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RESUMO

A relacdo entre crédito e desenvolvimento econdmico é amplamente discutida na
literatura econémica, sendo dado ao crédito um importante papel para manutencéo e
expansdo do nivel de atividade econémica, com implicacées para o desenvolvimento
das sociedades. Entretanto, as condigbes de acesso ao crédito podem variar para
diferentes regides de um mesmo pais, impactando no desenvolvimento local. Além
disso, trabalhos recentes avangaram no estudo da relacao entre desenvolvimento e
estrutura produtiva, permitindo examinar o desenvolvimento econémico a partir do
nivel de complexidade da economia. Desse modo, a presente pesquisa analisou a relacao
entre o crédito empresarial e a complexidade econdmica em nivel regional, tendo como
enfoque os estados brasileiros no periodo de 2012 a 2022. Foi desenvolvido um
instrumental para mensurar essa relacao, de modo que foi possivel verificar a existéncia
de diferencas entre os estados brasileiros classificados em niveis de baixa, média e alta
complexidade econémica. Os resultados do Indice de Convergéncia entre Diversificacao
e Crédito mostraram que ha uma forte convergéncia entre o crédito e as atividades
econdmicas que sido relevantes para uma regiao ser mais complexa, assim como 0s
resultados da Razdo entre crédito e emprego evidenciaram diferencas significativas
entre os estados com diferentes niveis de complexidade a partir de 2014. A assimetria
entre os niveis de complexidade foi confirmada por meio da aplicagdo do teste de
Analise de Variancia para um fator e do teste de Kruskal-Wallis. Testes post-hoc
mostraram que as diferencas ocorrem principalmente entre estados menos e mais
complexos economicamente. Ademais, enquanto os estados com maior complexidade
apresentam maior estabilidade, os menos complexos sofrem de forma acentuada os
impactos das flutuagdes decorrentes do contexto econémico e social.

Palavras-chave: crédito; complexidade econdmica; desenvolvimento regional.



ABSTRACT

The relationship between credit and economic development is widely discussed in the
economic literature, with credit playing an important role in maintaining and
expanding the level of economic activity, with implications for the development of
societies. However, the conditions for accessing credit may vary for different regions of
the same country, impacting local development. In addition, recent studies have
advanced the study of the relationship between development and productive structure,
allowing us to examine economic development based on the level of complexity of the
economy. Thus, this research analyzed the relationship between business credit and
economic complexity at a regional level, focusing on Brazilian states from 2012 to 2022.
An instrument was developed to measure this relationship, so that it was possible to
verify the existence of differences between Brazilian states classified as low, medium
and high economic complexity. The results of the Diversification and Credit
Convergence Index showed that there is a strong convergence between credit and
economic activities that are relevant for a region to be more complex, just as the results
of the Credit-to-Employment Ratio showed significant differences between states with
different levels of complexity as of 2014. The asymmetry between the levels of
complexity was confirmed by applying the one-way Analysis of Variance test and the
Kruskal-Wallis test. Post-hoc tests showed that the differences occur mainly between
less and more economically complex states. Furthermore, while the states with greater
complexity are more stable, the less complex ones are more severely impacted by
fluctuations resulting from the economic and social context.

Keywords: credit; economic complexity; regional development.
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1 INTRODUCAO

Diferentes interpretagoes da economia capitalista conferem ao crédito um
importante papel para manutencio e expansdo do nivel de atividade econdmica,
estando também relacionado com as condigoes que permitem o crescimento econdmico
e o desenvolvimento de uma sociedade. Essa relacdo, de modo geral, decorre da
necessidade de financiamento da atividade econdmica, com destaque para aquelas
capazes de provocar processos de inovacgio que repercutem em mudangas na estrutura
produtiva e na dinamica da sociedade.

Entretanto, as condigoes de acesso ao crédito podem variar nas diferentes
regides de um mesmo pais, o que impacta no desenvolvimento desses locais. Stiglitz
(1993) defende que regides menos desenvolvidas podem apresentar racionamento de
crédito, enquanto Dow (1987) destaca principios keynesianos, como a preferéncia pela
liquidez, para demonstrar que limitagdoes no acesso ao crédito em regides periféricas
constituem um circulo vicioso que a dindmica econdmica local nao consegue romper.

As desigualdades regionais sdo uma das caracteristicas que marcam o
processo de industrializagao brasileiro, com consequéncias presentes na atualidade. O
Brasil foi um dos paises que mais cresceu economicamente durante o século XX, mas
esse processo ocorreu de forma desigual no territorio nacional e foi marcado por uma
grande concentracao regional. Apesar da economia brasileira ter passado por profundas
transformagoes nas tltimas décadas, perduram significativas distancias que separam
as regioes brasileiras em termos econémicos e sociais.

Dessa forma, o exame da existéncia de diferencas quanto ao crédito em
regidoes menos e mais desenvolvidas, bem como uma melhor compreensao sobre tais
diferenciacoes, torna-se relevante para a elaboragdo de politicas que busquem a
reversao das desigualdades regionais e pode contribuir para a identificagdo de fatores e
caminhos que possibilitem a retomada de uma trajetoria de desenvolvimento
econdmico no pais.

Para tanto, convém delimitar um parametro que expresse quao
desenvolvida é uma regido. A relagio entre desenvolvimento e estrutura produtiva da
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economia tem nos trabalhos de Hidalgo et al. (2007) e Hidalgo; Hausmann (2009),
dentre outros, uma abordagem que permite examinar o desenvolvimento econémico a
partir do nivel de complexidade da economia, uma vez que paises ou mesmo regides
com maior diversificacio econdmica também possuem melhores indicadores de renda
e desenvolvimento econémico e social. Essa abordagem obtém indices de complexidade
econdmica por meio da interacéo entre diversificacio produtiva e sofisticacdo dos bens
produzidos.

Assim, assumindo os indices de complexidade econdémica como indicativos
de desenvolvimento econdmico, torna-se viavel analisar empiricamente as relagdes entre
outros fatores que afetam a atividade econdémica e suas implicagoes para o
desenvolvimento. Desse modo, a presente pesquisa analisou a relacdo entre o crédito
destinado as pessoas juridicas e a complexidade econémica em nivel regional, tendo
como enfoque os estados brasileiros no periodo que compreende os anos de 2012 a 2022.

