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Resumo

A luz da teoria pos-keynesiana, o propésito deste estudo foi determinar como os
gastos publicos influenciam no impacto da incerteza bancaria —avaliada pela pre-
feréncia pela liquidez dos bancos— sobre o desempenho econdmico das micro-
rregides brasileiras. Para tanto, empregou-se um modelo de painel de dados com
variaveis interativas para o periodo de 2003 a 2014. Como variaveis de gastos,
utilizaram-se despesas agregadas municipais em educagdo ¢ transporte. Os resul-
tados indicam que os gastos publicos sdo relevantes para determinar o nivel de
atividade economica de forma direta ¢ indireta, ao reduzir o impacto adverso da
incerteza bancaria sobre o desempenho econdmico das microrregides. Ademais,
para determinar o produto, os gastos com educagdo se mostraram mais eficazes do
que os gastos com transporte.
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Abstract

In accordance with the post-Keynesian theory, the purpose of this study was to
determine how public spending influences the impact of banking uncertainty — as-
sessed by banks’ liquidity preference — on the economic performance of Brazilian
microregions. For this purpose, a data panel model with interactive variables was
used for the period from 2003 to 2014. As expenditure variables, municipal aggre-
gate expenditure on education and transportation was used. The results indicate
that public expenditures are relevant to determine the level of economic activity
in a direct way, and indirectly by reducing the adverse impact of bank uncertainty
on the economic performance of microregions. In addition, spending on education
proved to be more effective in determining output than transport spending.

Keywords: post-keynesian theory, bank uncertainty, public expenditure, panel data.
JEL Codes: G21, 018, R11.
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INTRODUCAO

Tendo como inspiracdo a teoria da causacdo circular ¢ cumulativa de Myrdal
(1960), a teoria pds-keynesiana do desenvolvimento regional parte do pressuposto
de que a divergéncia de desempenho econdmico entre as regides ao longo do tempo
¢ fruto do carater autoalimentador das suas condigdes iniciais. Segundo Dow (1987),
Chick e Dow (1998), Chick (1994) e Rodriguez-Fuentes ¢ Dow (2003) dadas as con-
digdes estruturais (disponibilidade de matérias primas, logistica), haveria um certo
nivel heterogéneo de incerteza entre as regides, o qual determinaria as diferengas
entre os niveis de investimento e, consequentemente, de atividade econdémica das
regides. Contudo, em face das politicas diferenciadas de concessdo de crédito por
parte dos bancos a favor das regides com menor incerteza (centrais), o diferencial
de incerteza tenderia a aumentar ao longo do tempo, resultando em concentragdo
dos recursos financeiros e da produgao nestas regides, ¢ ampliando sua prevaléncia
econdmica sobre as regides com maiores niveis de incerteza (periféricas)!.

Sob este raciocinio, Dow (1987) argumenta que um processo de expansdo
dos investimentos nas economias centrais, em face do seu menor nivel de incer-
teza, gera economias externas favoraveis a sua continuidade, isto ¢, a confianga
estabelece o financiamento e o investimento, que produz mais confianga, gerando
mais financiamento e mais investimentos. No limite, estas economias entram em
um circulo virtuoso de crescimento. Por outro lado, a falta de confianga nos pro-
jetos das regides periféricas faz com que seus retornos esperados sejam menores
quando comparados com as regides centrais, resultando em fuga de recursos em
direcdo as regides centrais ¢ autoalimentagdo do processo de vulnerabilidade e da
sua condicdo de periferia. Em outras palavras, a incerteza intrinseca aos projetos
da periferia reduz a disposi¢ao dos bancos em ofertar crédito nessas regides, os
investimentos, o nivel de atividade econémica, a capacidade das empresas arcarem
com seus compromissos e, consequentemente, eleva ainda mais o nivel de incerteza
nelas. No limite, essas regides entram em um circulo vicioso de crescimento, o qual
autoalimenta o processo de vulnerabilidade ¢ a sua condig@o de periferia.

Para romper o circulo vicioso adverso das regides periféricas, ¢ necessario
anular o processo de autoalimentacdo da incerteza. Em consonédncia com os argu-
mentos de Keynes (1980) ¢ Minsky (1986), Dow (1987) orienta a interferéncia do
Estado a partir de politicas de gastos publicos, no intuito de debelar o processo e

I No que tange a literatura nacional, Gama et al. (2016) encontram evidéncias de que o impacto da
incerteza bancaria sobre o nivel de desempenho econémico dos municipios brasileiros ¢ heterogéneo,
de modo que os municipios periféricos sdo mais sensiveis as restrigoes de crédito do que os centrais.
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manter um ambiente estavel para que os empresarios realizem seus investimen-
tos. Ao praticar gastos —em transporte, educagéo e construgdes, entre outros, o
Estado ndo somente aumenta o nivel de renda da economia, mas também eleva a
infraestrutura disponivel para a implementag@o do processo produtivo, reduzindo
custos da produg@o, a flutuacdo da demanda agregada e, por consequéncia, os riscos
relacionados aos investimentos. Sendo os investimentos financiados pela oferta de
crédito, a medida em que o Estado reduz os riscos relacionados a estes, menor sera
a incerteza dos bancos quanto a capacidade dos empresarios em arcar com 0s seus
compromissos do empréstimo, o que reflete, portanto, de forma positiva na dispo-
si¢cdo dos bancos em ofertar recursos e, consequentemente, no nivel de atividade da
economia. Assim, em regides periféricas onde a politica fiscal ¢ mais ativa, maiores
sd0 suas probabilidades de romper o circulo vicioso adverso gerado pela incerteza,
bem como suas probabilidades de atingir uma trajetdria de crescimento favoravel.

Embora a incerteza bancaria seja um elemento central na teoria pos-keyne-
siana, as contribuigdes até hoje na literatura focam na compreensio do seu impacto
direto sobre o desempenho econdmico das regides, como podem apontar Rodrigue-
z-Fuentes e Lopez (1997), Rodriguez-Fuentes ¢ Dow (2003), Missio ef al. (2015)
¢ Gama et al. (2016). Esses estudos tratam a relagdo de incerteza bancaria e os
gastos publicos com o desempenho econdmico de forma separada, de modo que ndo
permitem uma interagdo entre essas relagdes. Baseado em Keynes (1980) e Minsky
(1986), nota-se que este tratamento dissociado dos efeitos da incerteza bancaria
¢ dos gastos publicos pode gerar perda de informagdes importantes, na medida
em que a altera¢do nos gastos publicos pode influenciar o nivel de incerteza dos
agentes. Pois, diante do aumento da preferéncia pela liquidez bancaria, a atuagao
do Estado via gastos publicos pode reduzir o impacto das expectativas ruins dos
bancos sobre os empresarios. Isso porque qualquer varia¢do na preferéncia pela
liquidez dos bancos (restri¢do de empréstimos, por exemplo) pode implicar grande
variagdo na renda. Desse modo, mesmo que os empresarios tenham recursos pro-
prios para o investimento, dificilmente irdo fazé-lo, pois sabem que a queda do
crédito afetara de forma negativa a renda no futuro. Ao gastar, o Estado produz
renda e evita que a variagdo negativa na disposi¢do dos bancos em emprestar afete
de forma significativa a economia. Assim, elasticidade, preferéncia pela liquidez
bancaria-PIB e gastos publicos se relacionam negativamente, isto ¢, quanto maior a
participagdo do Estado na economia via gastos publicos, menores seriam os efeitos
da incerteza bancaria sobre o nivel de renda.

