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Resuma Esse trabalho estima modelos de crescimentogsangunicipios na area de atuacao
do FNE com o objetivo de verificar se a politicssgo efeito para o crescimento desses
municipios entre 2003 e 2014. Para tanto, sernzadid um modelo de painel dindmico para
dados em painel que resolve duas fontes de in¢énsias comuns a modelos de
crescimentoi) a presenca de variavel dependente defasaidaendogeneidade de variavel
explicativa. O resultado aponta para convergénasmlata e condicional do PIB per capita
dos municipios na area de atuacdo do FNE. Ences&afeito positivo e significante do
FNE para a maioria dos modelos estimados e a roaidribuicdo da politica foi encontrada
guando se estimou o efeito do FNE como contemparaeete endogeno.

Palavras-chave: crescimento econdmico, FNE, ddsigde regional.

Abstract: This paper estimates economic growth models ef thunicipalities in the
Northeast Financing Constitutional Found (FNE) aceaerify if that policy has impact on
these municipalities between 2003 and 2014. Toehdf it will use a panel dynamic model
for the panel datas that solves two common inctersiy sources observed in a growth
model: i) the independent variable lagged; andngdependent variable endogenous. The
result indicates the existence of the absolute egence and conditional of the municipals
GDP per capita in the FNE area. It was found pasiéind significant effects of the FNE for
the majority of the estimate models and the palittmost important contribution was found
when it estimates the FNE effects as contemporaneodogenous.
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Introducdo: A despeito da persisténcia das desigualdadesnagi estas tém se reduzido
nos ultimos anos. Isso pode ser constatado na &eddggap entre os PIBger capita

municipais da area de atuacédo do Fundo ConstitalctnFinanciamento do Nordeste (FNE),
no periodo entre 2003 e 2G14esse processo de reducdo das desigualdadesaisgio
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financiamento aos investimentos de longo de prazaegido por intermédio do Fundo
Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNEpresenta um dos principais
instrumentos de politica regional.

No entanto, estudos sobre impacto dos Fundos @Qaistiais de Financiamento na reducao
das desigualdades regionais sao ainda escasseosir®le Domingues (2005) foram os
primeiros a abordar essa questdo. Os autores amalis 0 impacto dos Fundos
Constitucionais de Financiamento do Norte e Ce@este (FNO e Centro-Oeste) para
inducdo do crescimento dos municipios inseridodraea de atuacdo do Fundo. Para tanto, os
autores utilizam um modelo de crescimento com di#grena espacial. Os resultados sugerem
gue o impacto dos Fundos foi pouco significativo dierencial de crescimento dos
municipios do Norte e Centro-Oeste no periodo @ H2000.

De acordo com Resende (2012), a analise do FN&wnuma dimensao micro (empresa) e
macro (PIB per capita municipal). Sob essa perg@eat autor utiliza o enfoque micro para
analisar a efetividade dos financiamentos do FNEcn&cdo do emprego e aumento de
salarios, enquanto o enfoque macro foi usado penificar se o FNE tem sido efetivo em
eliminar ou mesmo reduzir as desigualdades regor@iresultado geral das avaliacdes
mostra que, embora, se tenha impacto do FNE indusé criacdo do emprego (nivel micro),
esse foi bastante limitado para afetar o crescineiot PIB per capita municipal (nivel
macro).

Esse baixo efeito dos Fundos no crescimento muigipde estar associado ao nivel de
desenvolvimento dos municipios. Goncgalves, Sodiehares e Viana (2013) consideram
efeitos diferenciados do fundo na avaliacdo de atgpam nivel municipal, argumentando
gue efeito do FNE no crescimento dos municipiosbéampode variar de acordo com nivel
de desenvolvimento dos mesmos. Para acomodar pesssilidade, incorporam efeito
thresholdpara verificar se existem grupos de municipiosirdas de acordo com nivel de
desenvolvimento. Os resultados, em conjunto, aporgara um efeito médio positivo do
FNE no crescimento dos municipios do Nordeste &o2 e 2008.