Considerando o cenario de desigualdades regionais que caracteriza o Brasil,
bem como as contribuicdes na literatura sobre o papel do crédito em ambito regional.
Optou-se por promover a analise a partir da classificagdo dos estados brasileiros em
niveis de baixa, média e alta complexidade econémica. Além disso, foi desenvolvido um
instrumental para mensurar a relacao entre o crédito e a complexidade econdmica,
sendo verificado, por meio de testes estatisticos, se existem diferencas entre os grupos
de estados brasileiros classificados por nivel de complexidade econdmica.

Foram aplicadas duas abordagens na comparacdo entre os niveis de
complexidade econémica. Na primeira, foi verificado se as atividades econémicas que
fazem uma determinada regifo ser mais complexa contribuem na mesma direcio sob
a perspectiva do crédito. A segunda examinou a existéncia de diferencas entre os niveis
de complexidade de modo mais abrangente, a partir da razdo entre o crédito e o
emprego em cada estado.

Espera-se, a luz da teoria econdémica, que seja encontrada uma significativa
convergéncia entre o crédito e o emprego para identificacdo das atividades econémicas
que sdo relevantes para uma regidao ser mais complexa, devendo ser verificadas
diferengas gradativas entre os estados menos e mais complexos economicamente. Assim
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como, julga-se que os testes estatisticos demonstrario a existéncia de diferencgas entre
os grupos quanto a disponibilidade de crédito, corroborando a contribui¢do poés-
keynesiana que estabelece uma dindmica entre centro-periferia para explicar limitagoes
na oferta de crédito em regidoes menos desenvolvidas.

Esta dissertacao é constituida de seis capitulos, sendo o primeiro a presente
introducdo. No segundo ¢ realizada uma reviséo da literatura dividida em trés segdes:
a primeira aborda a relagdo entre desenvolvimento e complexidade economica; a
segunda apresenta as principais formulagdes de importantes autores sobre o crédito e
sua fungdo na economia capitalista; a tltima traz uma discusséo sobre o papel do
crédito e da moeda no ambito regional, onde é destacada a contribuicdo dos pos-
keynesianos. O terceiro capitulo promove uma discussio sobre contexto econdmico e
social do pais com énfase no crédito e esta dividido em seis se¢oes: a primeira aborda
a constituicio do Sistema Financeiro Nacional - SFN, com destaque para a fase
desenvolvimentista da economia brasileira no século XX; a segunda aborda as reformas
liberalizantes e a reestruturacao do SFN nos anos 1990; enquanto a terceira discute o
ciclo de expansao do crédito nos dois primeiros governos Lula; a quarta trata do
ajustamento no modelo econdmico promovido no primeiro governo de Dilma Rousseff;
a quinta secdo aborda a crise de 2015-2016 e as mudancas na agenda econémica no
governo Temer; o capitulo finaliza com uma discussdo sobre o governo de Jair
Bolsonaro e o impacto da pandemia da Covid-19. O quarto capitulo trata da
metodologia, apresenta os dados utilizados; descreve os indices de complexidade
econdmica; explica como os estados foram classificados por nivel de complexidade; em
seguida apresenta a construcao dos indices de convergéncia entre crédito, diversificacao
e ubiquidade; bem com define a razdo entre crédito e emprego; finaliza com a
especificacao dos testes estatisticos que foram utilizados para analisar a existéncia de
diferencas entre os grupos de estados por nivel de complexidade. O quinto capitulo
apresenta e discute os resultados encontrados, para uma melhor compreensao, ele foi
divido em duas partes: a primeira consiste na exposi¢do dos resultados, com foco na

descricao objetiva dos dados, tabelas e graficos, enquanto a segunda se dedica a
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interpretagio e andlise dos resultados. O tltimo capitulo consiste das conclusoes. Por

fim, dados e informacgoes adicionais foram incluidos em apéndices deste trabalho.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O desenvolvimento econdémico é abordado por diferentes teorias como
resultante das transformagoes na estrutura produtiva da economia, com mudancas que
compreendem diferentes aspectos da sociedade. De modo geral, a nocdo de
desenvolvimento se vincula ao crescimento econdmico, ocasionado pelo progresso
técnico, com a introdugdo na economia de novas dindmicas que aumentam a
produtividade, tornando os processos mais eficazes e aumentando os bens e servigos
disponiveis para o conjunto da sociedade.

Diversas escolas do pensamento econdémico fornecem diferentes
perspectivas, muitas vezes divergentes, sobre o papel do crédito para o desenvolvimento
econdmico. Entretanto, de modo geral, sdo estabelecidas relagoes positivas entre a
disponibilidade de crédito e o crescimento econémico, bem como sobre o papel que o
crédito desempenha no financiamento das atividades capazes de provocar os processos
de inovagao e mudanca da estrutura produtiva.

A revisao da literatura a ser desenvolvida a seguir sera realiza em trés
segoes. Inicialmente, o desenvolvimento econdmico serd caracterizado tomando como
base a visao de Celso Furtado, sem maiores aprofundamentos em suas contribuicoes, a
partir dela apresentaremos brevemente as discussoes recentes sobre complexidade
econdmica e sua relacio com o desenvolvimento. Em seguida, serdo apresentadas
algumas contribuigoes teodricas significativas para a anélise do crédito e suas relagoes
com o desenvolvimento. Na tltima secdo, serd abordado o papel do crédito em ambito

regional, com destaque para a visdo pos-keynesiana.

2.1 Desenvolvimento e complexidade econémica

Para Furtado (1992), as teorias do desenvolvimento procuram explicar
processos sociais, nos quais a assimilacao de novas técnicas geradoras de aumento de
produtividade leva & melhoria do bem-estar do conjunto da sociedade, com destaque
para uma crescente homogeneizagdo social. Segundo ele, esse processo de
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homogeneizacdo ndo ocorreu desde o inicio da industrializacio capitalista, mas foi
incorporada ao processo de desenvolvimento a partir de certo nivel de acumulagao.
Nessa perspectiva, o processo de desenvolvimento néo apenas expande a estrutura
social e econdmica previamente existente, mas a transforma e gera novas formas sociais,
decorrentes da incorporagao de inovagdes geradoras de progresso técnico que permitem
o aumento da capacidade produtiva e consequente processo de acumulacao (Furtado,
2000).