Perante estas alegagdes, o objetivo do presente trabalho ¢ verificar se os gas-

tos do governo podem interferir nos efeitos adversos da incerteza bancaria sobre o
desempenho economico das microrregides brasileiras. Isto é, sera que as variagdes
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nos gastos publicos podem explicar a relacdo heterogénea entre preferéncia pela
liquidez bancaria e o nivel de atividade economica das microrregides brasileiras?

Para inferir sobre a relagdo entre gastos publicos ¢ incerteza, propde-se
um exercicio a partir de um modelo de dados em painel com variaveis interativas,
tendo o PIB como variavel dependente; como variaveis financeiras, a preferéncia
pela liquidez dos bancos (PLB) e o indice de concentragdo bancaria —e de gastos
publicos—, e, como variaveis explicativas, a educagdo ¢ o transporte.

O indice de preferéncia pela liquidez bancaria (PLB) foi construido utili-
zando a razdo entre depdsitos a vista e as operagdes de crédito?. Crocco et al. (2011)
argumentam que bancos tomam decisdes como qualquer outro agente, sendo estas
baseadas em suas obrigacdes e nas incertezas do ambiente econdmico. Variagdes
nas expectativas dos bancos fazem com que estes pratiquem politicas que alterem
a composig¢do das variaveis que compdem o denominador do indice. Isto ¢, em um
ambiente sob forte incerteza, os bancos tendem a compor as suas carteiras com
ativos que tenham maior liquidez, de modo que reduzem a parcela dos depositos
a vista (obrigagdes de curto prazo) destinadas as operagdes de crédito (haveres de
longo prazo). Logo, quanto menor for a parcela dos depositos a vista destinados as
operagdes de crédito, maior sera a diferenga entre os recursos captados ¢ 0s recursos
emprestados e, consequentemente, maior sera a relagdo apresentada na equagéo 1.

Além disso, para identificar os efeitos dos gastos publicos sobre o impacto
da incerteza no desempenho econdmico das microrregioes, realizam-se interagdes
entre a preferéncia pela liquidez dos bancos ¢ as variaveis de gastos publicos. As
evidéncias sugerem que os gastos publicos s3o relevantes para determinar o nivel
de atividade econdmica de forma direta, e de forma indireta ao reduzir o impacto
adverso da incerteza bancaria sobre o desempenho econdmico das microrregioes.
Ademais, os gastos com educag@o se mostraram mais eficazes para determinar o
produto do que os gastos com transporte.

Além desta breve introducdo, o artigo se divide em mais quatro se¢des. A
segunda apresenta o referencial tedrico, baseado na relagdo entre incerteza e gastos
publicos. A terceira expde a base de dados ¢ o modelo empirico. A quarta se¢do
apresenta a analise empirica. Por ultimo, apresentam-se as consideragdes finais.

2 Segundo Crocco et al. (2011), a preferéncia pela liquidez bancaria pode ser capturada pela seguinte
equacdo: PLB = %,(1) em que DVG representa as operacdes depositos a vista do governo;
DVP, as operagdes de depositos a vista do publico e OC, o valor total de operagdes de crédito em

dado banco.
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I. CENTRALIDADE E PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ BANCARIA NA
TEORIA POS-KEYNESIANA

Segundo a Teoria Neoclassica, existe uma dicotomia entre o lado real e o
lado monetario da economia. Variagdes na quantidade de moeda em circulagdo
causam apenas varia¢des no nivel de pregos da economia. Assim, variacdes na
oferta de moeda ndo possuem efeito sobre as variaveis reais da economia, alte-
rando apenas os pregos absolutos ¢ deixando inalterados os pregos relativos e,
consequentemente, o produto. Assim, a moeda ¢é neutra, ou seja, esta serve apenas
como um intermediador das relagdes de compra e venda dos agentes, nao exercendo
influéncia sobre as variaveis reais da economia.

Keynes (1930 e 1985) discorda dos argumentos da teoria neoclassica. Para o
autor, a moeda é ndo neutra e as variagdes na quantidade ofertada de moeda podem
alterar o nivel de atividade da economia. Para Keynes, a moeda deixa de ser apenas
meio de troca e de riqueza temporaria, passando a exercer a fung¢do de reserva de
valor por tempo indeterminado. Neste sentido, a moeda ndo estd apenas ligada a
circulagdo de bens, mas também as operagdes com estoque de riquezas (titulos).

Ainda de acordo com Keynes (1985), quando os agentes se deparam com
um ambiente econdmico muito incerto, eles recorrem a moeda na sua forma mais
liquida, seja para sanar possiveis gastos futuros (motivo de precaugdo), ou para
obterem algum ganho futuro com uma possivel melhora no cenario econémico
(motivo de especulacdo). Assim, quanto mais elevada for a incerteza em relagio
ao futuro, maior sera a preferéncia dos agentes por ativos na forma mais liquida. A
situagdo em que os agentes renunciam aos retornos futuros em prol de seguranga é
definida por Keynes como preferéncia pela liquidez dos agentes.

Diante de um ambiente de baixa incerteza, os recursos da economia sdo
destinados as inversdes de investimento; na medida em que as expectativas dos
agentes se deterioram, estes passam a buscar seguranca ¢ flexibilidade, aplicando
seus recursos em ativos ndo reprodutiveis —titulos publicos ou entesouramento.
A consequéncia de tal fato é a redug@o dos recursos destinados aos ativos produ-
tiveis —maquinas e equipamentos, entre outros-, resultando em queda no produto
e no nivel de emprego da economia. Assim, a forma como os agentes compdem
suas carteiras —ativos liquidos ou ativos rentaveis— afeta o nivel de investimento
da economia (Quaresma & Alencar, 2019).
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A teoria pos-keynesiana do desenvolvimento regional surge sob o arcabouco
tedrico da incerteza ndo probabilistica ¢ da moeda enddgena desenvolvidos por
Keynes (1985 e 1930), ¢ da teoria da causagdo circular e cumulativa de Myrdal
(1960), tendo como ponto de partida os trabalhos de Sheila Dow (1987 e 1993),
que analisam os fatores que autoalimentam a condi¢do de Central ou Periférica de
uma regido. Associando heterogeneidade regional da incerteza, papel ativo dos
bancos —preferéncia pela liquidez bancaria— e teoria da causagao circular e cumu-
lativa, para a teoria pos-keynesiana, o sistema financeiro ¢ capaz de intensificar as
disparidades regionais.

Na concepgdo da firma bancaria pos-keynesiana derivada da teoria da prefe-
réncia pela liquidez, Keynes sugere que os bancos sao firmas que tentam maximizar
seus lucros correndo os menores riscos. Os bancos sdo guiados pelo trade-off entre
maior rentabilidade —empréstimos de longo prazo— versus maior liquidez —emprés-
timos de curto prazo— em um cenario de incertezas (Carvalho, 1999). Portanto, os
bancos podem variar suas decisdes de composi¢ao de suas carteiras de ativos, influen-
ciando, diretamente, a criagdo de crédito da economia. Segundo Keynes (1930, p.67):

What bankers are ordinarily deciding is, not how they will lend in aggregate —
this is mainly settled for them by the state of their reserves — but in what forms
they will lend — in what proportions they will divide their resources between the
different kinds of investment are open to them.