A existéncia de efeitos diferenciados do Fundo tamB analisada por Resende, da Silva e da
Silva-Filho (2015) ao longo das quatro tipologiasRblitica Nacional de Desenvolvimento
Regional (PNDR), uma vez que na presenca de eféibdsrogéneos por tipologia, 0s
resultados podem variar ao longo do espaco. Osesutmcontram que 0S municipios de alta
renda apresentam efeito da relacdo FNE/PIB mats flar que as demais tipologias. Por outro
lado, os coeficientes positivos e significativogapas municipios da tipologia dinamica e
baixa renda, ambas frequentes na regidao Nordéstevedéncias de que o FNE tem realizado
seu papel de reducao das disparidades regionais.

A heterogeneidade no efeito da politica sobre a thxcrescimento dos municipios é testada
por Irffi, Aradjo e Bastos (2016), explorando ositefs do FNE sobre a distribuicdo do PIB
per capita dos municipios da area de atuacdo do. FdEa tanto, os autores estimam
regressoes para os quantis da distribuicdo dosaiddies macroecondémicos RiBr capitae
postos de trabalho formal. Os resultados constaiaen os empréstimos do FNE afetam
positivamente o crescimento do PIB per capita, n#&sconseguem comprovar a existéncia
ou nao de efeitos heterogéneos para esse indidadorelagcdo aos postos de trabalho, os
autores encontram efeito positivo, mas sem efeterbgéneo ao longo da distribuicao.

O presente artigo tem como objetivo analisar sgéel@ntre FNE e o crescimento do PIB per
capita dos municipios de sua area de atuacdo 200& e 2014. Diferencia-se dos demais
encontrados na literatura (RESENDE, 2012; GONCALVE®ARES; LINHARES e
VIANA, 2013; RESENDE; da SILVA e da SILVA-FILHO, 246 e IRFFI, ARAUJO e
BASTOS, 2016) em relagdo a ampliacdo do periodostaioe no tratamento para a



endogeneidade da relacdo entre o £8IB crescimento do PIB per capita. Para resobss e
problema sera adotado o procedimento de estimagsarith em Arellano e Bond (1991),
conforme Caselli, Esquivel e Lefort (1996).

Além dessa introducéo, o artigo também esta digigich mais cinco sec¢des. Na segunda
secdo, realiza-se um breve historico sobre o FNEngém a descricdo de algumas
informagcbes do Fundo em um periodo mais recente.téMeeira secdo aborda-se a
metodologia empirica, enquanto na quarta apresentabase de dados utilizada no estudo.
Na quinta e sexta secdes, discutem-se 0s resuleadealizam-se as consideracdes finais,
respectivamente.

Breve historico sobre o Fundo Constitucional de Fianciamento do Nordeste — FNEO
Fundo Constitucional de Financiamento do NorddsikE(), bem como seus pares regionais
(FCO e FNO), foi criado no ambito da Constituic@ul&ral de 1988. Os recursos dos fundos
séo oriundos do repasse de 3% da arrecadacgéo dstbrge Renda (IR) e do imposto sobre
produtos industrializados (IPI), cabendo ao FNE/4l,8nquanto o restante é repassado aos
outros dois fundos na proporgédo de 0,6% para cadaAiém das transferéncias do Tesouro
Nacional, os fundos possuem como fonte de recasosembolsos das operacdes de credito,
0S quais correspondem aos pagamentos realizadsstpeladores de empréstimos.

De forma geral, o objetivo dos fundos é reduzidesigualdades regionais, e no caso do FNE
especificamente, esse objetivo deve ser atingidtiante o financiamento ao setor produtivo
instalado na regido Nordeste (SOUSA et al, 201@ssH sentido, o Fundo possui varios
programas de crédito para atender as especifigddémetomadores de empréstimo de acordo
com o setor produtivo, porte do empreendimentonalilade do crédito. Para 2017, a
programacao anual do fundo, estabelecida por rg@mldo Conselho Deliberativo (Condel)
da Superintendéncia de Desenvolvimento do Nord&idene), prevé 13 programas entre
setoriais e multissetoriais que totalizam recurdasordem de R$ 26,1 bilhdes, dos quais
apenas R$ 7,2 bilhdes sdo novas transferéncia®der® Federal (BNB, 2016).

