,4 2390,3 788,76
Perc. 95% 7092700 434890 592460 180140
Intervalo I1Q 859030 57796 92909 27866
Num. Obs. 8704 8704 8704 8704

Fonte: estimagdo do autor no Programa Estatistico Gretl.

A Tabela 5 apresenta um resumo das estatisticas descritivas das varidveis dependente e
independentes utilizadas neste estudo. Na tabela, encontram-se medidas de posi¢do como a
média, a mediana, os valores minimos e maximos e os percentis a 5% e 95%; medidas de
dispersdo, como o desvio padrdo, o coeficiente de variacdo (C.V.) e o Intervalo Inter-Quartis
(Intervalo 1Q); e medidas das formas da distribuicdo, como o coeficiente de assimetria da
distribuicdo (enviesamento) e o excesso de curtose; tendo, ainda, o numero de observagdes
por ultimo. As medidas de posi¢do sdo bastante afetadas pela participacdo do municipio de
Sdo Paulo que respondia por 39% do PIB paulista em 1999 e 33% em 2014. Quanto as
medidas de dispersdo, o C.V. apresenta valores inferiores a 15% o que se infere boa
representatividade como medida estatistica. As medidas das formas da distribuicdo
demonstram valores positivos o que caracteriza uma distribui¢do assimétrica positiva ou a
direita, que s3o comuns para variaveis em economia como o PIB. O que se espera ¢ que todas
as variaveis tenham significancia positiva.

4.2 Analise dos Resultados da Estimacao
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Previamente a estimacdo dos dados em painel com efeitos fixos ¢ comum ser utilizada
a estimacdo via minimos quadrados ordinarios (MQO), que, mesmo ndo sendo a mais
adequada, proporciona uma base de comparagdo para estimadores mais complexos. No
software Gretl, apos a estimacdo via MQO, torna-se disponivel uma op¢ao de diagndstico de
painel que testa a significancia conjunta da diferenciacdo das médias de grupo (também
conhecido por teste de Chow), onde um p-valor baixo rejeita a hipotese nula de que o modelo
MQO ¢ adequado, validando a existéncia de efeitos fixos e apresenta também o teste de
Hausman, onde um p-valor baixo rejeita a hipotese nula de efeitos aleatorios, validando a
hipétese do modelo de efeitos fixos (COTTRELL; LUCCHETTI, 2012).

Os resultados de ambos os testes, que podem ser visualizados nas tabelas 6 ¢ 8 (no
apéndice), rejeitaram as hipdteses nulas indicando que o modelo de efeitos fixos ¢ o modelo
mais apropriado.

Tabela 6 — Resultados da estimagdo do modelo
Modelo 1 Efeitos-fixos

Coeficiente erro padrao razao-t p-valor'
Const. 1391670 11949 116,5 0,0000%**
EMP 0,480434 0,00664257 72,33 0,0000%#**
POU 2,71820 0,0219102 124,1 0,0000%**
GOV 1,06297 0,0328842 32,32 0,0000%**
Soma resid. quadrados 8,12E+15 E.P. da regressao 997863,2
R-quadrado 0,997855 R-quadrado ajustado 0,907993
F(546, 8157) 6949,577 P-valor (F) 0,000000
Log da verossimilhanga —132299,6 Critério de Akaike 265693,1
Critério de Schwarz 269561,2 Critério Hannan-Quinn 267011,5
10 0,573822 Durbin-Watson 0,824735

Variancia residual: 8,12218e+015/(8704 - 547) = 9,95731e+011

Significancia conjunta da diferencia¢do das médias de grupo

F(543, 8157) = 114,59 com p-valor 0
(Um p-valor baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled)
¢ adequado, validando a hipotese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Fonte: estimagdo do autor no Programa Estatistico Gretl.

Os trés asteriscos ao lado do p-valor indicam que todas as trés varidveis possuem
significancia estatistica aos niveis de até 1%, ou seja, empréstimos, poupanga e depodsitos a
vista do governo afetam o crescimento do PIB. O sinal positivo apareceu em todas as
variaveis, equivalente ao encontrado por Grassi e Araujo (2014). O coeficiente de

1 . ~ . . . , . af: A . N .

Nas estimagbes no programa Gretl, a quantidade de asteriscos informa o nivel de significancia. Trés asteriscos
indicam nivel de até 1%, dois 5% e um 10%. Um p-valor que ndo estda acompanhando por nenhum asterisco
revela que o resultado ndo apresenta significancia estatistica.
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determinagio (R?) é de 0,997855, indicando, grosso modo, que a variagio do PIB municipal
seria explicada pela combinacdo das trés variaveis independentes.

A variavel poupanca foi a que apresentou maior coeficiente, implicando que a cada um
real de poupanga o PIB aumenta em 2,71 reais. Este resultado estd de acordo com modelos de
crescimento econdmico como o de Harrod-Domar, o de Schultz e do modelo endégeno
descritos em Simonsen (1991), nos quais o aumento da taxa de investimento liquido pelo
aumento da poupanga interna acelera o crescimento econdmico.

O sinal positivo e teoricamente esperado para os depdsitos do governo esta de acordo
com 0s impactos macroecondomicos dos gastos publicos encontrados por Da Silva e Candido
Junior (2009) nas principais economias da América Latina, implicando que os multiplicadores
do consumo do governo em relacdo ao produto, consumo e investimento privados sdo
positivos e significativos, mas apresentam pequena magnitude e curta duracdo no tempo. O
gasto publico produtivo pode acabar se tornando improdutivo quando seu montante esta em
€XCesso.

Para os empréstimos, o sinal positivo corresponde ao esperado para uma variavel que
mede o consumo, e o baixo coeficiente corrobora o que ja parece pacificado na literatura
sobre o baixo potencial do consumo em potencializar o crescimento econdmico. Em estudo
recente, Emmons (2012) analisou a composi¢do do PIB americano e canadense encontrando
uma pequena mudanga, nas ultimas décadas, nos EUA e nenhum movimento pronunciado nas
ultimas cinco décadas para o Canadd. O estudo de correlagdo entre consumo e crescimento
econdmico real para a economia americana mostrou baixa correlagdo em alguns periodos e
relagdo inversa em outros, variando de -0,58 a +0,53. O consumo apresenta ainda uma
caracteristica de crowding out: quando cresce reduz do outro lado o investimento.

Ao incluir dummies de tempo, apenas os anos de 2010 a 2014 apresentam significancia
ao nivel de 1%. O ano de 2006 passa ao nivel de 5% e 2007 ao nivel de 10%. O que pode
indicar que os anos que sdo afetados por fortes crises econdmicas e turbuléncias politicas,
como o periodo do pos-crise de 2008-09 e pré-impeachment, apresentam reflexos observaveis
sobre indicadores bancarios. Para Klein (2008), a corrup¢do, produto de uma baixa qualidade
institucional, reduz o crescimento econdomico e a renda per capita, pois ao prejudicar a
produtividade do investimento por meio da deterioracdo que provoca na qualidade e nos
niveis dos bens e servicos publicos, também promove maiores incentivos para os agentes se
tornarem informais e continuarem atuando na informalidade.

A comparacdo do movimento do PIB total (PIB) com o PIB total estimado (PIB*),
ambos a precos de 2013 deflacionados pelo IGP-DI, para os 544 municipios escolhidos para o
periodo de 1999 a 2016, indica que os dados bancarios seguem movimento semelhante aos
dados do PIB real. A forte queda prevista para os anos de 2015-2016, mas ainda sem dados
municipais divulgados pelo IBGE, ¢ percebida ao se utilizar os dados bancarios (Grafico 1).