Segundo Alencar et al. (2018), outros autores passaram a considerar o
acimulo de capacidades para produzir bens mais complexos como outro aspecto
necessario a mudanca na estrutura de producdo das sociedades. Embora essas
capacidades sejam de dificil precisdo, como a existéncia de insumos nao
comercializaveis, instituigbes e conhecimento tacito, a aquisicdo delas se torna um
obstaculo para que determinadas economias consigam produzir bens de maior valor
agregado. Assim, diferentes estudos passaram a analisar a relacio entre
desenvolvimento e estrutura produtiva das sociedades, identificando que bens mais
complexos afetam o processo de desenvolvimento, com paises que possuem maior
diversificacdo e complexidade econémica apresentando também melhores indicadores
de renda e desenvolvimento econémico e social.

A metodologia desenvolvida em Hidalgo et al. (2007) e Hidalgo; Hausmann
(2009) para inferir complexidade econdmica, considera tanto o nivel de diversificacio
produtiva, quanto a sofisticacio dos bens produzidos, bem como possibilita novas
anélises a partir do product space, um “espaco” que expressa as conexoes existentes na
estrutura produtiva da economia, permitindo analisar as interconexodes entre as
atividades produtivas de uma determinada sociedade. Essa metodologia e diferentes
estudos recentes baseados nela, a exemplo de Felipe et al. (2012), Hausmann et al.
(2014), Alencar et al. (2018), Freitas (2019), Freitas et al. (2023, 2024), dentre outros,
possibilitam n&o apenas entender o desenvolvimento econdémico a partir da
complexidade econdmica, mas também assumir a complexidade como uma prozy do

desenvolvimento, abrindo caminho para a realizacdo de novos estudos e pesquisas.
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2.2 Crédito e desenvolvimento econdémico

Os escritos de Marx que tratam diretamente sobre o crédito, em seu Livro
IIT de O Capital, ndo constituem nas palavras de Engels uma “versdo acabada” (Marx,
2017, p. 33), mas ainda assim permitem uma compreensdo de como ele analisou o
crédito no contexto de sua teoria da moeda. Segundo Brunhoff (1978), Marx estudou
o “sistema de crédito” nos marcos do capitalismo, embora o crédito e os juros ja
existissem nas sociedades pré-capitalistas, para ele “o capital portador de juros, sob o
sistema moderno de crédito, encontra-se adaptado as condigdes proprias da producao
capitalista” (Marx, 2017, p. 568). Para Brunhoff (1978) ha uma concepg¢ao unitaria do
crédito em Marx, na qual as diferencas entre os mercados de capitais estéo
subordinadas a um mercado das disponibilidades monetarias ofertadas pelos
capitalistas financeiros, que satisfazem a uma certa taxa de juros, a demanda dos
capitalistas industriais. Assim, o crédito é visto como um facilitador da acumulacio
capitalista, permitindo a superacao dos limites de autofinanciamento dos capitalistas
individuais com a condicao de remuneracio dos capitalistas financeiros com uma parte
de seus lucros. Desse modo, o crédito assume em Marx um papel fundamental para a
expansao da economia capitalista.

Na Teoria do Desenvolvimento Economico de Schumpeter (1997), o
desenvolvimento ocorre em ‘“saltos” que rompem o fluxo circular da economia, nesse
processo, ele confere a um tipo especial de capitalista o papel de promover inovagoes
que desencadeiam novos ciclos economicos. Esse capitalista necessita de reserva
monetaria que o permita controlar os fatores de producéo para redirecioné-los na
direcdo exigida pela inovacio. Para ele, esses recursos sdo obtidos com os bancos por
meio do crédito. Estudos baseados nessa teoria fornecem evidéncias de que os servigos
fornecidos por intermediarios financeiros sdo fundamentais para a inovacdo e o
desenvolvimento econémico, a exemplo do trabalho empirico de King; Levine (1993)
que demonstra que o desenvolvimento do sistema financeiro de um pais afeta

positivamente o crescimento econdmico.
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Em Keynes (2012), o crédito também assume um papel importante para
ampliacao da atividade econdémica. Para ele, a formacdo de poupanca nao é uma
condicio prévia para o investimento, sendo o tltimo influenciado pelas expectativas
empresariais quanto aos retornos futuros. A oferta de crédito, por sua vez, depende da
preferéncia pela liquidez dos bancos. Os pds-keynesianos, ao analisarem a instabilidade
inerente ao capitalismo, consideram que embora o crédito seja fundamental para o
crescimento economico, também pode ser uma fonte de instabilidade. Minsky (2008),
buscou demonstrar como periodos de expansiio econOmica costumam levar a um
aumento excessivo de crédito, ocasionando elevados riscos financeiros que em algum
momento provocam crises.

Em direcao oposta, correntes de pensamento sob o viés neoclassico, de
modo geral, entendem o desenvolvimento econdémico como um processo linear de
modernizagao. O modelo Gurley-Shaw (1955), enfatiza o papel do mercado financeiro
na intermedia¢io de recursos entre unidades superavitarias (poupadores) e unidades
deficitarias (consumidores ou investidores). Nessa perspectiva, a liberalizagao dos
mercados financeiros promove uma alocacio mais eficiente dos recursos, e a repressao
financeira, caracterizada por taxas de juros artificialmente baixas, é prejudicial ao
desenvolvimento econémico (Aratjo et al., 2013).

Outras abordagens, ao analisarem o problema do financiamento do
desenvolvimento, mais especificamente da atividade produtiva e industrial em
economias que iniciaram tardiamente seu processo de industrializacdo, a exemplo do
Brasil, destacam a necessidade de instituigdes publicas voltadas ao financiamento do
desenvolvimento. Stiglitz (1993) defende que em economias menos desenvolvidas, os
mercados financeiros séo considerados incompletos, com fraco desenvolvimento dos
mercados de capitais e auséncia de mercados acionarios. Os bancos privados tendem a
privilegiar empréstimos de curto prazo e evitam projetos com retorno social alto, mas
retorno privado baixo e alto risco (Aratjo et al., 2013). Cavalcante (2007), destaca as
assimetrias de informagoes entre os agentes econdmicos envolvidos em operagoes de
crédito. Segundo ele, autores como Stiglitz; Weiss (1981) argumentam que informagoes
assimétricas levam os bancos a ndo basearem os retornos esperados apenas nas taxas
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de juros, devido ao fendomeno da "selecdo adversa". Em certas circunstancias, mesmo
que haja tomadores dispostos a pagar juros mais altos, as institui¢gdes financeiras
podem optar por nao conceder o crédito devido ao risco de inadimpléncia, resultando
no chamado racionamento de crédito. Nesse contexto, Stiglitz (1984) defende a
intervencao direta do governo no mercado financeiro, incluindo a existéncia de
instituigdes puiblicas de concessao de crédito para projetos com retorno social superior
ao retorno privado.