Esse orcamento é operacionalizado pelo Banco ddeNta do Brasil S.A (BNB) e deve ser
aplicado em todos os 1.990 municipios incluidognea de atuacdo da Sudene, que abrange
todos os estados da regido Nordeste e mais o dostestados de Minas Gerais e Espirito
Santo.

A importancia do FNE sobre o desenvolvimento démebordeste e norte de Minas Gerais e
Espirito Santo pode ser vista no Gréfico 01, nd se@bserva a representatividade do Fundo
em relacdo as demais fontes de financiamento abdecada ano, a partir de dados extraidos
do Sisbaceh Ao longo de todo o periodo a relacdo entre oosdith aplicacdes do FNE em
relacdo ao volume do saldo dos financiaméntasarea de atuacdo do FNE variou entre a
méaxima de 55,3%, em 2011, e 48,4% no ano 2014,

* Resende (2010) e Irffi, Aratjo e Bastos (2016)ia#ih instrumentos exdgenos para o tratamento da
endogeneidade do FNE.

5 O Sisbacen é o Sistema de Informacdes do BanetaCgue disponibiliza informacdes constantes dl&s
bases de dados, contemplando bancos comerciamceshaultiplos com carteira comercial.
6 Exclusive financiamentos imobiliarios e a inftagtura.
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Graéfico 1 — Saldo das aplicac6es do FNE e do Sishac

Fonte: Banco do Nordeste e Bacen.

As aplicacbes globais do FNE apresentaram fortemento ao longo de 13 anos, conforme
demonstrado no Grafico 2, passando de R$ 8,3 Isilede 2005 para R$ 11,2 bilhGes em
2016, representando aumento real de 36,1% no periodsstratificacdo desse crescimento
por regido climatica (dentro e fora do semiaridemdnstra o esforco na aplicacdo dos
recursos na regiao semiarida que, apesar de teatawo valores inferiores aos da regido fora
do semiarido ao longo de todo periodo, apresentiarmrescimento real relativo, passando
de R$ 2,0 bilh6es para R$ 4,2 bilhdes, ou seja,eatonde 110% no periodo, enquanto o
aumento observado na regido fora do semiaridoefdi3do.

" A precos constantes de 2016, corrigidos pelo IGP-D
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Grafico 2 — ContratacGes do FNE segundo a regiatta, 2005 a 2016

Fonte: Ambiente de Controladoria — BNB e BCB.

Chama atencdao, ainda, o fato de as contratac@s tmmtinuado a aumentar mesmo no auge
da crise econdmica mundial iniciada entre 2007 @2@ partir de 2010 o valor total das
contratacdes, a precos de 2016, permaneceu pr@is&$ 16,0 bilhdes. Porém, entre 2015
e 2016 as aplicacbes cairam fortemente acompanb@naemrise interna brasileira que
derrubou o PIB de R$ 6,8 trilhdes, em 2014, par® RB3rilh6es ao final de 2016. Percebe-se
que a queda nas aplicacbes do FNE foi concentradaregido fora do semiarido,
normalmente, onde estdo localizados os grandesoseutbanos responsaveis pela maior
parte da producédo nacional.

Os graficos 3 e 4 demonstram a distribuicdo dasratagdes do FNE segundo o setor de
atividade do tomador de empréstimo em 2005 e 20h6erva-se que, em ambos 0s periodos,
0s setores agricola e pecuaria absorveram, emrtonpgerca de 50% dos recursos do Fundo
e demonstram a vocacéo natural da regido no ardestas atividades. A outra metade,
distribuida entre os setores restantes, sofreudgralieracdo nas participacdes entre os dois
periodos, como no caso dos setores industrial emmmne servigos. Este ultimo, inclusive,
passou a ocupar uma posicdo de destaque aumersaadmarticipacdo de 10%, em 2005,
para 33% em 2016, transformando-se no setor coor megresentatividade.
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Gréfico 3 — Contratacdes do FNE segundo o setatidielade do tomado de empréstimo -
2005
Fonte: BNB.
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Gréfico 4 — Contratacdes do FNE segundo o setatidielade do tomado de empréstimo -
2016

Fonte: BNB.