No apéndice sdo apresentadas as previsdes para os PIBs dos municipios paulistas para
os anos de 2015 e 2016 a partir da estimacdo do modelo e com base nos saldos bancéarios das
trés variaveis ja disponiveis para os dois anos.
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Grafico 1 — PIB real total vs PIB total estimado dos municipios de Sdo Paulo (1999-2016)
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Fonte: elaboragdo propria com base nos dados do IBGE ¢ BACEN.

Da comparacdo das taxas de crescimento do PIB dos municipios com as taxas do
estado de Sdo Paulo para os anos de 2015 e 2016, respectivamente de -4,1% e -3% (dado
provisorio), obtidos da Fundacdo Sistema Estadual de Analise de Dados - SEADE, e da
confrontagdo com os PIBs estimados presentes no apéndice, obtém-se que a previsao com 0s
dados bancarios para o municipio de Sdo Paulo encontra-se subavaliada e que a previsao para
os municipios mais ao final da tabela encontra-se sobre avaliada. Mesmo deixando de lado
essa questdo, a diferenca entre as curvas ainda ¢ grande, como pode ser avaliado ao observar a
tabela 7.

Tabela 7 — Diferenca entre o PIB real e o estimado

Ano 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Captada 0,42 10,39 | 0,39 | 0,41 | 0,36 | 0,37 | 0,36 | 0,37 | 0,43 | 0,43 | 0,46 | 0,44 | 0,44 | 0,47 | 0,49 | 0,49

Nao Captada | 0,58 | 0,61 | 0,61 | 0,59 | 0,64 | 0,63 |0,64 |0,63 |0,57 |0,57 | 0,54 {0,56 0,56 | 0,53 | 0,51 | 0,51

Fonte: elaboragao propria.

Este resultado pode ser explicado pela necessidade de uma ou mais varidveis
explicativas adicionais para melhor captar o tamanho da atividade econdmica do municipio de
Sado Paulo. J4 para os municipios com menor atividade bancéria, pode ser explicado pela
redistribuicdo do capital para outras regides via rede de agéncias bancarias das regides de
maior vocacgdo agricola que experimentam incrementos nos depositos bancarios locais, mas
ndo aumentos nos empréstimos (BUSTOS; GARBER; PONTICELLI, 2016), consequéncia da
preferéncia pela liquidez maior dos bancos nas regides economicamente menos
desenvolvidas, devido ao maior nivel de perda das reservas bancarias localizadas nessas
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regides, fazendo os bancos emprestarem menos e a taxas de juros mais elevadas (DUTRA et
al, 2015).

A populagdo que ndo possui conta bancédria seja conta corrente ou caderneta de
poupanga tem diminuido entre 2005 e 2014. Entre 2005 e 2010, o percentual das classes D e E
que passaram a contar com acesso a conta corrente aumentou em 81%, passando de 16% para
29%, mas ainda longe em relagdo as classes mais ricas (A e B), que em 2010, possuiam
acesso em 70% das familias (GONCALVES, 2015). Entre 2000 e 2011, a quantidade de
contas correntes subiu de 48 para 92 milhdes (FILHO et al, 2013), atingindo 108 milhdes em
2014. Quanto as contas de poupancga, no periodo de 2009 a 2014, a quantidade das cadernetas
subiu de 91 para 135 milhdes (FILHO et al, 2016).

Esse movimento também ¢ percebido quando se analisa a bancarizacdo, indice obtido
a partir da divisdo da quantidade de CPFs tinicos ativos no Banco Central do Brasil de pessoas
com mais 15 anos e a populacdo a partir dessa mesma idade (FEBRABAN, 2017). Entre 2002
e 2011 a populagdo bancarizada quase dobrou passando de 28 para 54 milhdes (FILHO et al,
2013). Em termos percentuais o aumento entre 2008 e 2016 foi de 72,46% para 90,33%
(Tabela 8). O montante ¢ expressivo, e percebe-se que a populacdo estd cada vez mais ligada
ao sistema financeiro.

Tabela 8 — Bancarizagdo no Brasil

Ano 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
CPFs ativos* 104,71109,9(115,3|115,7|121,9|128,1|134,0|139,0| 143,9
Adultos** 144,51 147,0 | 148,1 | 147,9| 150,2 | 152,5 | 154,8 | 157,0 | 159,3
Taxa de Bancarizacao (%) | 72,46 | 74,76 | 77,85 | 78,23 | 81,16 | 84,00 | 86,56 | 88,54 | 90,33

*Populacao brasileira a partir de 16 anos, em milhdes.
**CPFs unicos de pessoas com mais de 15 anos ativos no BACEN, em milhdes.
Fonte: elaboracdo propria, com base em FEBRABAN (2017).

A participacdo da economia que ndo estd nos bancos (shadow economy), que
corresponde a economia que envolve bens e servigos que sdo pagos em dinheiro e que ndo sdo
declarados para impostos, € o tamanho do mercado informal ou economia submersa, foi
preocupacdo de autores como Schneider (2002), Ribeiro e Bugarin (2003), Tiryaki (2008),
Kalleberg (2009), Williams (2014) e Schneider, Raczkowski e Mroz (2015). Estes autores
tentaram contabilizar apenas as atividades informais legais e que envolveram transagdes
monetarias, deixando de fora servicos voluntarios, e as atividades criminosas. Os resultados
apresentados nestes artigos revelam que paises com expressiva economia informal tendem a
apresentar flutuacdes mais acentuadas na atividade economica.

Para Ribeiro e Bugarin (2003) o crescimento da economia submersa ¢ causada por
fatores econdmicos como o crescimento da carga tributdria, o aumento da regulagdo,
especialmente no mercado de trabalho, o desemprego e a inflagdo, complementados por
fatores de natureza sociolégica e psicologica como o declinio da percepcao de justica e da fé
nas instituigdes publicas e a redugdo dos indices de moralidade e percepc¢ao da corrupgao.

Os motivos desse aumento da atividade informal, para Tiryaki (2008), ¢ a rigidez no
mercado de trabalho advindo dos elevados custos impostos pela legislagdo trabalhista e da
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decisdo de trabalhadores de tornarem-se autonomos, visando pagarem menos impostos €
custos com burocracia e corrupg¢do. Logo, reformas institucionais que visem reduzir o custo
para as empresas operarem no mercado formal sdo de suma importancia para reduzir o
tamanho da economia informal e, como consequéncia, diminuir a volatilidade dos ciclos
econdmicos.

Na visdo de Kalleberg (2009), porém, o crescimento do trabalho precario ¢ fruto do
processo de globalizacdo e mudangas tecnologicas, que provocam interdependéncia
econdmica via comércio internacional e o acelerado movimento de capital, produgdo e
trabalho, e da expansdo do modelo neoliberal, que defende desregulamentagdo, privatizagdo e
supressao de protegdes sociais, acompanhado também pela reducdo do niimero de sindicatos e
crescimento do individualismo.

Williams (2014) aponta também como causas: uma vantagem competitiva injusta da
atividade informal e uma cultura desregulatoria que instiga as empresas a esconderem parte de
seus negocios fora dos livros. Mas os trabalhadores do mercado informal também querem
legitimar seu trabalho, pois tém dificuldades de acesso a financiamento, ndo conseguem
garantir o direito a propriedade intelectual e proteger seus produtos e inovagdes, tem
dificuldade em se desenvolver pela falta de suporte comparado com negdcios que tem
legitimidade e correm muitos riscos ao tentar se manterem distante das autoridades.