Para os pos-keynesianos, o Estado deve nao apenas regular o racionamento
de crédito, mas também fornecer crédito para setores com dificuldades de acesso,
principalmente em operagdes de longo prazo. Segundo Araidjo et al. (2013), essa
abordagem parte do principio da demanda efetiva keynesiana, onde os niveis de
emprego e renda dependem dos gastos autonomos em investimento. Além disso, o
financiamento do investimento depende da disposicdo dos bancos em criar moeda
escritural, e os empréstimos bancarios sdo vistos como passivos de curto prazo
inadequados para projetos de investimento de longo prazo. Nessa perspectiva, a
estrutura do sistema financeiro desempenha um papel importante, com sistemas
baseados no mercado de capitais ou no crédito. Assim, bancos direcionados ao
desenvolvimento séo considerados como parte de um arranjo institucional que garante

a oferta de funding.

2.3 Crédito e desenvolvimento regional

A relagao entre crédito e desenvolvimento econdémico néo se limita apenas
ao Ambito nacional, mas ha contribui¢does que apontam para implicagoes significativas
em escala regional. Diferentes regides de um pais podem experimentar variagdes no
acesso ao crédito, assim como sofrer impactos diferentes sobre o crescimento econémico.
O estudo sobre as dimensoes e impactos do crédito, ou mesmo da moeda, nas
economias regionais envolvem diferentes escolas do pensamento econdémico. De modo
geral, tais abordagens se diferenciam pelo tratamento dado a moeda como uma variavel
exogena ou endogena ao sistema economico. O entendimento de que a moeda néo seré
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neutra tanto em ambito nacional, quanto ao que se refere as regides econémicas que
conformam e se relacionam com o todo, ganha corpo com autores como Dow;
Rodrigues-Fuentes (1997), que creditam a moeda um papel fundamental no processo
de desenvolvimento regional, especialmente no que se refere as regioes periféricas.

Existe extensa literatura com diferentes abordagens sobre o papel da moeda
na economia regional, em especial a partir da década de 1950 quando diversos trabalhos
surgiram nos EUA baseados em estudos econométricos com aplicagdes empiricas. O
tema é permeado de controvérsia, estando o mesmo sob diferentes arcaboucos tedricos
que tratam do papel da moeda na economia. O trabalho de Dow; Rodrigues-Fuentes
(1997) diferencia essas contribuigdes, agrupando-as em torno do enfoque conferido na
politica monetaria nacional, nas diferencas regionais das taxas de juros e na
disponibilidade de crédito regional. Mas, destaca-se para essa andlise a contribui¢éo da
perspectiva pos-keynesiana, que foca nos padroes regionais de criagio de crédito e como
eles se modificam entre as regides, tendo como recurso tedrico os estigios de
desenvolvimento bancario de Chick (1994) e o principio keynesiano de preferéncia pela
liquidez.

Segundo Dow; Rodrigues-Fuentes (1997), os estudos focados na politica
monetaria nacional estavam mais preocupados em verificar empiricamente a influéncia
de mudangas da politica monetaria na economia real em nivel regional, do que explicar
as relagoes existentes. Parte importante desses trabalhos foi baseada no arcabouco
tedrico monetarista e nos ciclos reais de negocios, partindo do pressuposto de que a
moeda seria determinada de forma exdégena, sendo um elemento causador da
instabilidade e flutuagdes do sistema economico.

Os trabalhos sob o enfoque nas diferengas regionais das taxas de juros
foram baseados em abordagens distintas, tendo a maioria buscado explicar essas
diferencas por meio de varios elementos, assim, essas pesquisas diferem principalmente
sobre o peso dado a cada fator ou mesmo sobre sua relevancia. Do conjunto de
elementos analisados, destacam-se os fatores referentes a estrutura de mercado; a
demanda; fatores de risco; custos de transacao e distancias entre as regides e mercados
financeiros centrais (Dow; Rodrigues-Fuentes, 1997).
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Dentre os trabalhos com enfoque na disponibilidade de crédito, encontra-
se a abordagem fundamentada nos novos-classicos, baseada na ideia de uma alocacio
regional que reflita um equilibrio geral no mercado financeiro. Essa visdo confere algum
efeito & moeda na economia apenas nos casos de imperfeicoes dos mercados, de modo
que sdo destacados trés fatores que podem impedir os mercados de serem eficientes: (i)
imperfei¢cbes no acesso dos agentes a informacio, existindo um custo de acesso as
informacgdes que pode gerar uma segmentacio do mercado, especialmente das regides
mais isoladas; (ii) heterogeneidade dos ativos financeiros, em termos de liquidez,
vencimentos e riscos, o que dificulta a comparacao entre ativos diferentes no mercado;
(ili) diferengas regionais de preferéncia por liquidez e aversdo ao risco, o que pode
provocar diferencas entre as regides quanto a sensibilidade da taxa de juros. Em direcao
semelhante, a abordagem dos novos-keynesianos explica o racionamento de crédito em
nivel regional como decorrente da existéncia de informagao imperfeita, o que impede a
oferta de crédito por instituicbes nacionais nos mercados segmentados, quando as
institui¢oes locais ndo o fornecem (Dow; Rodrigues-Fuentes, 1997).

Segundo Dow (1987), os pos-keynesianos discutem a base monetaria
regional tanto pelo lado da oferta quanto da demanda, sendo ambos afetados por
mudancas na preferéncia pela liquidez que também é afetada pela demanda regional
de crédito. Outra questdo importante é a introducdo do componente especulativo da
demanda por moeda, decorrente do papel da preferéncia por liquidez no processo de
criacdo de crédito. Ou seja, para os pos-keynesianos a moeda é endégena ao sistema
econdmico, afetando a renda regional.