Um primeiro exercicio da relacdo entre taxa decomento do PIBoer capitae as aplicacdes
do FNE indica a existéncia de correlacdo positimtaeas duas varidveis. O Grafico 5
apresenta a taxa de crescimento anual média dpé?lBapitae a relacdo entre a proporcao
do FNE total de 2003 a 2014 em relacdo ao PIB @8,20nde se observa uma correlagcéo
positiva (0,2098) entre as variaveis, sugerindo masores aplicacdes do FNE causem
incrementos nas taxas de crescimento dopelRapita
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Grafico 5 — Crescimento econdmico versus contrasc® FNE na escala municipal (2003-
2014)

Fonte: BNB e IBGE.

Outra forma de observar essa correlacdo é a arddsdiguras a seguir que mostram 0s
mapas com a distribuicdo municipal da proporca&Na total de 2003 a 2014 em relacéo ao
PIB de 2003 e da taxa de crescimento anual médiRIper capita respectivamente.
Utilizando-se a Figura 1 como referéncia, podefssevar que as manchas de cores mais
claras (cores branco e laranja claro), isto &, laguende a propor¢éo do FNE total de 2003 a
2014 em relacdo ao PIB de 2003 sdo menores, peseefjge sdo muito semelhantes as
manchas da Figura 2, onde as cores mais clarassegppam menores taxas de crescimento
meédio anual do PIBer capita

Entretanto, a existéncia de uma relacdo de caasalidntre os volumes de recursos do FNE
nao pode ser comprovada de forma definitiva a rpdes correlagdes identificadas neste
exercicio. Para tanto, sera necesséria a aplicgéécnicas econométricas mais apropriadas
para mensuracao do impacto do FNE sobre a varni@vetescimento econémico, descritas a
seguir:



Figura 1 — Contratagbes do FNE de 2003 a 2014 em Figura 2 — Taxa média do crescimento anual do

relacéo ao PIB de 2003 em escala municipal PIB per capitade 2003 a 2014 em escala municipal
Fonte: Banco do Nordeste com dados préprios Fonte: Banco do Nordeste com dados
e do IBGE. proprios e do IBGE.

Modelo econométrico Para andlise do impacto do Fundo Constituciorat-inanciamento
do Nordeste (FNE) sobre indicadores macroeconénseod utilizada metodologia similar
aos modelos de crescimento econdmico de Baumob{l®®Barro e Sala-i-Martin (1991 e
1992). Nesses modelos, a taxa média de crescirderfadB per capita entre o periodo final e
inicial, , € uma funcdo do valor do PIB per capita no ingboperiodo

1)
Caso seja negativo e estatisticamente significant@casomias apresentam um padrao de
crescimento coerente com a teoria de convergébsialia, em que se tem como hipotese a
equalizacdo das taxas de crescimento das econ@uidsngo do tempo, uma vez que
economias menores tendem a crescer mais rapidoedecpnomias maiores.
Posteriormente, esse modelo foi ampliado para piercontrolar por possiveis diferencas nos
niveis de longo prazo de PIB per capita das ecamomd longo prazo. Essa especificacao
ficou conhecida como regressbes de Solow aumentadaslo inicialmente proposta por
Mankiw, Romer e Weil (1992), e adotada por vari@balhos da linha de convergéncia
condicional:

Onde:



€ um vetor com k variaveis condicionantes de odeitr

é o vetor de coeficientes de inclinagéo parciais.
Nesse sentido, a avaliacdo do FNE sobre os muoscgmota como arcabouco a forma de
especificacao abaixo:

I* 3)