Em termos do tamanho médio da economia sombria, Schneider, Raczkowski e Mroz
(2015) ao analisarem 28 paises da Unido Européia, estimaram que a informalidade caiu de
22,6 por cento em 2003 para 18,6 por cento (do PIB oficial) em 2014. Fizeram, ainda,
levantamento das forcas motrizes mais importantes da economia sombria, impactada
principalmente pelo desemprego e pelo trabalho auténomo (com 14,6%), seguido da
motivagdo para pagar os tributos, ou “fax morale” (com 14,5%) e o crescimento do PIB (com
14,3 %).

No caso da economia brasileira, Ribeiro e Bugarin (2003) observaram um aumento de
26% da economia submersa no Brasil entre 1994 e 1999; Schneider (2002) estimou a
informalidade no nosso pais como 39,8% do PIB em 1999/2000; Kalleberg (2009), a partir de
dados do Banco Inter-Americano de Desenvolvimento, percebeu redu¢do da informalidade
entre 1997 e 2005, pois aumentou de 41% para 46% o niimero de trabalhadores com acesso a
previdéncia social. Tendo como referéncia o periodo de 1961 a 2002, Tiryaki (2008) estimou
para o Brasil, um consideravel impacto da economia informal sobre as flutua¢des na atividade
econdmica: um aumento de 10% no tamanho do setor informal do Pais — subindo de 40,35%
para 44,39% do PIB — levaria a um aumento de 16,1% na volatilidade do PIB, de 5,3% na
volatilidade do investimento e de 6,1% na volatilidade do consumo.

Portanto, a diferenga encontrada entre a estimacao pelos dados bancérios e o PIB real
(Tabela 7), e o seu incremento na primeira década do século XX, subindo de 58% para 63%
no periodo, seguido pela tendéncia de queda nos anos de 2011 a 2014, chegando a 51% no
final da série, pode fornecer informagdes Uteis tanto ao se tentar medir a atividade econdmica
dos municipios, mas também quanto a percep¢ao do mercado informal.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A necessidade de indicadores que permitam acompanhar o desempenho econdémico e
social, a desigualdade socioecondmica e as condi¢des de vida da populacdo, e que avaliem os
impactos das politicas ptblicas ndo ¢ de hoje. O carater duvidoso dos indicadores fiscais de
curto prazo (pouco acessiveis ou indisponiveis, de divulgacdo ndo tempestiva, com séries
curtas e metodologias dispares) ameaga a garantia dos direitos individuais e o acesso a
informacdo, distorcendo a informagdo contdbil e comprometendo o entendimento e a
fiscalizacdo de como os recursos publicos sdo utilizados, o que obriga os gestores a tomarem
decisdes baseando-se em intuicdo ou seguindo influéncias diversas.

O objetivo do trabalho foi verificar se saldos bancarios de empréstimos, depositos de
poupanga e depositos a vista do governo apresentam relagdo com o PIB dos municipios. Para
isso, optou-se pelo uso da equacgdo basica para o Produto Interno Bruto, encontrada em livros
de Macroeconomia, € que incorpora consumo, investimento e gastos do governo e do modelo
de dados em painel com efeitos fixos.

Os resultados encontrados contribuem para a tematica de crescimento economico dos
municipios em razdo de encontrar significancia estatistica para as trés variaveis independentes
em estudo: empréstimos, poupanca e depdsitos a vista do governo. Os sinais tedricos
esperados encontrados na literatura sobre crescimento econdmico foram corroborados na
estimagdo do modelo. E, a partir, da estimagdo do modelo, foi possivel ser feita uma previsao
para os PIBs dos municipios paulistas para os anos de 2015 e 2016.

Ao se comparar o PIB total (PIB) com o PIB total estimado (PIB*) foi possivel
identificar que os dados bancérios seguem movimento semelhante aos dados do PIB real e
que a queda prevista para os anos de 2015-2016 pode ser percebida por meio dos dados
bancarios. A analise da previsdao do PIB obtida a partir dos coeficientes estimados indicou que
a estimativa para o municipio de Sdo Paulo encontra-se subavaliada e que a previsdo para os
municipios mais ao final da tabela encontra-se sobre avaliada, o que pode ser explicado pela
necessidade de varidveis explicativas adicionais para melhor captar o tamanho da atividade
econdomica do municipio de Sdo Paulo e da redistribuicdo do capital dos municipios mais
pobres para outras regides via rede de agéncias bancarias por causa da alta inadimpléncia e do
maior nivel de perda esperado pelos bancos das reservas bancarias localizadas nessas regioes
(BUSTOS; GARBER; PONTICELLI, 2016 ¢ DUTRA et al, 2015).

A diferenca entre as curvas do PIB real e aquele estimado a partir de dados bancarios,
apresentou movimento semelhante aquele encontrado na literatura para o caso brasileiro e
internacional (SCHNEIDER, 2002; RIBEIRO; BUGARIN, 2003; KALLEBERG, 2009;
SCHNEIDER; RACZKOWSKI; MROZ, 2015), o que pode estar plantando uma semente para
futuras investigacdes do potencial da utilizagdo dos dados de saldos bancarios em medir
atividade econdmica, economia informal e, porque ndo, ciclos econdomicos.

O presente estudo tem como limita¢des: a indisponibilidade de séries mais longas de
dados; a redugdo do grau de transparéncia dos dados da ESTBAN, que perderam varias contas
analiticas anteriormente disponiveis; o indicador construido ndo comporta trocas comerciais
com o exterior (outros paises); a falta de dados das transacdes realizadas por correspondentes
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bancérios; a especificagdo de mais variaveis ou indicadores (como as listadas como sugestao
na se¢do 2.5); e, o uso de testes estatisticos mais aprofundados.

Apesar das limitagcdes, espera-se que os elementos tedricos e metodologicos
levantados e apresentados aqui contribuam para outros estudos sobre indicadores municipais
de desempenho econdmico e social, que facilitem as decisdes dos gestores publicos e
permitam melhorar a transparéncia e a tempestividade das informacdes divulgadas. Como
sugestdo, fica a recomendacdo de se utilizar o modelo de regressdo em termos de crescimento
no formato log-log em vez de nivel-nivel; expandir a analise para mais municipios; e testar as
dimensdes micro e mesoregional como sugerido por Tomazzia, Jesus e Gongalves (2013).
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Tabela 8 — Estimacdo do modelo com MQO

APENDICE

Modelo 2 MQO
Coeficiente  erro padrio razao-t p-valor
Const. 647377 30645,6 21,12 0,0000%**
EMP 0,186384 0,0114296 16,31 0,0000%**
POU 4,94931 0,0408860 121,1 0,0000%**
GOV 3,80714 0,0593889 64,11 0,0000%**
Soma resid. quadrados 7,01E+16 E.P. da regressao 2838144
R-quadrado 0,981492 R-quadrado ajustado 0,981485
F(546, 8157) 153787,9 P-valor (F) 0,000000
Log da verossimilhanga —141678,2 Critério de Akaike 283364,5
Critério de Schwarz 283392,7 Critério Hannan-Quinn 283374,1
1 0,778650 Durbin-Watson 0,442158
Fonte: estimag@o do autor no Programa Estatistico Gretl.
Tabela 9 — Estimacdo do modelo com Efeitos-aleatorios
Modelo 3 Efeitos-aleatorios
Coeficiente erro padrio z p-valor
Const. 1122690 111659 10,05 0,0000%**
EMP 0,31864 0,00863358 36,91 0,0000%**
POU 3,50941 0,0271877 129,1 0,0000%**
GOV 2,30150 0,0403401 57,05 0,0000%**
Soma resid. quadrados 3,30E+17 E.P. da regressao 6157959,0
Log da verossimilhanga —148420,8 Critério de Akaike 296849.,6
Critério de Schwarz 296877,9 Critério Hannan-Quinn 296859,2

Variancia 'entre' = 3,54044¢+012
Variancia 'por dentro' = 9,95731e+011

teta utilizado para quasi-desmediagdo = 0,868569

corr(y,yhat)*2 = 0,980481

Teste conjunto nos regressores designados
Estatistica de teste assintotica: Qui-quadrado(3) = 72697,9

com p-valor =0

Teste de Breusch-Pagan

Hipotese nula: Variancia do erro de unidade-especifica = 0
Estatistica de teste assintotica: Qui-quadrado(1) =20550,7

com p-valor =0

(Um p-valor baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo MQO agrupado (pooled)
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¢ adequado, validando a hipotese alternativa da existéncia de efeitos aleatorios.)