Assim, as expectativas bancarias sdo refletidas em preferéncias pela liqui-
dez, sendo que esta mensura o grau de incerteza que as agéncias bancarias tém em
relacdo a dindmica da economia no futuro.

De acordo com Aratjo (2012), os bancos com elevada preferéncia pela liqui-
dez podem nédo suprir a demanda de crédito passivamente a0 compararem os retornos
esperados e os prémios de liquidez dos ativos disponiveis para aquisi¢do. Ou seja,
independentemente dos retornos esperados, pode existir um racionamento de crédito
devido a elevada preferéncia pela liquidez dos bancos. Para Dow (1996, p. 503),

Credit availability may then be curtailed because of increased liquidity preference
on the part of the banks, irrespective of the ‘true’ risk attached to commercial
lending. Credit rationing for business would then arise quite independently of the
expected returns on capital investment projects.
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Os bancos ndo tomam seu passivo como dado, pois buscam influenciar as
preferéncias dos depositantes, através do gerenciamento das obrigagdes e da intro-
ducgdo de inovagdes financeiras.> Os bancos atuam sobre o passivo buscando novos
depositos e/ou gerenciando suas reservas, implicando que os recursos destinados
a manuten¢do de seus ativos —financiamento dos empréstimos— sdo condicionados
parcialmente ao comportamento do proprio banco*. Como os bancos tém desejos
¢ possuem suas proprias expectativas, seus comportamentos sao decisivos sobre as
condigdes de crédito da economia, tendo impacto direto sobre o financiamento dos
investimentos e, por consequéncia, no produto ¢ no emprego (Carvalho, 2007).3

Para entender como os bancos influenciam a atividade econémica das
regides, Dow (1987) as classifica em dois grupos: centrais ¢ periféricas. As regides
centrais, em sua forma estrutural, apresentam dominio industrial, financeiro ¢
comercial em relagao as regides periféricas, pois possuem trajetoria de crescimento
estavel ditada pela dinamica do mercado interno, produgdo diversificada que lhes
permite ter acesso ao mercado das regides em seu entorno, e sistema financeiro
desenvolvido, o qual garante a liquidez dos ativos e proporciona menor incerteza
aos agentes economicos. Essas caracteristicas influenciam os bancos no direciona-
mento de seus recursos para estas regides, pois, ao deterem atividades que inspiram
maior confianga, o risco de sinistros para os investimentos nelas realizados torna-se
menor. Assim, cria-se um circulo virtuoso, onde a maior confianca gera maiores
negocios e produtividade, que inspiram maior confianga (Tada & Aratjo, 2011).

Por outro lado, a necessidade de especializagdo das regides periféricas surge
a partir das condicdes estruturais dadas —escassez de matérias primas, posi¢do geo-
grafica inadequada para o comércio, entre outras—, impondo que suas atividades
fiquem subordinadas as exporta¢des para as regides centrais. Em grande parte,
estas exporta¢des sdo compostas por matérias primas e produtos manufaturados

3 Caso um banco deseje captar recursos com prazos maiores, este podera atribuir uma taxa de juros mais
atraente para os dep6sitos de longo prazo. Neste caso, a preferéncia pela liquidez do banco tende a ser
menor, porque suas obrigagdes passam a ser de longo prazo. Entretanto, se o banco deseja captar recur-
sos através de depositos a vista, este pode atribuir uma taxa de juros mais atraente para os depdsitos
a vista. Neste caso, sua preferéncia por liquidez tende a ser maior, pois precisara de maior quantidade
de ativos na forma liquida para liquidar os possiveis saques dos depositantes (Chick, 1994).

4 Segundo Chick (1994 p.15), a competi¢do bancaria nos anos 70 fez com que os bancos procuras-
sem “[...] atrair, ou reterem como depositos, poupancgas que poderiam ter sido mantidas em outras
institui¢des financeiras, ou como instrumentos financeiros do governo ou das empresas”.

5 A captagdo de recursos dos bancos a prazos mais longos pode influenciar positivamente o nivel de
investimento da economia. Na medida em que suas obriga¢des passam a ter maiores prazos, estes
podem fazer concessdes de crédito com maiores prazos. (Carvalho ez al., 2007).
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com baixo valor agregado, cujo prego se caracteriza por alta instabilidade em face
da elevada dependéncia da renda das regides mais desenvolvidas. Além disso,
a estrutura financeira e institucional precaria dificulta a difusao de informagoes,
reduzindo a liquidez dos ativos e elevando o grau de incerteza nestas regides. A ins-
tabilidade inerente as regides periféricas cria impulso para que os bancos reduzam
a oferta de recursos, pois os riscos inerentes ao capital fazem que a relagdo Risco/
Retorno nestas regides tenha menor apreciagdo em comparagao as regioes centrais
as quais gozam de menor nivel de incerteza. Portanto, a partir das caracteristicas
estruturais desfavoraveis, cria-se um circulo vicioso nas regides periféricas, onde
a baixa confianga reduz o nivel de atividade, que reduz a produtividade em relago
as regides centrais, que inspiram menor confianca (Figueiredo, 2009).

Segundo Rodrigues-Fuentes ¢ Dow (2003), em periodos de expectativas
otimistas, a competi¢do dos bancos eleva o nivel de crédito destinado as regides
periféricas. A competi¢do exige que os bancos expandam seus empréstimos, caso
contrario, perdem fatia no mercado. Como as regides centrais t€m o parque produ-
tivo consolidado, as variagdes dos recursos destinados ao investimento em geral sdo
mais constantes ao longo do tempo. Assim, para que os bancos consigam expandir
seus mercados, necessariamente devem emprestar nas regides periféricas. Dado
que ¢ um periodo de expectativas positivas, os bancos acreditam que os ganhos
obtidos através da realiza¢do de operacdes de empréstimos sdo maiores que 0s
riscos de perdas de capitais. Assim, em periodos de otimismo, frequentemente as
variagOes positivas nas operagoes de crédito das regides periféricas sao maiores que
as variagdes nas operagoes de crédito nas regides centrais. Entretanto, em periodos
de deterioragdo das expectativas, ha uma grande contracdo na oferta de crédito nas
regides periféricas. Isso porque os bancos acreditam que os retornos esperados das
operagdes de crédito ndo compensam os riscos das perdas de capitais, na medida
em que o mercado interno por si s6 ndo garante os lucros dos investimentos.