Onde FNE representa os financiamentos do FNE coopop;do do PIB do ano, e a matriz X
(NxK) representa outras caracteristicas que saoriamtes para o crescimento econdémico
dos municipios. Uma correlagdo negativa entre teexarescimento e PIB per capita inicial
( #$% sugere -convergéncia. Finalmente, se € positivamente e estatisticamente
significante, entdo o FNE tem um impacto positibre o crescimento econdmico.
De acordo com Oliveira e Domingues (2005) apud R#s¢2014), uma vez que 0S recursos
dos fundos constitucionais sdo alocados pelo tamdaldemanda, € possivel que municipios
mais ricos e com maior disponibilidade de infragstia bancaria tenham maior probabilidade
de acesso aos fundos. Dessa forma, a alocacdouwlea® se concentra em areas mais ricas, o
gue faz surgir um problema de endogeneidade geespreer controlado.
Para resolver esse problema, Resende (2014) e Arfdiljo e Bastos (2016) utilizam o
arcabouco de variavel instrumental. A estratégemaedntrar uma variavel (instrumento) que
seja correlacionada com a varidvel de interesse, FiES ndo seja correlacionada com
gualquer outro determinante da variavel dependentey termo do erro, . Assim, como
Irffi, Aradjo e Bastos (2016), esse trabalho usag@esenca de agéncia no municipio como
instrumento. A validade desse instrumento € jesiifa como sendo a escolha da localizacao
da agéncia uma decisdao ndao apenas econdémica muénapolitica, conforme argumentam
Irffi, Aradjo e Bastos (2016).
Nesse caso, sera usado o enfoque de variavelrresttal (V1) no qual se realiza estimagéo
em dois estagios. Para implementar essa téecngraneiro passo € a estimacao da equacao:
" % % & ' 4
Em que X € a matriz de regressores que aparecgquagad (3), incluindo a variavel PIB
defasada, € o vetor constante e V o termo do erro. Dess#one equacao (3) € estimada,

usando os valores estimados da variavel, , que &wmgao linear do instrumento e, por
suposicao, nao correlacionada com o termo do'erro,( $

y (5)
A equacédo (5), no entanto, ndo considera os efespecificos de cada municipio. Nesse
caso, existem fatores que determinam a taxa decimr@sto, mas ndo estdo sendo
considerados na equacdo dentro do conjunto deveai&éxplicativas, por ndo serem
diretamente observaveis ou mensuraveis. Levandeasideracdo a heterogeneidade néo
observada, a equacéo (5) pode ser reescrita como:

F + (6)

em quet representa a heterogeneidade ndo observada ermaoadzdpio também conhecida
como um efeito especifico do municipio, e umastame especifica do perioda,

Segundo Wooldridge (2002), sefor correlacionado com qualquer outra variavel em , e

for aplicado MQO, as estimativas serdo ndo sé das&omo inconsistentes. Nesse caso,
MQO somente poderdo ser utilizados se tivermosifipgivas para assumir que
-/10 12 $ .Seessahipotese for valida, pode-se aplicariaiQuadrados Agrupados.
No caso em que./0 ;2 4%, a abordagem mais convencional para se estimar ess
equacao consistentemente € a de efeitos fixos.



No entanto, Caselli, Esquivel e Lefort (1996) argatam que existem duas fontes de
inconsisténcia nos trabalho empiricos de crescimdftimeiro, o tratamento incorreto para
efeito especifico de pais que representa diferetiggsodutividade ou gosto que surge como
um viés de variavel omitida. Segundo, se referemdogeneidade de um subconjunto de
varidveis explicativas. Dessa forma, Caselli, BEsgjué Lefort (1996) propde que a equacgéo
de crescimento seja estimada por um estimador dedmée momentos generalizados para
dados em painel.