Teste de Hausman

Hipotese nula: As estimativas GLS sdo consistentes

Estatistica de teste assintotica: Qui-quadrado(3) = 7642,06

com p-valor =0

(Um p-valor baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos aleatorios

¢ consistente, validando a hipotese alternativa da existéncia do modelo de efeitos fixos.)

Fonte: estimagdo do autor no Programa Estatistico Gretl.

Tabela 10 — Estimag@o do modelo com Efeitos-fixos e dummy de tempo

Modelo 4 Efeitos-fixos com dummy de tempo
Coeficiente erro padrio razao-t p-valor
Const. 1265050 42680,3 29,64 0,0000%**
EMP 0,4792 0,00656831 72,96 0,0000%***
POU 2,70169 0,0217191 124,4 0,0000%***
GOV 1,06045 0,0325280 32,60 0,0000%***
dt 2 33490,60000 59773,1 0,5603 0,5753
dt 3 24207,70000 59784.,9 0,4049 0,6856
dt 4 -51430,6 59780,5 —-0,8603 0,3896
dt 5 —57040,9 59803,1 —0,9538 0,3402
dt 6 —43474,3 59805,9 —0,7269 0,4673
dt 7 49310,1 59814.,9 0,8244 0,4097
dt 8 124754 59815,0 2,086 0,0370**
dt 9 98809,1 59829,7 1,652 0,0987*
dt 10 86892,6 59811,7 1,453 0,1463
dt 11 84325,6 59798.,9 1,410 0,1585
dt 12 337032 59796,3 5,636 0,0000%***
dt 13 389680 59806,3 6,516 0,0000%***
dt 14 334202 59802,2 5,588 0,0000%***
dt 15 329169 59804,3 5,504 0,0000%***
dt 16 365290 59807,6 6,108 0,0000%***
Soma resid. quadrados 7,91E+15 E.P. da regressao 985622,0
R-quadrado 0,997911 R-quadrado ajustado 0,910402
F(546, 8157) 6933,202 P-valor (F) 0,000000
Log da verossimilhanga —132184,1 Critério de Akaike 265492,2
Critério de Schwarz 269466,4 Critério Hannan-Quinn 266846,8
rd 0,567505 Durbin-Watson 0,836462

Teste conjunto nos regressores designados
Estatistica de teste: F(3, 8142) =27022,9
com p-valor = P(F(3, 8142) > 27022,9) =0
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Teste para diferenciar interceptos de grupos

Hipotese nula: Os grupos tém um intercepto comum

Estatistica de teste: F(543, 8142) = 117,723
com p-valor = P(F(543, 8142) > 117,723) =0

Teste de Wald conjunto nas dummies temporais

Hipotese nula: Sem efeitos temporais

Estatistica de teste assintotica: Qui-quadrado(15) = 218,875

com p-valor = 3,02509¢-038

Fonte: estimagdo do autor no Programa Estatistico Gretl.

Tabela 11 — Estimag@o do modelo com Efeitos-fixos e Erros padrao robustos (HAC)

Modelo 5 Efeitos-fixos com Erros padrao robustos (HAC)

Coeficiente erro padrio  razio-t p-valor
Const. 1391670 45701,9 30,45 0,0000%**
EMP 0,480434 0,0713326 6,735 0,0000%***
POU 2,71820 0,224079 12,13 0,0000%**
GOV 1,06297 0,200907 5,291 0,0000%**
Soma resid. quadrados 8,12E+15 E.P. da regressao 997863,2
R-quadrado 0,997855 R-quadrado ajustado 0,907993
Log da verossimilhanga —132299,6 Critério de Akaike 265693,1
Critério de Schwarz 269561,2 Critério Hannan-Quinn 267011,5
10 0,573822 Durbin-Watson 0,824735
Teste conjunto nos regressores designados
Estatistica de teste: F(3, 543) = 19786,2
com p-valor = P(F(3, 543) > 19786,2) =0
Teste robusto para diferenciar interceptos de grupos
Hipotese nula: Os grupos tém um intercepto comum
Estatistica de teste: Welch F(543, 2730,0) = 95,339
com p-valor = P(F(543, 2730,0) > 95,339) =0
Fonte: estimag@o do autor no Programa Estatistico Gretl.
Tabela 12 — Estimagdo do modelo MQO Teste de Chow
Modelo 6 MQO - Regressiao aumentada para o teste de Chow
Coeficiente  erro padrao razao-t p-valor
Const. 1266400 42606.4 29,72 0,0000%**
EMP 0,191125 0,0111698 17,11 0,0000%**
POU 4,87816 0,0401021 121,6 0,0000%**
GOV 3,86380 0,0580937 66,51 0,0000%**
splitdum -1196210 76020,7 —15,74 0,0000%**




sd EMP 2,37403 9,56879 0,2481 0,8041

sd POU —3,73654 6,01003 -0,6217 0,5341

sd GOV 2,79334 19,6566 0,1421 0,8870
Soma resid. quadrados 6,69E+16 E.P. da regressao 2772989,0
R-quadrado 0,982340 R-quadrado ajustado 0,982326
F(7, 8696) 69102,41 P-valor (F) 0,000000
Log da verossimilhanga —141474,1 Critério de Akaike 282964,2
Critério de Schwarz 283020,7 Critério Hannan-Quinn 282983,4

Teste de Chow para a falha estrutural na observagio 272:16
F(4, 8696) = 104,411 com p-valor 0,0000

Fonte: estimagdo do autor no Programa Estatistico Gretl.

Tabela 13 - Previsdo para o PIB real dos municipios paulistas a partir de dados bancérios
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n° | Municipio PIB2015* PIB2016* | | Municipio PIB2015* | PIB2016*

1 | Sao Paulo 357983383.5 324382691,5 | 51 | Santa Barbara d'Oeste 2897930,2 | 2819590,0

2 | Campinas 23355715,8 21421314,7 | 52| Salto 2632027,5| 25703054

3 | Osasco 50783601,3 53778699,1 | 53 | Praia Grande 3474054,8 | 33612224

4 | Sdo Bernardo do Campo 157368829 14561519,7 | 54 | Itaquaquecetuba 2570826,1 2535541,0