Essa abordagem considera que o lado da oferta é afetado tanto pela
preferéncia regional de liquidez quanto pelo estagio de desenvolvimento do setor
bancario. O grau de desenvolvimento do setor bancéario determina sua capacidade de
conceder crédito independente de sua base de depositos. Com relacao a preferéncia de
liquidez, ela influencia a disponibilidade do setor bancario de oferecer crédito diante da
avaliacao de risco ou grau de incerteza com relagdo a economia regional. Outro efeito
decorrente da preferéncia por liquidez diz respeito ao comportamento dos poupadores.
Em um cenério de maior incerteza, os poupadores tendem a adquirir ativos mais

22



liquidos, sendo que é provavel que uma maior liquidez dos ativos seja ofertada por
ativos de fora da regido, o que em casos de regides periféricas pode provocar uma saida
de recursos para regides centrais, reduzindo a disponibilidade de recursos locais e
afetando a disponibilidade de crédito da regidao. Em relagdo ao lado da demanda, a
preferéncia de liquidez pode afetar a demanda regional por crédito conforme as
expectativas dos agentes. Em cenérios de maior otimismo econémico com uma menor
preferéncia de liquidez, espera-se uma demanda maior de crédito em virtude de os
agentes tenderem a realizar mais investimentos, enquanto em um cenario oposto é
esperado uma maior preferéncia de liquidez, diminuindo a demanda por crédito (Dow,
1987).

Dessa forma, a evolucio dos estagios de desenvolvimento bancério e as
implicagdes decorrentes da preferéncia pela liquidez resultam em circulos viciosos nas
regioes periféricas, para os quais é necessario que um elemento exégeno, o Estado,
intervenha para romper e alterar essa estrutura. Nessa direcdo, uma das proposi¢oes
de Dow passa por uma intervencio do Estado na estrutura do sistema financeiro,
viabilizando um sistema regional com a presenca de bancos publicos geridos em nivel
local e controlados por agéncias de planejamento, dentre outros elementos de
articulagio entre a politica industrial e monetéaria em nivel nacional (Amado, 1998).

A revisdo da literatura apresentada neste capitulo buscou sintetizar as
principais contribui¢des que norteiam a presente pesquisa, com destaque para a no¢ao
de desenvolvimento e sua relacio com a complexidade econdomica; as principais
interpretacgoes sobre o papel desempenhado pelo crédito na economia capitalista, bem
como em paises com processos de industrializacao tardio e as abordagens sobre o
crédito em ambito regional, destacando as contribui¢des da perspectiva pos-keynesiana.

Ao referencial tedrico exposto, deve-se articular o contexto econdmico e
social da econdmica brasileira. Desse modo, no préximo capitulo é realizada uma
revisao de aspectos relevantes na trajetoria economica do Brasil, com énfase no periodo

e fatores de interesse deste estudo.
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3 ASPECTOS ECONOMICOS RELEVANTES PARA
CONTEXTUALIZACAO

A economia brasileira vivenciou diferentes ciclos nas tultimas décadas,
alternando entre periodos de crescimento, recessio e estagnacido. Para uma melhor
compreensdo dos resultados da presente pesquisa, convém realizar uma anélise da
trajetoria econdmica recente do pais, tendo como enfoque o crédito.

Este capitulo esta dividido em seis se¢oes. Na primeira serd abordada a
etapa desenvolvimentista da economia brasileira, com destaque para os principais
fatores que influenciaram na estruturacao do Sistema Financeiro Nacional e na
constituicdo de um Sistema Nacional de Fomento ao longo do século XX; a segunda
abordara as mudancas na década de 1990, com destaque para a agenda liberalizante
dos governos de Fernando Henrique Cardoso e a reestruturagao do Sistema Financeiro
Nacional; em seguida, a terceira secio tratara da significativa expansao do crédito e do
ciclo de crescimento econdémico durante os dois primeiros governos do presidente Lula;
a partir da quarta secao serd abordado o periodo abarcado por esta pesquisa, com o
primeiro governo Dilma constando na quarta e a quinta tratando da crise de 2015-2016
e do governo Temer; a sexta e tultima destaca o periodo do governo de Jair Bolsonaro

e da excepcionalidade aberta pela pandemia da Covid-19 em 2020.

3.1 Desenvolvimentismo no século XX, estruturacio do Sistema Financeiro Nacional e

do Sistema Nacional de Fomento

Considera-se o periodo entre os anos 1930 e 1980 como a fase
desenvolvimentista da economia brasileira, embora nesse espaco de tempo tenham se
manifestado diferentes politicas e mudancas no niicleo de poder politico do pais. No
fundamental, essa época é caracterizada pelo processo de industrializagdo conduzido
pelo Estado sob o modelo de substituicio de importacoes, que teve inicio com Getlio

Vargas na revolucao de 1930, passando por Juscelino Kubitschek, Jodo Goulart e que
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foi mantido em sua esséncia pelos governos militares a partir do golpe de 1964
(Niederle; Radomsky, 2016).

Embora o surgimento da primeira instituicio destinada a intermediagdo
financeira no Brasil tenha ocorrido em 1808, um sistema bancario orientado ao fomento
da economia se desenvolveu apenas a partir de 1838. Até o inicio do século XX surgiram
diversas institui¢des bancérias, mas nao existia ainda uma regulamentacao do sistema
financeiro e na auséncia de uma autoridade monetaria nacional prevalecia a
desarticulacio entre as institui¢des existentes. O processo de normatizagao e controle
estatal comegou em 1906 com a consolidagao do Banco do Brasil, seguido pela criacao
em 1920 da Inspetoria Geral dos Bancos e da carteira de redesconto em 1921. Mas é
apenas em 1945 que se institui uma autoridade monetaria nacional, com a criacdo da
Superintendéncia da Moeda e do Crédito — Sumoc, que recebeu do Banco do Brasil a
carteira de redesconto e instituiu os depésitos compulsorios (Vieira; Pereira; do Amaral
Pereira, 2012).

O processo de industrializagdo exigiu maior acumulacio de capital para
viabilizar os investimentos em industria de base e infraestrutura, tendo o Estado
assumido diretamente esse papel. Segundo Cavalcante (2007), relatorios como os da
Missao Cooke (1942-1946) e da Comissao Mista Brasil-Estados Unidos para o
Desenvolvimento Economico (1951-1953) sustentaram a necessidade da criagio de uma
instituicio capaz de financiar os projetos estruturantes para impulsionar o
desenvolvimento econémico do pais. Em 1952, essa proposta se concretizou com a
criagio do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico - BNDE. Inicialmente
focado no financiamento do setor ptblico, o banco passou gradualmente a desempenhar
um papel relevante no financiamento do setor privado. Na década de 1980 o banco tem
o S de "social" incorporado ao seu nome, tornando-se o BNDES.