Desse modo, sera adotada a estratégia de CasejlijvEl e Lefort (1996) que exploram o

procedimento descrito em Arellano e Bond (1991),qnal sdo considerados 0s seguintes
aspectos:

a) Efeitos ndo observaveis especificos a cada unigadgrafica e efeitos especificos nao

observaveis a cada periodo de tempo;
b) Inclusdo de variavel dependente defasada entraeraweis explicativas;
c) Erros de medida; e

d) Provavel endogeneidade em variaveis explicativas.
A equacéo (6) pode ser rescrita como

5 iy o, (7)
Onde® 6 e
A equacdo (7) deixa claro que estimar (6) € egeital a estimar um modelo dinamico com
variavel dependente defasada do lado direito. Dessl, Caselli, Esquivel e Lefort (1996)
argumentam que na presenca de variavel dependefaigada e de regressores enddgenos, a
hipétese de exogeneidade estrita € violada, podémdly a resultados inconsistentes e
viesados. A alternativa disponibilizada pela litera € o método de Arellano e Bond (1991),
gue consiste na estimacdo do modelo em primeieseti€a, utilizando-se todas as defasagens
possiveis como instrumento para variavel defasBdea variaveis enddgenas, seus niveis
defasados duas ou mais vezes s&o utilizados catmonmento.
A consisténcia desse estimador depende da validadeinstrumentos. Arellano e Bond
(1991), portanto, sugerem a aplicacéo de doisstelgteonsisténcia dos estimadores: um teste
de Sargan e um de auséncia de autocorrelacdomo erA hipotese nula do teste de Sargan
€ que os instrumentos sdo nao correlacionados comenquanto o segundo teste verifica se
7 apresenta correlacao serial de segunda ordem.
Base de dadasNessa sec¢do, apresentam-se as bases de dadagagiho estudo. O periodo
de andlise € compreendido entre 2003 e 2014, amdogtodos 0s municipios na area de
atuacdo do FNE, a qual engloba além dos municippodestinos, municipios do norte de
Minas Gerais e Espirito Santo.
As fontes dos dados compreendem informagdes: dcE IBCGontas Regionais do Brasil,
2016), do Relatorio Anual de InformacbOes Sociaif\l§}, do Banco do Nordeste, do
Ipeadata e da pesquisa anual do sistema FIRJANIK&ED das Industrias do Estado do Rio
de Janeiro), que estuda e registra o desenvolvintentodos os 5.564 municipios brasileiros.
Todos os valores monetérios estao a precos coestdat2015.
A variavel de interesse € a taxa de cresciment®lBger capita municipal, que é dada pela
diferenca entre o logaritmo do PIB per capita ddaae final (2014) e o logaritmo do PIB
per capita inicial (2003), indicada na Equacad’ara medir o medir o impacto do FNE nessa
variavel utiliza-se como variavel explicativa aigael FNE como propor¢do do PIB para
controlar para o tamanho da economia do municigiomo também se pretende verificar a
hipétese de convergéncia, o logaritmo do PIB peitaano inicio de cada periodo é usado
como controle, Inpibpc_1.



O crescimento do PIB per capita € influenciando gersos outros fatores devendo,
portanto, utilizar-se alguns controles adicion&stmam o vetor de variaveis explicativas:
escolaridade, despesas correntes do municipio @opor¢do do PIB, indice FIRJAN de
desenvolvimento municipal (IFDM), dummy para semdi@&rdistancia entre a sede municipal
e a capital estadual. No modelo, em que foi cenaith a hipétese de endogeneidade estrita,
a presenca de agéncia foi usado como instrumemiérene os argumentos de Irffi, Aradjo e
Bastos (2016).
Discussdo dos ResultadosDe acordo com a hipotese de convergéncia absobga
municipios mais pobres apresentam crescimento B@®@&1 capita maior do que municipios
mais ricos. Assim, sem condicionar por quaisquérasucaracteristicas, as economias mais
pobres tenderdo a alcancar as mais ricas em tedlsd3B per capita. Essa hipotese foi
testada empiricamente pela equacéo basica do maee&olow, que inclui apenas o PIB per
capita como variavel explicativa — modelo 1, comferdemonstrado na Tabela 1.
Nos modelos 2 e 3, se verifica a hipétese de cgéwera condicional, acrescentado outras
varidveis a equacdo de crescimento. O coeficieagativo para o logaritmo do PIB inicial
confirma a hipdtese de convergéncia condicionalreadimentos dos municipios, resultado
encontrado em ambos os modelos. O efeito do FNEaxe de crescimento é estimado
acrescentando a relacdo FNE/PIB as estimativamaDositivo indica que o FNE contribui
positivamente para a taxa de crescimento dos nmimscile sua area de atuacgéo (Tabela 1).
Tabela 1 — Resultados das Estimativas