5 | Guarulhos 13631469,6 12767283,3 | 55 | Atibaia 3171275,6 | 3036712,5

6 | Barueri 10395662,9 10226510,7 | 56 | Mogi Guagu 2940395,8 | 2833589,2

7 | Jundiai 9050268,2 8463379,8 | 57 | Itatiba 2974637,4 | 2845856,8

8 | Sorocaba 95223824 8820169,1 | 58 | Sdo Vicente 4164470,5 | 4033249,7

9 | Sao José dos Campos 9974075,0 9377682,4 | 59 | Braganga Paulista 3364529,5 3240788,4
10 | Santo André 14056742,9 12981276,6 | 60 | Carapicuiba 3025434,9 | 29709994
11 | Ribeirdo Preto 11876999,6 11049394,7| 61 | Sertdozinho 2655574,7| 25538734
12 | Piracicaba 7355576,8 6828559,4 | 62 | Araras 2929310,8 | 2866082,8
13 | Santos 13562073,2 12553126,1 | 63 | Guaratingueta 2838013,3 | 2746491,5
14 | Sdo Caetano do Sul 6951394,2 6442455,7| 64 | Poa 2493895,1 | 2338800,9
15 | Taubaté 5320069,2 4926975,9 | 65 | Botucatu 3428453,7| 3311973,6
16 | Sdo José do Rio Preto 7944839,6 7277391,5| 66 | Moji Mirim 2709034,7 | 26570719
17 | Diadema 6074816,9 5736900,0 | 67| Jau 3271411,3 | 31846834
18 | Mogi das Cruzes 6377715,2 6053933,8 | 68 | Cacapava 2290376,2 | 2224961,5
19 | Sumaré 3174860,9 3045427,5| 69 | Itapetininga 2713788,7 | 26395252
20 | Bauru 6440593,3 6000587,8 | 70 | Barretos 2644993,7 | 2609228,7
21 | Paulinia 25744512 2464988,3| 71 | Catanduva 3086033,4 | 3008927,7
22 | Limeira 4802202,6 4559250,7 | 72| Tatui 2497808,8 | 2416796,0
23 | Indaiatuba 3946623,6 3772600,0 | 73 | Amparo 2629182,7 | 2564650,7
24 | Maua 4741213,8 4586044,1 | 74 | Ilhabela 1616073,7 | 16181924
25 | Americana 5055691,1 4800518,0 [ 75 | Itupeva 1682723,6 | 1748332,8
26 | Cotia 3462949,6 3293451,8 | 76 | Matdo 2330811,2 | 22785684
27 | Sdo Carlos 5185876,7 5011762,4 | 77 | Votorantim 2119955,2 | 2094444,5
28 | Louveira 1860467,1 1854718,6 | 78 | Aruja 22974124 | 2225321,5
29 | Hortolandia 23924972 2355543,6 | 79| Lins 24221874 | 23415544
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30 | Suzano 3790069,6 3672119,0 | 80 | Itapecerica da Serra 2516956,8 2400414,9
31 | Jacarei 3500880,4 3399118,7| 81 | Monte Mor 1913925,2| 17853877
32 | Cajamar 2063099,8 1990094,6 | 82 | Itapira 2529065,0 | 2459288,0
33 | Itapevi 22110704 2182009,7 | 83 | Cabretiva 1690626,7 | 16770244
34 | Rio Claro 4150854,3 3953885,1 | 84 | Caieiras 2050974,4| 2027178,1
35 | Araraquara 4438848,6 4290474,3 | 85 | Jandira 2013980,8 | 1988667,0
36 | Franca 4935288,7 4748807,2 | 86 | Birigui 2681320,8 | 2605076,3
37 | Itu 3455939,5 3344854,9 | 87 | Ourinhos 2560076,8 | 2477384,3
38 | Embu 2658998,3 2596393,2 | 88 | Ferraz de Vasconcelos 2204135,9 2178515,2
39 | Tabodo da Serra 3678091,5 3578903,4 | 89 | Ribeirdo Pires 2724865,8 | 26654658
40 | Santana de Parnaiba 2212941,2 2184856,2 | 90 | Caraguatatuba 2279787,1 2241428,3
41 | Guaruja 3810695,3 3703336,0 | 91 | Assis 2597509,1 | 2520746,6
42 | Vinhedo 2579273,6 2495765,3 | 92 | Sao Jodo da Boa Vista 2475061,8 | 24346772
43 | Marilia 4096083,8 3950684,5 | 93 | Varzea Paulista 1999864,7 | 1964480,2
44 | Cubatio 3074364,7 2992356,2 | 94 | Franco da Rocha 2312450,2| 2250204,6
45 | Presidente Prudente 45535849 4358494,5| 95| Leme 2395049,4| 2361675,6
46 | Aracatuba 3984311,7 3815855,7| 96 | Nova Odessa 1919324,1 1907816,8
47 | Jaguariuna 2046942,9 1985332,7| 97 | Boituva 1897806,1 1869725,9
48 | Pindamonhangaba 26697524 2580672,0 | 98 | Votuporanga 2514770,1 2461432 .4
49 | Sao Sebastido 2107548,3 2059132,9| 99 | Lengois Paulista 2035036,9 | 2030850,5
50 | Valinhos 3183402,6 3045270,6 | 100 | Bebedouro 21562104 21072264

n° | Municipio PIB2015* PIB2016* n° | Municipio PIB2015* PIB2016*
101 | Jaboticabal 2467119,0 2396697,3 | 151 | Espirito Santo do Pinhal 1975459,881 1951240,8
102 | Pirassununga 2482036,2 2420012,1 | 152 | Ibitinga 1898308,298 1872083,1
103 | Sao Roque 2313566,3 2239438,2| 153 | Pompéia 1692989,834 1683160,2
104 | Andradina 2043373,2 2006250,3 | 154 | Rosana 1505616,835 1493383,3
105 | Cruzeiro 2181985,5 2134634,2| 155 | Barra Bonita 1995092,768 1955845,6
106 | Avaré 23163524 2257122,5] 156 | Jales 2116430,183 2103268,2
107 | Agudos 1677949,1 1665345,7| 157 | Rio das Pedras 1733782,301 1722610,6
108 | Pederneiras 1872701,0 1838810,6 | 158 | Descalvado 1811236,601 1800212,5
109 | Itapeva 2090268,8 2063011,9| 159 | Luis Antonio 1478017,702 1476376,4
110 | Lorena 2213740,3 2194019,4| 160 | Dracena 2088185,928 2068331,7
111 | Mococa 2123471,8 2088271,4| 161 | Ituverava 1869327,205 1858714,9
112 | Cordeirépolis 1775791,8 1777663,5| 162 | Morro Agudo 1675317,406 1664762
113 | Fernandépolis 2298938,0 2262552,5| 163 | Jarinu 1580249,676 1575088,7
114 | Promissdo 1714183,3 1707742,6 | 164 | Piedade 1965580,893 1930264,9
115 | Tieté 2124268,3 2049176,2 | 165 | Pedreira 1945587,696 1904604
116 | Capivari 2068509,6 2019988,8 | 166 | José Bonifacio 1795706,389 1782119,1
117 | Aluminio 1502021,1 1500143,8 | 167 | Cravinhos 1728243,975 1715541
118 | Bertioga 1718724,8 1687569,3 | 168 | Sdo Manuel 1793961,909 1781139
119 | Campo Limpo Paulista 1989419,3 1954248,8 | 169 | Paraguacu Paulista 1801850,828 17853129
120 | Mairinque 1777360,4 1749593,7| 170 | Cajati 1536732,254 1533143,5
121 | Guaira 1804338,1 1796094,9| 171 | Campos do Jordao 1859488,962 1821321,5