Entre as décadas de 1950 e 1960 foram criados bancos federais de
abrangéncia regional, como o Banco do Nordeste do Brasil - BNB em 1952 e o Banco
da Amazonia S.A. - BASA em 1966, além de um banco interestadual de
desenvolvimento, o Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul - BRDE, em
1962. Além disso, nesse periodo foram estabelecidos véarios bancos estaduais de
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desenvolvimento, mesmo no contexto da reforma bancaria de 1964 promovida pelo
governo apoés o golpe militar (Cavalcante, 2007).

Para Salviano Junior (2004), no periodo que antecede a reforma bancéria
de 1964, além da tendéncia de intervencao do Estado na economia, a expansao dos
bancos piblicos estava relacionada com a baixa capacidade de canalizacao da
poupanca privada para o sistema financeiro em decorréncia da conjuntura inflacionaria,
entre 1958 e 1964 a taxa de inflacdo saltou de 12,4% para 89,9%, dos juros estarem
limitados legalmente e da inexisténcia de instrumentos de correcao monetéria. Esse
cendario gerou uma escassez na oferta de crédito de longo prazo pelo sistema financeiro
privado e justificou a expansdo das instituigdes piiblicas, em especial dos bancos
estaduais, uma vez que estes atuavam principalmente no financiamento da atividade
econdmica regional.

O Plano de Agao Econémica do Governo - PAEG, langado em 1964, tinha
dentre seus objetivos a reducao do déficit piiblico, controle da inflagéo, estabilizacao
da moeda e o estimulo ao investimento privado. O plano também implementou
reformas significativas para o setor bancario, como a substitui¢do da Sumoc pelo Banco
Central do Brasil - BCB; a constitui¢do do Conselho Monetario Nacional; a redefini¢do
das fungoes das instituigoes financeiras publicas e privadas no Sistema Financeiro
Nacional; a criacao do Banco Nacional de Habitacdo, posteriormente incorporado pela
Caixa FEconomica Federal; a institucionalizacdo de um mecanismo de corregéo
monetéria e das Obrigagoes Reajustéaveis do Tesouro Nacional — ORTN’s, que
reestruturaram o mercado de capitais e o financiamento do setor publico (Lima, 1997).

A reforma bancéaria visava desenvolver o mercado de capitais e criar um
sistema financeiro privado que fosse capaz de financiar o desenvolvimento do pais.
Entretanto, o que se verificou foi uma expansio dos bancos estaduais de
desenvolvimento, o fortalecimento dos bancos de desenvolvimento regional ao tempo
em que cresceram os desembolsos do BNDES para o setor privado. Para Cavalcante
(2007), essa contradigdo aparente pode ser explicada por duas razdes: (i) os
formuladores da reforma reforcaram o papel do BNDES enquanto o mercado privado
de crédito de longo prazo e o mercado de capitais ainda néo possuiam a capacidade
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necessaria para atender a grande demanda de investimento do periodo, assim, o
BNDES direcionou mais investimentos para o setor privado e os bancos estaduais
descentralizaram cada vez mais o sistema financeiro de desenvolvimento. (ii) os
governos estaduais passaram a optar pelo apoio ao investimento privado no lugar dos
investimentos diretos.

Ao final da década de 1970, doze estados detinham bancos de
desenvolvimento e nos demais, os bancos comerciais se tornaram bancos mistos,
detendo carteiras de desenvolvimento. Horn; Feil (2019) destacam a criagdo de 48
instituicdes financeiras publicas ao longo do século XX, com 67% delas tendo sido
criadas apdés a fundacao do BNDES. Em poucas décadas, o Estado brasileiro
estruturou seu Sistema Financeiro Nacional e construiu um Sistema Nacional de
Fomento baseado em institui¢gdes financeiras publicas e com ampla participacao dos
estados.

Entretanto, a crise da divida externa na década de 1980 marca o fim do
periodo desenvolvimentista na economia brasileira e inaugura uma fase de baixo
crescimento econdmico, caracterizada pela crise fiscal e pelo crescente processo
inflacionario. Nesse periodo, foram langados diversos programas com o objetivo de
restabelecer a situagdo financeira e evitar a quebra de diversas instituicoes,
destacadamente dos bancos ptiblicos, assim, em 1983 é lancado o Programa de Apoio
Crediticio — PAC; em 1984, o Programa de Recuperagdo Econdmico-Financeira —
Proref e em 1987 é estabelecido o Regime de Administragao Especial Temporaria —
Raet. Enquanto o PAC e o Proref se constituiram como programas de socorro
financeiro, com o avanco da degradacéo da situagio dos bancos estaduais, o Raet
permitiu a intervencao direta do Banco Central, passando a autoridade monetaria a
poder liquidar extrajudicialmente as institui¢oes financeiras em situagdes mais graves

(Salviano Junior, 2004).

3.2 Reformas liberalizantes e reestruturacao do Sistema Financeiro Nacional
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No final dos anos 1980 e inicio da década de 1990 a politica econémica
esteve concentrada no combate ao processo inflacionario. Em uma época de ambiente
politico marcado pela redemocratizacéo e pela aprovagao da Constituicao de 1988, a
economia do Brasil oscilou de acordo com os momentos de sucesso e fracasso dos
diversos planos econémicos que foram langados no periodo. Embora os planos tenham
promovido quedas abruptas da inflagio em um primeiro momento, na sequéncia
ocorria uma nova aceleracao inflacionéria. A excecéo foi o Plano Real, implementado
em um contexto diferente dos anteriores, que conteve a inflagio com uma &ancora
cambial tornada possivel gracas ao amplo fluxo de recursos para o pais e um elevado
nivel de reservas internacionais (Gremaud; Vasconcellos; Toneto Junior, 2017).

Para Filgueiras (2012), o Plano Real foi constituido em torno do Consenso
de Washington e da experiéncia do Plano Cruzado. As medidas do plano foram
implantadas em 1994 e seguiram as recomendagoes para estabilizacdo das economias
latino-americanas oriundas do Consenso de Washington ao adotar um regime cambial
com sobrevalorizacdo da moeda nacional, promover a liberalizacio comercial e
financeira de modo unilateral na busca pela atracao de capitais externos e reduzir o
Estado brasileiro por meio da contencéo de gastos e amplo processo de privatizagoes.