Alternativamente, por apresentarem estruturas mais estaveis, as regioes
centrais sd0 menos sensiveis as variagdes nas expectativas. Em um ambiente no
qual as expectativas em relagdo ao futuro se apresentam deterioradas, elementos
que compdem a subjetividade dos agentes fazem com que a relagdo risco\retorno
do investimento seja maior nas regides centrais em comparagdo as regioes peri-
féricas®. De acordo com de Paula (2006), esses elementos sdo importantes tanto

6 Como elemento que compde a subjetividade dos agentes, destaca-se a preferéncia pela liquidez, ou seja,
a procura por seguranga e flexibilidade diante das expectativas deterioradas. Como as regides centrais
dependem menos de outras regides (grande demanda interna, produgdo, diversificagéo e baixa propen-
sdo a importar), seus projetos de investimento tendem a ser mais seguros em periodos de incertezas.
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para a avaliagdo dos projetos por parte dos empresarios quanto para a decisdo de
financiamentos por parte dos financiadores.

Sob estas alegagdes, o sistema financeiro pode acentuar as desigualdades
entre as regiodes, pois, ao exercer pressao negativa sobre os pregos dos ativos das
economias periféricas e pressdo positiva sobre os pregos de ativos das economias
centrais, alimenta-se um ambiente desfavoravel ao desempenho econémico das
primeiras e favoravel a perpetuacdo econdmica nas ultimas. Segundo Tada e Aratjo
(2011, p. 8):

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

Nao obstante, apesar de a incidéncia da incerteza diferenciada tender a per-
petuar as desigualdades entre as regides, Dow (1987) admite que um progresso nas
regides centrais pode gerar efeitos positivos sobre as regides periféricas (spread
effects) na forma de difusdo de tecnologia, de demanda por exportagdo, mao de
obra qualificada, entre outros. Segundo a autora (1987, p.81), “[...] the form of these
spread effects is such as to promote Periphery’s dependence on Centre”, na medida
em que a periferia fica exposta as disposi¢des de oferta —tecnologia, mao de obra
qualificada— ¢ demanda das regides centrais, refor¢ando a condigdo de dependéncia.

Em termos de literatura empirica, alguns estudos validam a influéncia do
sistema financeiro no desempenho econdmico das regides. Para o Brasil, Bemerguy
et al. (20006), Ferreira Jr. e Sorgato (2014), Andrade (2009) e Missio et al. (2010),
Araujo (2012) e Gama et al. (2016) analisaram o impacto do sistema financeiro
sobre o nivel de desempenho econdmico das Unidades de Federagdo. De forma
geral, as evidéncias indicam uma relagdo negativa entre o grau de incerteza banca-
ria de uma determinada regido e o seu nivel de desempenho econdmico.

Apesar dos avangos tedricos e metodoldgicos, esses estudos negligenciam
a politica fiscal como um fator significativo que pode reduzir o efeito adverso da
incerteza sobre o desemprenho econdmico das regides, sendo esta uma hipdtese
fundamental desenvolvida por Keynes (1980) ¢ Minsky (1986). Portanto, ao anali-
sar os efeitos da politica fiscal no impactado da preferéncia pela liquidez bancaria
sobre o desempenho econémico das microrregides brasileiras, este trabalho adi-
ciona novos entendimentos sobre o problema regional brasileiro.
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II. INCERTEZA E GASTOS PUBLICOS

Na economia monetaria de produg@o proposta por Keynes, refuta-se a ideia
neoclassica de equilibrio estavel univoco no longo prazo nas economias capitalis-
tas. Sob a hipotese de instabilidade intrinseca, Keynes (1985) alega que o controle
das decisdes via calculo probabilistico escapa aos agentes, obrigando-os a tomarem
decisdes em um ambiente de incerteza. O autor afirma que a incerteza presente
nas economias capitalistas exige que as pessoas tomem as decisdes baseadas em
intui¢des, resultando em potenciais erros de previsdes e, portanto, em perdas.

Segundo Keynes (1985), para mitigar os efeitos adversos da incerteza sobre
as expectativas, ¢ necessaria a implementacdo de um processo que torne coesas
as expectativas em relagdo ao futuro. Diante da auséncia de informagdes quanto
ao futuro, os individuos empregam convengdes, isto ¢, tomam suas decisoes tendo
como principal fonte de auxilio os padrdes observados previamente.

Para suavizar o ritmo das mudangas de opinido sobre o futuro por
parte dos empresarios, Keynes propos a intervencao estatal, a qual se apresenta,
principalmente, na forma de politica fiscal, que ¢ tanto a administragdo de gastos
publicos —diferente de déficit publico— como, a politica de tributagdo. A tributa-
¢do busca viabilizar recursos para o financiamento da politica de gastos publicos,
que, na perspectiva de Keynes, centra-se na constituicdo do orgamento corrente
e do or¢amento de capital. O or¢amento corrente refere-se aos recursos necessa-
rios ao fornecimento dos servigos publicos a populagio (satde publica, educacdo,
infraestrutura urbana, defesa nacional e previdéncia social).

O or¢amento de capital é onde se discriminam as despesas publicas refe-
rentes a investimentos produtivos do Estado para a manutengdo da estabilidade
no sistema econdmico, isto ¢, de regulag¢@o do ciclo econdmico. Portanto, a poli-
tica fiscal de gasto puiblico keynesiana niio tem carater de instrumento de u/tima
instancia, sendo “um programa de longo prazo [de investimentos publicos] que
seja capaz de reduzir a amplitude potencial de flutuagdo para limites muito mais
estreitos” (Keynes, 1980a, p. 322). A despeito, para o autor, “[ndo se deve permitir]
que se confunda a ideia fundamental do orgamento de capital com o particular —¢
um tanto quanto desesperado— expediente do déficit” (1980a: 353-354).

Além disso, o orcamento de capital deve constituir investimentos publicos
complementares aos investimentos da iniciativa privada (Carvalho, 1999). Deve-
-se promover a complementaridade entre as iniciativas privada e publica, sendo
que essas ultimas devem funcionar como indutoras das primeiras, e, assim, como
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estabilizadoras das flutuagdes ciclicas do sistema economico. Ademais, as expec-
tativas dos agentes sdo o fator desestabilizador do sistema, ¢ ¢ sobre elas que atua
a politica fiscal de gasto com investimento. Téo claro deve ser isso que Keynes
elabora a nogdo de orgamento de capital para que o investidor produtivo tenha,
compromissada consigo, a atuagdo estatal.

Seguindo a mesma dire¢do proposta por Keynes (1980), para Minsky
(1986), uma forma de ancorar as expectativas dos agentes emerge da participagdo
ativa do Estado via politica fiscal. Para o autor, na medida em que o Estado se
apresenta como um agente disposto a realizar gastos a fim de assegurar a renda ¢ a
demanda, os investidores entendem que menores serdo os riscos de perdas em face
das flutuagdes na demanda privada.

Para delinear a interagdo entre gastos publicos e ancoragem das expectati-
vas, Minsky parte da teoria da instabilidade financeira, na qual apresenta os deter-
minantes das flutuagdes nas economias capitalistas. Para o autor, a instabilidade
financeira surge endogenamente da relativa estabilidade econdmica que estimula a
constitui¢do de estruturas financeiras frageis. Em momentos de estabilidade, ban-
queiros, empresarios ¢ familias estdo dispostos a tomar mais riscos ¢ diminuem
as margens de seguranga para concederem/tomarem empréstimos ou alavancarem
gastos. Enquanto a atividade econdmica permanece elevada, a confianga paira,
resultando em melhor avaliagdo dos ofertantes de crédito quanto a capacidade de
pagamento dos demandantes. Para o autor, essa avaliag@o positiva ¢ fruto de um
comportamento convencional, ¢, enquanto uma nova informacdo ndo abalar esse
estado de convengdes, ndo ha por que mudar o curso das agdes.