66

122 | Olimpia 2119968,1 2090632,9 | 172 | Rancharia 1696011,098 1685097,6
123 | Guararema 1662734,3 1644633,4| 173 | Garga 1936227,219 1913719,2
124 | Porto Ferreira 2007860,8 1988808,1 | 174 | Presidente Epitacio 1756754,039 1720396,8
125 | Ubatuba 2079189,7 2035495 | 175 | Embu-Guagu 1763291,9%4 1751029
126 | Orlandia 19979124 1980422,5| 176 | Bariri 1936518,324 1911255,3
127 | Tupa 2437016,2 2368391,8 | 177 | Adamantina 1973995,452 1954300
128 | Cerquilho 1930883,4 1905693,1 | 178 | Pontal 1620256,602 1620992,6
129 | Mairipora 1979580,1 1939497 | 179 | Artur Nogueira 1800566,806 1780494,5
130 | Monte Alto 2094897,0 2042351 | 180 | Santa Fé do Sul 1842525,55 18282234
131 | Sao José do Rio Pardo 2113933,8 2075116,7 | 181 | Novo Horizonte 1791083,577 1772644,9
132 | Vargem Grande Paulista 1822210,0 1784248,3 182 | Osvaldo Cruz 1832194,55 1797088,4
133 | Mirassol 2006631,1 1983190,4 | 183 | Jardindpolis 1742586,477 1712249,7
134 | Batatais 2129568,1 2109491,8 | 184 | Aparecida 1953086,484 1912637,9
135 | Santa Cruz do Rio Pardo 1969535,3 1934079,3| 185 | Taruma 1434534,177 1437399
136 | Iguape 1677987,6 1648260,2 | 186 | Igarapava 1768525,047 1770375,6
137 | Santa Gertrudes 1650106,1 1637101,9| 187 | Tanabi 1633222,503 1632250,1
138 | Sdo Joaquim da Barra 1926728,6 1912608,2 | 188 | Vargem Grande do Sul 1842481,071 1815568,5
139 | Santa Isabel 18937584 1871445,7| 189 | Guararapes 1751896,319 1745437,8
140 | Itanhaém 2065594,8 2040688,9 | 190 | Laranjal Paulista 1820613,541 1798678,7
141 | Porto Feliz 1954634,9 1917380,6 | 191 | Bastos 1736013,446 1732112,7
142 | Registro 1964088,3 1951137,4| 192 | Guariba 1716045,439 1710222,3
143 | Peruibe 1975578,2 1942589,2 | 193 | Mongagua 1774610,152 1746133,7
144 | Salto de Pirapora 1603471,5 1586288,5 194 | Santa Rosa de Viterbo 1626808,035 1620700,9
145 | Ibitina 1956913,6 1934270,3 | 195 | Candido Mota 1712266,253 1702407
146 | Francisco Morato 1908121,2 1899671,8 | 196 | Migueldpolis 1546570,508 1546924,1
147 | Taquaritinga 2032662,4 2009213,4| 197 | Itararé 1730973,967 17131522
148 | Penapolis 2126691,9 2109764,8 | 198 | Angatuba 1580260,563 1564848,5
149 | Itapolis 1943940,4 1919268,8 | 199 | Valparaiso 1582903,997 1577971,3
150 | Cosmopolis 1913448,0 1874827,2| 200 | Pitangueiras 1691801,802 1688352,4

n° | Municipio PIB2015* PIB2016* n° | Municipio PIB2015* PIB2016*
201 | Aguai 1648372,4 1649811,5| 251 | Brodowski 1661128,6 1651142,3
202 | Apiai 1578829,2 1566477,5| 252 | Itapui 1492484,2 1480875,8
203 | Américo Brasiliense 16189534 1620864,7 | 253 | Estrela d'Oeste 1506816,5 1506881,2
204 | Colina 1573930,0 1577735,3 | 254 | Junqueirdpolis 1603364.,4 1600090,1
205 | Patrocinio Paulista 1479959,0 1476279,7| 255 | Ipero 1473391,7 1467070,6
206 | Capdo Bonito 1792284,5 1776037,3 | 256 | Potirendaba 1623807,0 1612935,6
207 | Serrana 1634537,3 1625377,2| 257 | Morungaba 1539751,6 1530610,6
208 | Presidente Venceslau 1895700,9 1862230,9 | 258 | Juquitiba 1503520,1 1500945,3
209 | Santo Anténio de Posse 1570432,6 1560745,5| 259 | Guara 1574202,2 1550555
210 | Praddpolis 1578272,0 1572812,1 | 260 | Pilar do Sul 1606450,9 1593147,1
211 | Pirapozinho 1695272,0 1677406,7 | 261 | Itajobi 1604964,2 1603713,3
212 | Socorro 2002789,2 1996123,4| 262 | Taquarituba 1601929,0 1590799,5
213 | Monte Aprazivel 1670518,2 1671176,0 | 263 | Martindpolis 1603346,4 1596675,3
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214 | Biritiba-Mirim 1633709,4 1629597,7| 264 | Maracai 14951284 1482225,7
215 | Holambra 1564675,9 1558671,8 | 265 | Santa Cruz das Palmeiras 1722649,6 1713661,7
216 | Ibaté 1606013,4 1604545,8 | 266 | Pariquera-Acu 1518434,7 15222332
217 | Ipetina 1448251,8 1443908,8 | 267 | Piracaia 1639624,7 1618804,7
218 | Regente Feijo 1593874,4 1591284,5| 268 | Sdo Simdo 1557932,5 1551477,8
219 | Mirandépolis 1756931,0 1739108,2 | 269 | Nuporanga 1458696,7 1465400
220 | Santa Rita do Passa Quatro 1850441,1 1838084,7 | 270 | Alvares Machado 1613806,1 1609607,1
221 | Tremembé 1661260,2 1653263,5| 271 | Paranapanema 1513685,4 1509684,6
222 | Sao Pedro 1797687,4 1784240,8 | 272 | Barrinha 1553088,7 1545700,9
223 | Pereira Barreto 1680884,8 1671044,4| 273 | Bocaina 1522046,6 1509700,6
224 | Brotas 1648187,1 1642344,8 | 274 | Monte Azul Paulista 1597401,4 1588099,8
225 | Piraju 1743735,6 1729327,6 | 275 | Aguas de Lindbia 1687503,8 1679025,6
226 | Rio Grande da Serra 1563383,8 1553541,2 | 276 | Engenheiro Coelho 14964933 1493658,3
227 | Iracemapolis 1655319,1 1647274,8 | 277 | Quata 1521499,2 1518823,5
228 | Dois Corregos 17242374 1712599,5| 278 | Macatuba 1539045,7 1533729,7
229 | Casa Branca 1727247,9 1714874,6 | 279 | Lucélia 1616679,0 1605263,3
230 | Palmital 1651900,6 1642585,2 | 280 | Orindiuva 1417958,7 1416619,3
231 | Serra Negra 1866799,0 1853255,0 | 281 | Altindpolis 1594090,7 1592364,5
232 | Conchal 1632667,8 1635430,5| 282 | Cafelandia 1586981,3 1582506,2
233 | Teodoro Sampaio 1548361,8 1540854,5 | 283 | Guapiara 1485515,6 1474696,5
234 | Cerqueira César 1539933,5 1536270,6 | 284 | Ouroeste 1480162,7 1478900,8
235 | Pedregulho 1539645,5 1538987,0 | 285 | Guapiagu 1521557,1 1526074,6
236 | Elias Fausto 1543649,3 1537880,1 | 286 | lacanga 1468262,4 1468192,3
237 | Sao Miguel Arcanjo 1626562,8 1611331,2| 287 | Ribeirdo Branco 1438781,6 1438454,6
238 | Ariranha 1498029,8 1492457,4| 288 | Jaci 1422799,2 1421876,2
239 | Aragoiaba da Serra 1552803,5 1541748,7 | 289 | Santo Anastacio 1699108,9 1688806,6
240 | Tlha Solteira 1726236,8 1716608,6 | 290 | Mirante do Paranapanema 1470411,3 1466451,1
241 | Tambat 1650957,6 1653439,2| 291 | Itirapina 1515356,9 1515052,7
242 | Buritama 1571885,4 1570182,4| 292 | Pirajui 1659909,0 1659672,8
243 | Cachoeira Paulista 1722872,7 1704561,9 | 293 | Ipaussu 1513818,0 15046924
244 | Cananéia 1428840,0 1428778,5| 294 | Nova Granada 1583782,3 1574434,7
245 | Pirapora do Bom Jesus 1418496,8 1416647,9 | 295 | Dourado 1449866,3 14508014
246 | Miracatu 1487108,2 1476736,2 | 296 | Nazaré Paulista 1489500,5 1487758,8
247 | Itai 1525841,2 1529137,2| 297 | Itaberd 1500166,2 1490536,9
248 | Cajuru 1632935,6 1623163,2| 298 | Jambeiro 1414905,5 1413340,1
249 | Bom Jesus dos Perddes 15255479 1519041,1 299 | Borborema 1523753,0 1514611,3
250 | Castilho 1490752,7 1496105,1 | 300 | Valentim Gentil 1466438.4 1462036,1