A politica econdmica do primeiro governo de Fernando Henrique Cardoso
transcorreu nos marcos do Plano Real. As linhas gerais do plano foram mantidas
mesmo com a deterioragio das contas externas, decorrente do crescimento do volume
de importagdes, com o governo optando por conter a demanda interna via restrigdes
ao crédito e aumento da taxa de juros. Com a manutengao da dncora cambial, a politica
monetaria via administracio da taxa de juros se tornou o principal instrumento do
governo para conter a demanda, manter a inflacdo sob controle e o pais atraente para
o capital estrangeiro (Gremaud; Vasconcellos; Toneto Junior, 2017).

O governo iniciou um amplo processo de reestruturacio do sistema
financeiro com o lancamento, no final de 1995, do Programa de Estimulo a
Reestruturacao e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional — Proer,

facilitando a realizacdo de transferéncias acionarias e fusoes, resultando na aquisicao
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de bancos com maiores dificuldades por outros mais solidos, além da abertura para os
bancos estrangeiros e outras medidas (Vieira; Pereira; do Amaral Pereira, 2012).

Em 1996, o governo langou o Programa de Incentivo & Redugéo do Setor
Puablico Estadual na Atividade Bancaria — Proes direcionado aos bancos publicos. O
Proes foi importante para a reestruturacao do sistema financeiro sob a égide da agenda
econdmica de privatizagdes do governo. Os estados tiveram que optar entre privatizar
seus bancos, extingui-los, saneé-los sob a condi¢do de aportar 50% de recursos
suficientes para garantir solidez no longo prazo, ou transforméa-los em Agéncias de
Fomento (Cavalcante, 2007; Horn; Feil, 2019).

Embora o processo de privatizacoes tenha comecado de forma extensiva no
governo Collor com o I Plano Nacional de Desestatizacao, no primeiro mandato de
FHC esse processo foi aprofundado e simplificado. O governo definiu um novo regime
de concessoes no pais, instituiu um II PND que acelerou as privatizacgoes e incluiu os
setores de servigos ptiblicos e os bancos estaduais, além de estender as desestatizagoes
aos estados e municipios. No primeiro governo FHC foram vendidas estatais dos setores
de energia, telecomunicagoes, transporte e mineragao, arrecadando US$ 31,9 bilhdes
com a venda de 31 empresas e provocando forte desnacionalizacio da economia
brasileira (Rodrigues; Jurgenfeld, 2019).

Apesar da arrecadacio com as privatizagoes e do aumento da tributacéo,
a situacdo fiscal do governo se deteriorou em funcéo do crescimento das despesas
primérias e das despesas financeiras, o que fez a divida publica saltar de 30% em
relagdo ao PIB em 1994 para 44% em 1998. Ademais, o primeiro mandato de FHC
chegou ao final com uma crise cambial e o agravamento do desequilibrio nas contas
externas, apresentando baixo crescimento econoémico, apenas 2,6% em média por ano,
e alto desemprego. Embora a situacio econémica do pais indicasse a necessidade de
uma mudanga cambial, ela s6 foi realizada em janeiro de 1999, no inicio do segundo
mandato de FHC e apo6s o risco cambial ser transferido do setor privado para o governo
(Gremaud; Vasconcellos; Toneto Junior, 2017).

No segundo governo de Fernando Henrique Cardoso a &ncora cambial que
baseou o Plano Real foi substituida por um novo arcabougo econoémico que ficou
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conhecido como o tripé macroecondmico. Ainda em janeiro de 1999 o sistema de
bandas cambiais deu lugar ao sistema de cambio flutuante; no final do primeiro
semestre de 1999 foi instituido o sistema de metas de inflagdo como regra para a politica
monetaria e o terceiro elemento foi a adogdo das metas de superavit primario, que
desconsidera as despesas com os juros da divida (Gremaud; Vasconcellos; Toneto
Junior, 2017).

As mudangas nao geraram uma melhora no crescimento econdémico, o PIB
cresceu em média 2,1% ao ano e o desemprego permaneceu em patamares elevados. A
inflacio se manteve relativamente baixa, mas passou por uma forte aceleracao no final
do governo. Os superavits primarios e a elevacio da carga tributaria nao reverteram o
crescimento da divida piblica, mas as contas externas melhoraram com a depreciagao
do cambio. A partir de 2001 diversos choques externos e crises contribuiram para uma
maior desvalorizacio do Real, afetando ainda mais a inflacdo e retraindo a economia

com a taxa basica de juros em niveis elevados (Gremaud; Vasconcellos; Toneto Junior,

2017).

Grafico 1 - Saldo da carteira de crédito em relacdo ao PIB no Brasil — Valores em %.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do Banco Central do Brasil - BCB, 2024a.

Os dois governos de Fernando Henrique Cardoso tiveram como principal
saldo a interrupcéo do processo inflacionério do periodo anterior e a adocao de um

conjunto de medidas e reformas de carater liberalizante. A reestruturacdo do Sistema
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Financeiro Nacional promovida no periodo resultou em um sistema com grande nivel
de concentracao bancéria, reduziu a participagio do Estado e ampliou a presenca do
capital estrangeiro. Além disso, o Grafico 1 demonstra que a oferta de crédito passou
por forte retracio decorrente da politica econdmica do governo que adotou medidas

para contengdo da demanda e praticou elevadas taxas de juros.

3.3 Crescimento econdémico e expansao do crédito nos governos Lula

Nos anos 2000, ocorreu uma significativa expansao do crédito, iniciada no
primeiro governo Lula, no contexto de um processo de elevagao do nivel de renda e
emprego. Esse periodo é marcado pela inclusao das camadas mais pobres da populacao
no mercado de consumo, acompanhada pela reducio das desigualdades sociais e
regionais, crescimento econémico e maior otimismo em relacao ao pais e & economia.

Como ressalta Rossi (2024), o governo Lula reorientou o modelo economico
para a inclusdo dos mais pobres no mercado de consumo. Assim, o crescimento
econdmico do periodo esteve ancorado no consumo de massa, 0 que exigiu um processo
de distribuicio de renda que elevasse o poder de compra da populacdo. Para o autor,
a ampliacio do mercado consumidor se baseou em uma agenda distributiva, com a
implementacao de politicas de transferéncia de renda e ganhos reais no salario minimo,
e no acesso ao crédito, com a inclusdo bancaria e a ampliacdo da oferta de crédito para
as familias e empresas brasileiras.