Na estabilidade, os agentes tornam-se menos avessos ao risco e adquirem
mais dividas para financiarem seus gastos. Neste ambiente, os bancos promovem
inovagoes financeiras e elevam a oferta de crédito para maximizar seus ganhos. Na
medida em que os ofertantes de crédito tornam-se mais confiantes na capacidade
dos demandantes em arcar com seus compromissos, suas margens de seguranca
reduzem-se consideravelmente, chegando a um ponto em que qualquer expectativa
frustrada da renda esperada pode levar a revisdes do plano de gastos das familias
¢ das empresas, bem como das aspira¢des das institui¢des financeiras em promo-
ver recursos. Empresas e familias ndo conseguem satisfazer dividas assumidas no
periodo de estabilidade, e bancos ndo conseguem recuperar os empréstimos con-
cedidos. Neste cenario, empresas demitem; trabalhadores perdem emprego e renda
¢ diminuem o consumo. Firmas e trabalhadores tornam-se inadimplentes e bancos
cortam o financiamento para recuperarem seus niveis de liquidez. A demanda efe-
tiva se reduz e, com ela, o nivel de renda e de emprego, num efeito multiplicador
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as avessas. A convencgdo, agora, corre no sentido da recessdo e todos os agentes
aumentam ao mesmo tempo seu desejo pela liquidez.

Enquanto perdura a desconfianga, ¢ a preferéncia pela liquidez estiver em
alta, o setor privado ndo retoma as decisdes de investimento, consumo ¢ financia-
mento. Os bancos centrais sd3o chamados a operar como emprestadores de Gltima
instancia para evitarem a faléncia de seus associados do sistema financeiro. Os
bancos podem recuperar suas margens de seguranga com o socorro do Banco Cen-
tral, mas ndo confiam em que seus devedores serdo capazes de honrar suas divi-
das. Dessa forma, a manutengdo dos niveis de emprego e de renda necessita que
o governo opere uma politica fiscal de gastos que recupere os lucros e o nivel de
atividade econdmica. Seja como emprestador de tltima instancia, de um lado, seja
com amplos déficits fiscais, de outro, o governo, quando atua para estabilizar a eco-
nomia, ¢ chamado a retomar os niveis de gasto da economia ¢ a estabilizar lucros.

Para o autor, o déficit fiscal teria trés efeitos: efeito multiplicador; efeito de
fluxo de caixa (os déficits manteriam lucros para as empresas); ¢ efeito de portfolio
(titulos do governo sdo titulos seguros ¢ ajudariam a estabilizar o mercado). Ou
seja, o gasto publico surge ndo apenas como fonte para suprir ¢ substituir o gasto
ndo realizado pelas empresas e familias, mas, também, como forma de aumentar
a divida publica através dos rentistas, que fogem da concessao de crédito ao setor
privado e preferem a seguranga dos bonus governamentais.

Minsky (1986) vai além e introduz seu conceito do Big Government, afir-
mando que o Estado deve realizar gastos em larga escala. Ou seja, o governo deve
ser grande o suficiente para que consiga estabilizar a economia em caso de mudan-
cas na demanda agregada, algo que um governo “pequeno” ndo conseguiria fazer.

Em suma, em um mundo incerto, no qual agentes arriscam sua possibili-
dade de comando sobre a riqueza social a fim de conseguirem mais desse poder no
futuro, a politica fiscal deve ser aquilo de mais s6lido com que a iniciativa privada
tem contato.

III. BASE DE DADOS E MODELO EMPIRICO

Para este exercicio, as informagdes das variaveis sdo correspondentes ao
intervalo anual de 2003 a 2014. Os dados financeiros foram extraidos do ESTBAN
(Estatistica Bancaria dos Municipios) no BCB (Banco Central do Brasil) e apre-
sentam variaveis (depositos a prazo, operagoes de crédito, depositos a vista, entre
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outras) presentes no balango consolidado das agéncias bancarias, as quais permitem
visualizar a composigao do ativo ¢ do passivo dos bancos em cada municipio’. As
informagoes sobre o PIB dos municipios estdo disponiveis no Instituto Brasileiro
de Geografia ¢ Estatistica (IBGE), e os dados de gastos publicos em educagao ¢
transporte® no site do Ministério da Fazenda nas Finangas Brasileiras (Finbra)?.

A partir dessas variaveis, ¢ possivel construir um modelo empirico (2) que
contemple a relagdo direta entre desempenho econémico, variaveis financeiras ¢
gastos publicos:

Inpib; = Po; + Inplb;By; + Inihh_dtpy; + Ineduc;fz; +  (2)
Intrnsp; Ba; + &

Em que /npib ¢ logaritmo natural do PIB da microrregido i; /nplb o loga-
ritmo natural do indice de preferéncia pela liquidez das agéncias bancarias (plb)
da microrregido i; /nihh,, o logaritmo natural do indice Herfindahl-Hirschman dos
depositos a prazo dos bancos, ihh_dt, e lneduc e Intrnsp, o logaritmo natural dos
gastos publicos com educacdo (educ) e transporte (trnsp), respectivamente. Note
que o subscrito i na equagao 1 indica que cada microrregido pode ter uma sensibi-
lidade diferente, f,;, as variagdes na preferéncia pela liquidez dos bancos, ou seja,
um aumento em Inplb afeta diferentemente o desempenho econdémico, Inpib, das
microrregioes.

Apesar da relevancia das relagdes apresentadas na equagdo (2), essas ja
foram discutidas por Freitas ¢ Paula (2010); Missio et al. (2015); Divino e Junior
(2012); Degenhart et al. (2016) ¢ Gama et al. (2016)19, i. e., os resultados para a
relagdo direta entre preferéncia pela liquidez e desempenho econdémico ja sdo con-

7 Devido a escassez de informagdes, consideraram-se dados para bancos publicos e privados.

8 De acordo com a lei 9.394/96, LDB, os gastos em educagéo relacionadas aos Ensinos Fundamen-
tal, Médio, Profissional, Superior, Infantil, Educacdo de Jovens e Adultos, Educag@o Especial e
Educacao Basica sao despesas relacionadas a aquisi¢do, manutencao e funcionamento das instala-
¢des e equipamentos necessarios ao ensino, uso ¢ manutenc¢ao de bens e servigos, remuneragao e
aperfeicoamento dos profissionais da educagao, aquisi¢do de material didatico, transporte escolar,
entre outros. Os gastos em transporte Aéreo, Rodoviario, Ferroviario, Hidroviario e Especiais sdo
destinados a pavimentacao de estradas, manutengdo de veiculos, entre outros.

9 Em face da escassez de dados sobre gastos publicos e financeiros, foram avaliadas apenas 541 micror-
regides. Além disso, devido a falta de dados de PIB, financeiros, e de gastos piblicos para o nivel de
microrregido, recorreu-se a agregagao dos dados disponiveis a nivel municipal. Todos os dados foram
deflacionados pelo indice de Prego a0 Consumidor Auténomo (IPCA), com base no ano de 2000.