Variavel Dependente: Taxa de crescimento PIB pc: pibpc - Inpibpc 1

MQO Contante Inpli)pc_ FNE_1 esclola ”:DlM— Desp_1| semiarido| distancia
MQO 0,41* -0,04*
Modelo 1 (0,02) (0,00)
MQO 0,42* -0,04*| 0,10*
Modelo 2 (0,02) | (0,00) (0,01)
MQO 0,55* -0,07*| 0,07* | 0,00*| 0,17* | 0,07* -0,01* | 1,04E-05
6,73E-
Modelo3 | (0,02) | (0,00 OO | .00 ¢01y| (0,00) (0,00 (06)
EF 1,73* -0,19*
Modelo 4 (0,15) | (0,02)
EF 1,73* -0,19*| 0,09*
Modelo 5 (0,15) | (0,02) (0,44)
EF 3,63* -0,46*| -0,01 | 0,01*| 0,74* | 0,04*
Modelo 6 (0,14) | (0,02) (0,06) | (0,00) (0,04) | (0,02)
EF VI 0,71 -0,09 | 13,86 | 0,00 -0,09 | -0,14 0,04 0,00
Modelo 7 (0,83) | (0,09) | (13,18)|(0,01)| (0,49) | (0,20)| (0,08) | (0,00)

Variavel Dependente: Taxa de crescimento PIB pc: fibpc

ABond 0,34* 0,96*
Modelo 8 (0,05)  (0,01)
ABond 3,42* 0,55* 296* 0,72* 0,84 0,04*

Modelo9  (0,12) (0,02) (0,27) (0,04) (0,59) (0,02)

Fonte: Elaboracao prépria.
Nota:* significativo a 5%. Desvio-padrao entre paeSes.



Os estimadores de minimos quadrados, no entantocaréideram os efeitos especificos a
cada unidade geografica e os efeitos especifico®bdervaveis a cada periodo de tempo, o
gue resulta em viés de suas estimativas. Paraaestsses efeitos sdo utilizados estimadores
de efeito fixo — modelos 4 & tonforme Tabela 1.
No modelo 7, também é considerada a presenca dmy@meidade da variavel FNE/PIB.
Nesse caso, sera estimado um painel com variapehdente endoégena, no qual sera usado
um painel com variavel instrumental em que o imsgnto € a presenca de agéncia do Banco
do Nordeste no municipio. O uso dessa variavel dostoumento supde que 0s empréstimos
sejam maiores para municipios com agéncia do gue manicipios vizinhos, em razao do
custo de deslocamento.
O sinal negativo e significativo do PIB inicial ni@sconvergéncia absoluta e condicional do
PIB para os municipios da area de atuacdo do FBi&. & variavel FNE, ndo se encontrou
significancia estatistica — modelos 6 e 7.
No entanto, na presenca de variavel dependentsadizfae de regressores enddgenos, a
hipétese de exogeneidade estrita € violada podéswbr a resultados inconsistentes e
viesados. A alternativa disponibilizada pela litera € o método de Arellano e Bond, que
consiste na utilizacdo do método de momentos géretas (GMM) para a estimacdo do
modelo em primeira diferenca, utilizando-se todasiefasagens possiveis como instrumento
para variavel defasada. Para variaveis enddgeeas,sveis defasados duas ou mais vezes
sdo utilizados como variaveis instrumentais. Ddesaa, esse metodo busca utilizar toda
informacdo contida na amostra para construcdo dumim de variaveis instrumentais, ao
mesmo tempo em que se elimina o efeito especificoobservavel, permitindo a estimacao.
Nesse sentido, o impacto da variavel FNE/PIB dedtrgorocesso de convergéncia do PIB
per capita municipal foi analisado tratando a wali&NE de trés formas: como estritamente
exdégena, endoégena e contemporaneamente enddgena.
Nos modelos, em que a variavel FNE/PIB € tratadamoc@xdgena, o impacto para o
crescimento é positivo e significativo, o que masiontribuicdo positiva para o crescimento
econdmico dos municipios.
Quando a relacdo FNE/PIB é tratada como endégé&mase encontra contribuicdo para o
crescimento dos municipios. Uma explicacdo para essultado pode estar na escolha do
instrumento, que por suposi¢do ndo deve satistazendicdd' 8)( $ . De acordo com
Irffi, Aradjo e Bastos (2016), o fato de o muniocipger agéncia surge como um candidato a
instrumento do FNE/PIB, porque “a escolha da laegho das agéncias € uma variavel de
escolha politica”, no entanto, de acordo com Camerdrivedi (2009), a validade de um
instrumento ndo pode ser testada em um modelone@ata identificado, no entanto, os
resultados das estimativas mostram que esse édtrantento fraco, uma vez que 0s erros-
padrao foram muito maiores do que das estimatiganidimos quadrados.
No modelo 9, em que a relacdo FNE/PIB é assumida@#emporaneamente enddgena
encontra-se a maior contribuicdo da politica. Rara as estimativas sejam consistentes
devem-se considerar dois testes de especificacRomeiro € que o termo do erro seja
serialmente n&o correlacionado (Tabela 2).
Tabela 2 - Teste Arellano-Bond para zero autocagéel em erros de primeira diferenca
Ordem z Prob>z
1 -2,6123 0,0090
2 0,16571 0,8684
HO: Nenhuma autocorrelacao