n° | Municipio PIB2015* PIB2016* n° | Municipio PIB2015* PIB2016*
301 | Conchas 1550040,21 1538215,3| 351 | Pardinho 1418406,166 1417643,2
302 | Ipua 1515233,646 1515757,8| 352 | Paulicéia 1407305,673 1406466,3
303 | Jacupiranga 1556340,103 1554795,5| 353 | Sao Sebastido da Grama 1500653,017 1500118,9
304 | Pindorama 1593927,954 1591423,4 | 354 | Presidente Bernardes 1582030,779 1583633,6
305 | Cesario Lange 1518020,756 1515759,3| 355 | Avanhandava 1426047,547 1422214
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306 | Buri 1488087,896 1486559,3 | 356 | Onda Verde 1408576,666 1408070,3
307 | Vista Alegre do Alto 1460260,457 1462583,3 | 357 | Boracéia 1417970,035 1415567,2
308 | General Salgado 1511198,882 1502309,7 | 358 | Salto Grande 1439882,142 1439024,9
309 | Sales Oliveira 1531992,996 1540937 | 359 | Queluz 1450061,789 1451806,3
310 | Fartura 1543764,667 1539141,4| 360 | Pirangi 1498849,675 1490415,4
311 | Bady Bassitt 1462318,907 1459405,3| 361 | Ibira 1459764,283 1458054,7
312 | Palestina 1481695,198 1482467,2| 362 | Duartina 1560961,091 1553855,5
313 | Santa Adélia 1591587,204 1569059,1 | 363 | Flérida Paulista 1492788,163 1486024,9
314 | Nova Europa 1466683,126 1466193,6 | 364 | Herculandia 1451584,511 1451707,9
315 | Severinia 1471880,853 1469873,8 | 365 | Guaragai 1471393,394 1469325
316 | Igaragu do Tieté 1540024,9 1536098,5| 366 | Itariri 1439541,23 1440062,3
317 | Paraibuna 1551651,91 1541165,5| 367 | Paraiso 1455422,084 1456179,3
318 | Ribeirdo Bonito 1549393,692 1542830,4 | 368 | Chavantes 1521709,621 1506595,9
319 | Parapua 1483878,48 1480687,2 | 369 | Paulo de Faria 1463204,396 1460596,8
320 | Viradouro 1508391,351 1501413,6 | 370 | Eldorado 1433528,993 1432453,2
321 | Nhandeara 1567595,16 1570006,1 | 371 | Mendonga 1420557,197 1422612,6
322 | Urupés 1667179,414 1668307,7| 372 | Tabatinga 1500794,144 1499384,4
323 | Charqueada 1499031,515 1496228,5| 373 | Saltinho 1477993,723 1466591
324 | Panorama 1505417,998 1487404,1 374 | Bernardino de Campos 1501829,762 1492645,3
325 | Santa Branca 1475884,825 1472556,5| 375 | Taguai 1415913,684 1418295,3
326 | Uchoa 1502385,385 1501792 | 376 | Cunha 1558096,002 1560896,5
327 | Cedral 1497889,098 1500841,3 | 377 | Getulina 1470040,912 1465736,8
328 | Queiroz 1401374,474 1400054,9 | 378 | Narandiba 1405018,992 1405692,6
329 | Roseira 1422306,377 1423040,7 | 379 | Rincdo 1482013,636 1477716,2
330 | Tupi Paulista 1596910,884 1596770,1 | 380 | Salesopolis 1542628,817 1542474,6
331 | Capela do Alto 1494006,659 1491452,9| 381 | Bofete 1432359,479 1427981,8
332 | Sebastiandpolis do Sul 1419585,181 1422770 | 382 | Clementina 1431252,431 1431916,1
333 | Tapiratiba 1484816,613 1484755,2| 383 | Sud Mennucci 1430521,475 1431749,4
334 | Cosmorama 1446877,995 1444326,1 | 384 | Sete Barras 1437999,734 1436559
335 | Auriflama 1587969,212 1586252,7| 385 | Dumont 1444309,482 1442400,3
336 | Rafard 1427403,662 1427405,2 | 386 | Rindpolis 1505634,883 1502780,8
337 | Guaraci 1443512,438 1444617,5| 387 | Buritizal 1422250,201 1423278
338 | Colombia 1419465,428 1420676,4| 388 | Ibirarema 1430320,531 1428782,6
339 | Avai 1410245,422 1407923,9| 389 | Balsamo 1461681,539 1459483,5
340 | Sdo Lourengo da Serra 1471252,453 1468427,5 | 390 | Itaporanga 1558544,558 1553561,2
341 | Planalto 1414508,457 1413423,8 | 391 | Joandpolis 1464646,291 1464269,9
342 | Juquia 1490599,528 1490705,9 | 392 | Urdnia 1487900,734 1495310,1
343 | Tabapua 1544048,746 1541390,9 | 393 | Pacaembu 1528632,742 1523338,9
344 | Boa Esperanca do Sul 1470717,592 1471637 | 394 | Piratininga 1503763,883 1495128
345 | Estiva Gerbi 1437768,465 1435419,3 | 395 | Monte Alegre do Sul 1458180,656 1458137,8
346 | Caconde 1497518,25 1500594,6 | 396 | Icém 1459150,467 1453697,8
347 | Divinolandia 1538492,931 1536219,1 | 397 | Cardoso 1488470,167 1489482,1
348 | Pinhalzinho 1481397,044 1479253,7| 398 | Neves Paulista 1469904,471 1470871,8
349 | Itatinga 1495202,67 1491730 | 399 | Riolandia 1432187,452 1434472,9