10 Os autores identificaram que o nivel de atividade econdmica se relaciona negativamente com o nivel
de incerteza e positivamente com os gastos publicos.
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solidados na literatura nacional. Assim, baseado no papel ativo da politica fiscal
sobre as expectativas dos agentes, assume-se que a clasticidade-preferéncia pela
liquidez-PIB de cada microrregido, f,;, varia na medida em que os gastos publicos
a alteram. Em termos formais, tem-se (3):

ﬁli = 60,: + 61ilneduci + 62ilntrn5pi + Wi (3)

Baseado em Keynes (1980) ¢ Minsky (1986), espera-se que as regides com
menores gastos publicos tenham maior sensibilidade as variagdes na incerteza ban-
caria f3;, quando comparadas as demais regides, pois, na medida em que o Estado
realiza gastos, ele reduz o canal pelo qual as expectativas pessimistas dos bancos
atingem os empresarios. Portanto, espera-se que a elasticidade-preferéncia pela
liquidez-PIB (§,;) e gastos publicos tenham relagdo negativa, isto ¢, quanto maiores
os gastos publicos, menores serdo os efeitos negativos da incerteza bancaria sobre
o nivel de renda.

Combinando 2 e 3, tem-se 0 modelo de variaveis interativas!!, a partir do
qual ¢ possivel inferir a influéncia dos gastos ptiblicos sobre o impacto da incerteza
no nivel de atividade das microrregioes:

Inpib; = yo; + Inplb;y1; + Inihh_dty,; + Ineduc;ys; + &)
Intrnsp;ys + (Inplb; * Ineduc; )ys; + (Inplb; *
Intrnsp;)ve: + u;

Reescrevendo 4 na forma de dados em painel, tem-se 0 modelo empirico a
ser estimado, 5.
Inpib; = yo + Inplb,y, + Inihh_dt,y, + Ineduc,ys +
Intrnsp,ys + (Inplb, * Ineduc )ys + (Inplb, * (5)
Intrnsp,)ye + U

A partir da figura 1, verificam-se indicios de relag@o negativa entre preferén-
cia pela liquidez dos bancos —PLB- e desempenho econdmico —Inpib. Essa relacdo
indica que as microrregides com maior nivel de incerteza bancaria deparam-se com
menores niveis de producao.

I O modelo de variaveis interativas ¢ uma extensdo dos modelos hierarquicos, contudo, diferencia-se
destes ao assumir que a heterogeneidade dos pardmetros ¢ fruto de caracteristicas especificas a
unidade de cross-section (Hargens, 2009).
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Figura 1. Dispersédo Inpib x Inplb
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Fonte: elaboragao propria.

Figura 2. Dispersao Inpib x Ineduc
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Fonte: elaboragdo propria.

Figura 3. Dispersao Inpib x Intrnsp
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Fonte: elaboragdo propria.
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Oliveira (2009) utiliza o indice ihh_dt para analisar a concentragdo do
crédito no pos-Plano Real. Segundo o autor, o indice pode ser representado pela
equagao 6:

. dt\2
thhgtive = Z{:l (D_t;) (6)

sendo dt; os depositos a prazo totais da regido i, ¢ DT, a soma dos depositos
a prazo de todas as regides.

O indicador de concentragdo bancaria —Inihh_dt— pode apresentar relagao
positiva ou negativa com a atividade econémica. Positiva, pois uma maior con-
centrag¢do dos recursos em uma determinada regido implica em maior quantidade
de recursos disponiveis para empréstimo. Além disso, a concentragdo de recursos
pode provocar uma maior concorréncia entre os bancos, menores taxas de juros e
consequente elevagdo da demanda por financiamento. Negativa, porque, como o
indice ¢ geral, ou seja, ¢ calculado a partir da participagdo de cada regiao no ativo
total, uma concentragdo do ativo em determinada regido implica em menor parti-
cipagdo das demais, tendo impacto adverso sobre a atividade econémica da regido
onde se origina o fluxo de recursos.

No que tange as variaveis de gastos publicos (educagio!2, transporte), espe-
ra-se que estas se relacionem positivamente com o nivel de atividade da microrre-
gido, pois, de acordo com Vasconcelos (2014), o pensamento minskiano se volta
para as propostas de Keynes (1980) desenvolvidas nos Collected Writings of John
Maynard Keynes, as quais apontam que gastos publicos, principalmente aqueles
relacionados a programas de prazos mais longos [investimentos publicos], pode-
riam gerar emprego, reduzindo a amplitude potencial de flutuagdo econdmica para
limites muito mais estreitos.

Assim, espera-se que, ao se elevar os gastos com educagdo e transporte,
ndo apenas haja um aumento direto na renda, mas que também possa levar a uma
melhora na estrutura produtiva da microrregiao. Uma melhor estrutura produtiva
amplia a percepc¢ao dos empresarios —devido aos menores custos de producio— e
dos financiadores do investimento e do consumo das familias (bancos) em relagéo
aos ganhos futuros!3, refletindo em queda do efeito adverso da incerteza sobre o

12 Apesar de os gastos em educagdo no Brasil serem regulados por lei, a qual exige uma parcela minima
da arrecadagdo aplicada em educagdo, muitos municipios gastam acima desta parcela (Globo, 2019).
Neste sentido, a variavel educagio pode ser utilizada como uma ferramenta de politica discricionaria.

13 Vale ressaltar que os menores custos de produgéo, viabilizados pelos maiores gastos publicos em
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desempenho econémico da microrregido. Portanto, espera-se que maiores gastos
com educagao ¢ transporte impliquem em maiores niveis de desempenho econo-
mico. As figuras 2 ¢ 3 indicam a dispersdo entre nivel de atividade e gastos com
educagdo —Ineduc—, e transporte —Intrnsp—, respectivamente. Nota-se que os gastos
publicos se relacionam positivamente com o nivel de atividade, ou seja, quanto
maiores os gastos publicos, maior o nivel de produto de uma determinada micror-
regido. Por fim, espera-se sinal positivo dos efeitos das variaveis de gastos sobre o
coeficiente angular preferéncia pela liquidez dos bancos. De acordo com a teoria
pos-keynesiana, as variagdes dos gastos publicos tém o poder de minimizar os
impactos negativos gerados por instabilidades nas variaveis do setor privado, por
exemplo, alteragdes na disposi¢do dos bancos em ofertar crédito.

IV. RESULTADOS E DISCUSSOES

O exercicio empirico foi construido baseado no procedimento de dados em
painel e estimado pela técnica de regressdo com erros temporalmente correlaciona-
dos (RETC). Este modelo permite que os erros sejam autocorrelacionados em pri-
meira ordem e utiliza como artificio de estimacdo as técnicas de Cochrane e Orcutt
(1949) ¢ o controle dos efeitos ndo observados!4 —efeitos fixos ou aleatorios.!> A
utilizagdo do método de regressdo com erros temporalmente correlacionados justi-
fica-se em face do conceito pos-keynesiano de que os agentes formam expectativas
em relagdo ao futuro seguindo uma linha backward-looking, isto ¢, tomam decisdes
de produc¢do no presente baseadas em eventos passados!o.