O teste dédausman mostrou que os efeitos especificos sée. fixo



A estatisticambondmostra que, na ordem2, e7 sdo seriamente ndo correlacionados,
uma vez que p=0,864 >0,05.

O segundo teste de especificagdo é um teste digdiestle overidentificacdo, considerando
gue os parametros do modelo foram estimados utdizeo GMM € possivel se testar a
validade de instrumentos sobreidentificados em wdeato sobre identificado. Essa restricao
€ avaliada pelo teste de Sargan:

Teste de restricdo de sobreidentificagdes:

HO: restricdo de sobreidentificacdo sao validas

chi2(66) = 864.445

Prob > chi2 = 0.0000

Assim, o teste de Sargan indica que as restrigiizadas sédo validas.

Consideracoes finais Esse artigo procurou analisar a contribuicdo ddE Fpara o
crescimento econémico dos municipios de sua aredudg€do entre os anos de 2003 e 2014.
Para tanto, utilizou o arcabouc¢o dos modelos decenento, buscando corrigir duas fontes de
inconsisténcia comuns a esses modelos, variAveindepte defasada entre as explicativas e
endogeneidade de variavel explicativa (CASELLI; EBCEL e LEFORT, 1996).

Os resultados apontam convergéncia absoluta eaondi dos PIBs dos municipios na area
de atuacdo da politica. O efeito da variavel FNE/@ntro do processo de convergéncia do
PIB per capita municipal foi analisado tratando aiavel FNE de trés formas: como
estritamente exdgena, enddgena e contemporaneareedi@yena. Foram encontradas
contribuicdes do FNE para o crescimento apenasdguarvariavel € tratada como exdgena
ou contemporaneamente enddgena.

Esse resultado, provavelmente, ocorreu porqueseipca de agéncia no municipio ndo deve
ser um bom instrumento para FNE. No entanto, egigtiede dificuldade em encontrar bons
instrumentos, porgue muitas variaveis podem satasspara explicar o crescimento do PIB
per capita, dificultando encontrar variaveis qu@reealtamente correlacionadas com o
regressor enddgeno, mas que sejam excluidas @sségrde crescimento.

No modelo, em que a relacdo FNE/PIB é assumidaceetemporaneamente enddgena
encontra-se a maior contribuicdo da politica. Psveessaltar que esse modelo procurou
corrigir as duas fontes de inconsisténcia dos nosd#$ crescimento econdémico.
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