350 ‘ Guarei

1477249,1 ‘

400 ‘ Bananal
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1477632,737 1505117,516 1498116,6

n° | Municipio PIB2015* PIB2016* n° | Municipio PIB2015* PIB2016*
401 | Torrinha 1496742,352 1492243,4| 451 | Corumbatai 1443057,944 1441610,8
402 | Sao Bento do Sapucai 1520873,277 1516748,8 | 452 | Galia 1441811,38 1439472,1
403 | Manduri 1464700,766 1462166,4 | 453 | Santa Lucia 1442631,317 14459723
404 | Iepé 1452181,425 1451092,5 | 454 | Alvares Florence 1424775,245 1422469,5
405 | Arealva 1453724,378 1446522,3 | 455 | Irapud 1436213,109 1440244,5
406 | Sao Pedro do Turvo 1430624,738 1429631,2 | 456 | Aguas de Sdo Pedro 1496745,046 1479739,2
407 | Santa Albertina 1423262,983 1425951,2| 457 | Ouro Verde 1415328,443 1414660,5
408 | Mineiros do Tieté 1470016,189 1460385,4 | 458 | Altair 1400828,649 1400843,2
409 | Bilac 1486098,252 1481473,6 | 459 | Barbosa 1402332,318 1402863,3
410 | Santa Maria da Serra 1400778,262 1400095 | 460 | Sales 1411805,97 1413193,5
411 | Serra Azul 1430296,281 1426541,4| 461 | Sabino 1435267,248 1434123,6
412 | Porangaba 1444513,67 1438479,9| 462 | Nova Alianca 1429686,278 1427521,2
413 | Cristais Paulista 1418186,586 1419939,2 | 463 | Itobi 1429604,14 1428884,2
414 | Fernando Prestes 1484925,097 1481787 | 464 | Glicério 1412198,939 1413820,5
415 | Palmeira d'Oeste 1542714,127 1544187 | 465 | Regindpolis 1439236,419 1442792,1
416 | Jodo Ramalho 1407838,567 1408340,9 | 466 | Oriente 1429838,189 1427879,6
417 | Macaubal 1471211,012 1474596,8 | 467 | Florinia 1399682,272 1399446,6
418 | Sao Luis do Paraitinga 1513486,204 1515025,2 | 468 | Cabralia Paulista 1412404,569 14119143
419 | Piquete 1510941,856 1506479,1 | 469 | Ribeirdo do Sul 1419436,914 1415931
420 | Pereiras 1437224,85 1432649,1 | 470 | Taiiva 1461954,395 1462075,4
421 | Lavinia 1419341,28 1419167,1 | 471 | Santo Antonio do Pinhal 1416286,468 1414844.,9
422 | Analandia 1429970,382 1425709,8 | 472 | Nipoa 1417146,257 1415745,1
423 | Iacri 1417217,599 1418213,4| 473 | Tarabai 1414059,004 1412146,4
424 | Quintana 1420116,208 1421996 | 474 | Populina 1414489,813 1413801,1
425 | Santa Cruz da Conceigéo 1428087,715 1426638,1 475 | Santa Ernestina 1459261,482 1456045,7
426 | Pedro de Toledo 1424863,209 1424001,3 | 476 | Ocaugu 1414231,259 1410239,5
427 | Jaborandi 1423201,965 1422469,7| 477 | Monte Castelo 1415420,494 1415181,8
428 | Restinga 1399015,205 1399029,7| 478 | Adolfo 1407412,148 1408709,9
429 | Tapirai 1413453,999 1412659 | 479 | Alto Alegre 1435937,699 1446696,7
430 | Aramina 1411490,319 1413088,4 | 480 | Piacatu 1449309,668 1452555,9
431 | Aguas de Santa Barbara 1445394,401 1439246 | 481 | Magda 1421611,868 1420688,4
432 | Guarantd 1420771,01 1417916,4 | 482 | Arandu 1406242,591 1407290,4
433 | Sarapui 1428490,983 1424585 | 483 | Ribeirdo Corrente 1416468,548 1421058,8
434 | Echapora 1423895,096 1424939,1 | 484 | Irapuru 1446966,969 1443487
435 | Cajobi 1473974,979 1469930,1 | 485 | Anhumas 1412423,738 1410546
436 | Linddia 1432314,085 1429253,1 | 486 | Jeriquara 1401118,321 1402869,9
437 | Areiopolis 1423633,463 1420397,8 | 487 | Brauna 1438753,631 1445022
438 | Intibia Paulista 1409443,833 1409671 | 488 | Américo de Campos 1450037,112 1455985,1
439 | Aguas da Prata 1477971,662 1477363,9 | 489 | Bord 1399663,739 1399848
440 | Taciba 1414993,76 1414770,5| 490 | Barra do Turvo 1408199,038 1407859,2
441 | Terra Roxa 1433646,352 1433557,4| 491 | Taiagu 1424775,294 1424830,7
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442 | Sao José da Bela Vista 1420275,425 1419925,2| 492 | Caiua 1402030,326 1402106,7
443 | Catigua 1428300,462 1425604,5 | 493 | Alfredo Marcondes 1440998,233 1438727,1
444 | Coroados 1419992,777 1416890,7 | 494 | Mirassolandia 1409245,987 1411013,8
445 | Vera Cruz 1467195,289 1466152,2| 495 | Itirapud 1411010,271 1410571
446 | Maraba Paulista 1408786,393 1405519,2 | 496 | Aparecida d'Oeste 1418274,251 1418372,5
447 | Santo Anténio do Jardim 1434264,988 1436206,7 | 497 | Pedra Bela 1432766,467 1430817,6
448 | Campos Novos Paulista 1407915,007 1404704,6 | 498 | Candido Rodrigues 1429177,005 1427521
449 | Palmares Paulista 1432539,552 1431961 | 499 | Indiapord 1426842,992 1427676,7
450 | Poloni 1442446,225 1439247,3| 500 | Guaimbé 1409191,637 1409010,5
n° | Municipio PIB2015* PIB2016*
501 | Mombuca 1409464,245 1408336,8
502 | Paranapud 1418063,904 14165824
503 | Oscar Bressane 1425208,429 1424269,2
504 | Presidente Alves 1411523,159 1412438,6
505 | Mongdes 1408616,474 1408964,6
506 | Salmourdo 1419561,439 1417618,1
507 | Santépolis do Aguapei 1405432,484 1406120,1
508 | Rifaina 1414469,502 1414699,2
509 | Cruzalia 1419928,968 1417544,1
510 | Luizidnia 1412871,074 1415667,6
511 | Mariapolis 1415699,765 1415121,7
512 | Murutinga do Sul 1423334,676 1417852,8
513 | Silveiras 1399362,319 1400014,2
514 | Itaju 1417000,718 1418001
515 | Indiana 1418321,447 1417685,6
516 | Gastdo Vidigal 1413715,617 1413890,7
517 | Monteiro Lobato 1414461,256 1412004,8
518 | Ubirajara 1412484,953 1410782,1
519 | Pongai 1419918,664 1422036,8
520 | Caiabu 1396838,517 1397058,5
521 | Piquerobi 1407908,913 1406052,2
522 | Santa Clara d'Oeste 1407625,378 1408745,8
523 | Lagoinha 1430629,357 1431946,6
524 | Gabriel Monteiro 1411139,337 1413481,3
525 | Rubiacea 1401691,812 1402116,8
526 | Lupércio 1403500,326 1402792,8
527 | Redengdo da Serra 1425078,716 1427180,4
528 | Embatiba 1406094,127 1405791
529 | Séo José do Barreiro 1422054,457 1415383,9
530 | Sarutaid 1402976,852 14028124
531 | Séo Jodo do Pau d'Alho 1409764,243 1409412,7
532 | Santa Rita d'Oeste 1421310,979 1421882,2
533 | Unido Paulista 1413237,125 1410692




534 | Alvinlandia 1401970,082 1401744,8
535 | Julio Mesquita 1407161,144 1407159,4
536 | Nova Luzitdnia 1404762,656 1404068,6
537 | Alvaro de Carvalho 1402603,779 1401622,8
538 | Sagres 1399245,796 1399714,9
539 | Luciandpolis 1407760,014 1407651,5
540 | Timburi 1403358,928 1403658,7
541 | Dolcinépolis 1424387,153 1430298,7
542 | Santo Expedito 1395603,457 1398275,1
543 | Nova Guataporanga 1409667,166 1410608,4
544 | Santana da Ponte Pensa 1395186,708 1394716,9
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