De acordo com a estatistica de Wooldridge (2002) —tabela 1—, pode-se rejei-
tar a hipotese nula de ndo correlagdo temporal dos erros a 95% de confianga, o que
corrobora 0 uso do modelo de erros correlacionados. Ap6s o calculo da Estatistica
de Wooldridge, estimaram-se os coeficientes, os quais corroboram os pressupostos
da literatura pos-keynesiana. Isto €, o parametro da variavel que mede o efeito da

estrutura produtiva, elevam a probabilidade de que os empresarios arquem com os custos dos
empréstimos tomados previamente aos investimentos. O similar vale para o consumidor, pois quanto
maior a renda gerada pelos gastos publicos, maiores sdo as chances de que os consumidores sustem
seus compromissos assumidos na tomada de empréstimos. Assim, a elevagdo dos gastos publicos
reduz a incerteza do banco relacionada a possiveis calotes dos empresarios e/ou dos consumidores.

14 Para maiores detalhes, ver Baltagi ¢ Wu (1999).

15 Diante dos indicios de persisténcia de efeitos ndo observados no tempo para as regides brasileiras
encontrados por Abitante (2007) Barreto et al. (2010); Marioni et al. (2016) a analise dos resultados
sera construida apenas no modelo de efeitos fixos.

16 Ver Keynes (1985).
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preferéncia pela liquidez bancaria sobre o desempenho econémico das microrre-
gides —Inplb_— se mostra significativo a 95% de confianga, e com sinal negativo.
Nota-se que um aumento de 1% na preferéncia pela liquidez bancéria leva a uma
queda de aproximadamente 1.7% no nivel de atividade. O argumento ¢ que quanto
maior a preferéncia pela liquidez dos bancos, menor sera a oferta de crédito com
prazo mais longo, refletindo em menor nivel de investimento e em menor cresci-
mento econdmico. Segundo Chick e Dow (1998), em regides onde os bancos nédo
fornecem crédito de longo prazo para as empresas, o ciclo das empresas néo fecha,
tornando-as devedores, reduzindo o prego de seus papéis e, consequentemente, os

investimentos na regiao!’.

Tabela 1. Regressdo - Variavel dependente: logaritmo do Pib

Prﬁg?;ﬁféto RETC POLS EA EF MMG-S
Inplb_ -1.7007* 0.463 0.623*  -1.177"*  -1.812"*
(0.000) (0.153)  (0.058)  (0.000)  (0.000)

Inihh_dt_ -0.552" 0.053*  -0.331"™  -0.593""  -0.539""
(0.000) (0.086)  (0.000)  (0.000)  (0.000)

Ineduc_ 0.267"** 0.941"  0.546™*  0.115"  0.141""
(0.000) (0.000)  (0.000)  (0.010)  (0.000)
Intrnsp_ 0.0721** 0.116™  0.127°"  0.064™*  0.0557"**
(0.017) (0.000)  (0.000)  (0.005)  (0.004)

(Inplb*Ineduc) 0.083** 0.006 20.037  0.047°  0.110"
(0.004) 0.790)  (0.101)  (0.041)  (0.000)

(Inplb*Intrnsp) 0.035" 0.045"*  0.015 0.038"  -0.021
(0.046) (0.003)  (0251)  (0.004)  (0.117)
Constant 4910 4368 2076  9.981"*  11.930""

17" Segundo Davidson (2002), o Finance-Funding sugere que as empresas precisam transformar seus
passivos de curto prazo em obrigac¢des de longo prazo, visto que, apenas apos a maturagdo dos
investimentos, elas conseguirdo recursos para saldar suas obrigagdes adquiridas no passado. Quando
nao conseguem implementar este artificio, tornam-se insolventes.
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(0.000) (0.000)  (0.001)  (0.000)  (0.000)
Observagdes 5.897 6438 6438 6438
R2 0.19 0.6321 0.598 0.029 -
-0.204
Rho Dy/p_valor 1y 4140 0008 - . . -
, 0.220"*
Inpib,., - - - - (0.000)
Testes de especifica¢@o e pos estimagio
Teste Estatistica
3360.97
Breusch-Pagan (0.000)
Hausiman 1135.17
. (0.000)
Sarean 506.29
& (0.000)
Abond
e 1 -19.351
= (0.000)
-17.741
lag 2 (0.000)
11.475
lag 3 (0.000)
14.236
lag 4 (0.000)
15.694
lag 5 (0.000)

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
fp-valor entre parénteses

D,: Estatistica de Wooldridge (2002)
Fonte: elaboragdo propria.

Outra variavel financeira ¢ o indice que mensura a concentragao dos deposi-
tos a prazo totais (Inihh_dt ). O coeficiente da variavel revela-se com sinal positivo
e significativo ao nivel de 99% de confianca. Logo, uma variagdo positiva de 1%
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na concentrag@o dos depdsitos a prazo implica em uma queda de aproximadamente
0.552% no PIB. Portanto, a concentragao dos recursos sobre o PIB é maior nas
regides em que se originam os fluxos de recursos em comparacdo as regides para
onde os recursos se direcionam. Este resultado se justifica, pois, em uma con-
centracdo dos depositos de longo prazo em determinadas regides, pode reduzir o
retorno financeiro dos empréstimos e o crédito agregado da economia. Além disso,
uma concentragdo dos depositos implica em um fluxo de recursos de regides com
maior retorno monetario para regides com menor retorno, reduzindo os ganhos
dos bancos e, por consequéncia, as operagdes de crédito no agregado ¢ o nivel de
atividade da economia.

As variaveis de gastos publicos, Ineduc_ e Intrnsp, apresentam relagdo
positiva direta com o nivel de atividade econémica das microrregides. Ademais,
os coeficientes se mostram significativos a 99% e 95% de confianga, respectiva-
mente, informando que um aumento de 1% nos gastos com educacéo, In_educ, ¢
transporte, Intrnsp, eleva o nivel de atividade em 0.267% ¢ 0.072%, nesta ordem.

Estes resultados so significativos, entretanto, ja foram amplamente deba-
tidos na literatura nacional!$. A fim de ampliar a discusséo, estimam-se os efeitos
indiretos dos gastos publicos sobre o desempenho econémico via influéncia na
clasticidade da preferéncia pela liquidez dos bancos-PIB. Segundo a Tabela 1, tanto
a interacdo dos gastos com educacdo, Inplb*Ineduc, quanto a dos gastos transporte,
Inplb*Intrnsp, com preferéncia pela liquidez bancaria, sdo positivas e significativas
a pelo menos 95% de confianga, indicando que maiores gastos em educacao e trans-
porte reduzem o impacto negativo da preferéncia pela liquidez bancaria sobre o
nivel de atividade da economia. Assim, inserindo as variaveis interativas na analise,
tem-se um entendimento ampliado para se compreender o impacto da preferéncia
pela liquidez bancaria sobre o nivel de atividade econdmica. Derivando o modelo
estimado em relagdo a Inplb, tem-se (7),

-1.17 + 0.083(Ineduc) + 0.035(Intrnsp) (7)

Examinando os coeficientes ap6s a inser¢do dos termos interativos, obser-
va-se que o efeito negativo da preferéncia pela liquidez bancaria sobre o desem-
penho econdmico ¢ reduzido quando se pressupde que este seja determinado por
variagdes nos gastos publicos. Além disso, nota-se uma maior eficacia dos gastos
em educagdo na redug@o dos impactos negativos da incerteza sobre o PIB quando

18 Ver Missio ef al. (2010) e Gama et al. (2016).
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comparado aos gastos com transporte!. Quando se considera o efeito conjunto,
ou seja, Ineduc e Intrnsp diferentes de zero, tem-se o impacto total da preferéncia
pela liquidez bancaria sobre o PIB. Assim, considerando Ineduc = Intrnsp =1, o
efeito total de uma variagao de 1% na preferéncia pela liquidez bancaria sobre o
PIB ¢ de -1.58 (-1.7 + 0.083 * 1 + 0.035 * 1). Desta maneira, um aumento de 1%
na preferéncia pela liquidez dos bancos reduz o PIB em, aproximadamente, 1.57%.

Para verificar a robustez dos resultados da aplicagdo do método RETC,
reestimou-se 0 modelo empirico, equagao 5, utilizando as metodologias de Pooled
Ordinary Least Squares (POLS), painel com efeitos aleatorios (EA), com efeitos
(EF) e GMM sistémico (MMG-S) proposto por Arellano ¢ Bover (1995), tendo as
estimagOes apresentadas nas colunas 2, 3, 4 ¢ 5 da tabela 1, respectivamente. No
que tange aos procedimentos de especificagdo do POLS, EA ¢ EF, aplicaram-se os
testes de Bresuch-Pagan e Hausman para identificar ¢ caracterizar os efeitos ndo
observados especificos de cada microrregiao??. O p-valor dos testes, 0.000, indica
a presenga de efeitos ndo observados e com caracteristica de serem fixos no tempo,
desprezando as estimagdes por POLS ¢ EA em favor do modelo de efeitos fixos
(EF). Todos os coeficientes da estimagdo por EF apresentam significativos a pelo
menos 95% de confianga e com sinais que corroboram as evidéncias apresentadas
pela estimacdo via RETC, indicando que o desempenho econémico reage negati-
vamente as variagoes na preferéncia pela liquidez, mas que este efeito tende a ser
menor na medida em que se elevam os gastos com transporte ¢ educagdo. Por fim,
exceto para a interagdo entre transporte e preferéncia pela liquidez, Inplb*Intrnsp,
os demais coeficientes da estimagdo por GMM sistémico apresentam-se signifi-
cativos e com sinais similares aos coeficientes estimados por RETC. Contudo,
o valor dos testes de Sargan e de Arellano e Bond (Abond) para 5 lags apontam
instrumentos ndo adequados e autocorrelagdo nos residuos, respectivamente, suge-
rindo inconsisténcia nos parametros. De forma geral, a analise das estimagdes por
POLS, EA, EF e GMM sistémico corrobora a aplicagdo por RETC, refor¢ando que
o controle dos efeitos ndo observados tem melhor adequagdo quando sdo tratados
como fixos no tempo. Além disso, as estimagdes por efeitos fixos (EF) reforgam
as evidéncias apresentadas por RETC, apontando que os gastos publicos podem
reduzir os efeitos adversos para preferéncia pela liquidez bancaria sobre o desem-
penho econdmico das microrregiodes.

19 Isto é, supondo auséncia de gastos com transporte (Intrnsp=0), estima-se que o efeito da preferéncia
pela liquidez bancaria seja menor em modulo, quando comparado ao caso em que os gastos com
educacdo sejam iguais a zero (Ineduc=0) e os gastos com transporte diferentes de zero.

20 Para maiores detalhes sobre os procedimentos de especificagio e estimagéo dos modelos de longi-
tudinais utilizando POLS, EA, EF e GMM sistémico, ver Wooldridge (2002).
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Em sintese, os resultados corroboram Keynes (1980) e Minsky (1986), evi-
denciando que o gasto publico afeta o nivel de atividade econdmica ndo apenas
diretamente, mas também indiretamente ao reduzir o efeito adverso da preferéncia
pela liquidez bancaria sobre o desempenho econémico das microrregides brasi-
leiras. Além disso, como sugerem Bemerguy et al. (2006), Ferreira Jr. ¢ Sorgato
(2014), Andrade (2009), Missio et al. (2010), Aratjo (2012) e Gama et al. (2016),
esta pesquisa reafirma a influéncia do sistema financeiro sobre o nivel de atividade
econdmica das regides brasileiras, contudo, adiciona um elemento neste debate ao
identificar empiricamente que a politica fiscal pode ser tratada como um mecanismo
para reduzir os impactos adversos da incerteza sobre a atividade econdmica e,
consequentemente, as disparidades regionais.

CONCLUSAO

Procurou-se, neste trabalho, contribuir acerca da discussdo entre incerteza
¢ gastos publicos a luz da teoria pds-keynesiana. O principal objetivo foi analisar
a influéncia dos gastos publicos no impacto da preferéncia pela liquidez bancaria
sobre o PIB das microrregides brasileiras. Para tanto propds-se um modelo de dados
em painel com variaveis interativas para o periodo de 2003 a 2014, estimado pelo
método de regressdo com erros temporalmente correlacionados (RETC), Pooled
Ordinary Least Squares (POLS), painel com efeitos aleatorios (EA), com efeitos
(EF) e GMM sistémico.

Como resultado, conclui-se que os métodos que tratam os efeitos fixos
tém melhor ajuste para tratar as relagdes conferidas no modelo empirico. Além
disso, observou-se que quanto maiores sdo os gastos publicos, menores sdo 0s
efeitos adversos da incerteza sobre o desempenho econdmico, sendo os gastos
com educac¢do mais eficientes para conter os efeitos nocivos do que os gastos com
transporte. Essas evidéncias sdo relevantes, principalmente no contexto brasileiro
em que existem significativas disparidades regionais que podem ser reflexo das
acoes discricionarias do sistema financeiro. Entretanto, recomenda-se atenc@o para
a qualidade dos gastos, pois despesas que geram maiores externalidades positivas
podem reduzir a relag@o custo/beneficio da implementagdo da politica e refletir em
efeitos positivos sobre o nivel de atividade. Por outro lado, quando ndo planejados,
os gastos publicos podem se configurar um problema em face das ineficiéncias —por
exemplo, inibi¢do exacerbada do investimento privado—, geradas nas alocagdes
dos recursos, resultando em impactos negativos sobre o crescimento econémico.
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Resgatando Keynes (1980) ¢ Minsky (1986), conclui-se que os gastos publi-
cos sdo eficientes para estabilizar a economia, ndo somente por melhorar a quali-
dade de vida dos agentes ao fornecer renda para o consumo de bens ¢ servigos, mas
também por criar um ambiente estdvel —com menor incerteza— capaz de estimular o
investimento privado. Vale ressaltar que ndo se defende aqui a elevagdo dos gastos
publicos de forma aleatéria, mas sim que se implemente uma agenda de pesquisa
baseada nos fundamentos keynesianos, isto ¢é, identificando os possiveis gargalos
—mercado interno ineficiente, escassez de infraestrutura, entre outras— para, entao,
executar as politicas necessarias.
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