O primeiro governo Lula foi marcado por uma politica econdmica mais
conservadora, com elevados superavits primarios, taxa Selic superior a 13% e o
crescimento sendo puxado principalmente pelas exportagoes. Mas, verifica-se também
o inicio de politicas distributivas e de facilitagio do acesso ao crédito, como a
introducao do crédito consignado ainda em 2003, que somadas aos investimentos
publicos, foram os pilares do crescimento econdmico dos anos seguintes (Carvalho,
2018).

No segundo governo Lula h& uma mudanga mais acentuada da politica
econdmica, marcada pela ampliagao do investimento publico, em especial com o Plano
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de Aceleracdo do Crescimento — PAC langado em 2007, pela reducao da taxa Selic e
flexibilizagdo da meta de superavit primario. A crise internacional de 2008 impulsionou
essa mudanca, com um cendrio externo dificil, o governo ampliou as politicas que
visavam o fortalecimento do mercado interno.

A crise financeira internacional desencadeou uma contracio na oferta de
crédito. Enquanto as instituicbes privadas priorizaram seus balangos, os bancos
publicos atuaram no sentido anticiclico, expandindo a oferta de crédito publico
(Krznar; Matheson, 2017), como pode ser observado no Gréafico 1. Para tanto, segundo
Carvalho (2018), o Banco Central reduziu o percentual do deposito compulsério, o
BNDES abriu uma linha para crédito de curto prazo e instituigbes como o Banco do
Brasil e a Caixa Econémica Federal expandiram linhas com juros subsidiados, assim,
em menos de um ano os bancos publicos aumentaram em 33% a oferta de crédito.
Outra medida tomada na sequéncia da crise com impacto no crédito foi o programa
Minha Casa Minha Vida, lancado em marcgo de 2009, que ampliou consideravelmente
o financiamento de moradias populares em todo o pais. Ao final de 2010, as operacgoes
de crédito com recursos direcionados para a habitacio tinham crescido 119,3% em

relacdo ao final de 2008!.

Gréfico 2 — Variagbes na oferta de crédito no Brasil entre 2003 e 2010.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do BCB, 2024a.

! Dados obtidos do BCB (2012).
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Ao final de 2010 a oferta de crédito tinha crescido 356,45% em relagao ao
mesmo periodo de 20022. Segundo Mora (2015), entre dezembro de 2003 e 2010, o
crédito para pessoas fisicas saiu de 9% para 21% em relagdo ao PIB, enquanto o
percentual relativo ao financiamento das empresas cresceu de 15% para 25%. Quanto
a natureza da fonte do crédito, no mesmo periodo, os recursos livres safram de 15%
para 30% do PIB e os recursos direcionados de 9,6% para 16%. Em relacio ao controle
de capital, ela destaca que as instituicbes privadas aumentaram significativamente o
volume de crédito em relacdo ao PIB, saindo de 16,3% em dezembro de 2002 para
26,3% no mesmo més de 2010, ja a oferta de crédito das instituicdes publicas atingiu
em 2010 a mesma proporc¢ao que detinham na primeira metade da década de 1990,
com um crescimento acentuado especialmente apos a crise financeira internacional de
2008, como evidencia o Grafico 2.

No periodo dos dois governos Lula a economia brasileira cresceu em média
4,1%3 ao ano e ocorreu um aumento significativo do nivel das reservas internacionais,
chegando a cerca de US$ 288 bilhdes em 2010%. O mercado de trabalho passou por
forte dinamismo, com o desemprego caindo de 11% em 2003 para 8% em 2010°,
acompanhado de um ganho real no salario minimo da ordem de 57% (Welle; Furno;
Bastos, 2022). Ademais, ocorreu uma importante reducio das desigualdades sociais,

expressa na reducio do indice de Gini que saiu de 0,58 em 2003 para 0,53 em 20116.

3.4 Ajuste do modelo de crescimento no primeiro governo Dilma

No primeiro governo Dilma, o modelo econémico passou por uma

adequagao fundamentada nos limites do tipo de crescimento verificado nos governos

Lula, especialmente em relagio ao processo de desindustrializacdo da economia

2 Dados obtidos do BCB (2024a).

3 Dados obtidos do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE (2024a).
4 Dados obtidos do BCB (2023).

5 Dados obtidos do Instituto de Pesquisa Economica Aplicada — Ipea (2023).

6 Dados obtidos do Banco Mundial (2022).
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brasileira. Rossi (2024) destaca ainda o cenario externo mais adverso, com efeitos
defasados da crise de 2008 e a queda dos precos das commodities, além da desaceleracio
na expansdo do crédito e no consumo das familias.

A agenda econdmica adotada pelo governo buscou criar melhores condigoes
para a competitividade da industria nacional, principalmente por meio da reducéo de
custos. O governo atuou pela reducéo da taxa basica de juros e do spread bancario,
controlou pregos administrados, como energia elétrica e combustivel, desonerou
encargos trabalhistas, ampliou subsidios e isencées fiscais, além da desvalorizacio do
Real (Carvalho, 2018; Rossi, 2024).

Outro aspecto importante desse ajuste no modelo econémico foi a adogao
de uma politica de contengdo dos gastos governamentais, afetando principalmente o
investimento piblico. O objetivo era controlar a demanda interna para evitar um
crescimento maior da inflagdo que seria provocado pela desvalorizacdo da moeda. O
Real valorizado vinha contribuindo até entao para conter a inflacio ao contrabalancear
os precos dos bens tradeables com os dos servigos, crescentes em decorréncia dos ganhos
reais resultantes da agenda distributiva dos governos Lula (Carvalho, 2018).

A expansao do crédito verificada no perfodo anterior continuou no governo
Dilma em um ritmo menor e protagonizada pelos recursos direcionados, especialmente
com as operagoes de crédito com juros subsidiados ofertadas pelas institui¢coes ptblicas.
Carvalho (2018) destaca os aportes do Tesouro feitos ao BNDES, bem como o
Programa de Sustentagao do Investimento - PSI, lancado em 2009 no contexto da crise,
que foi renovado por seis anos e concentrou boa parte desses recursos, um montante
de R$ 412 bilhoes entre 2010 e 2014. Em relacio ao crédito destinado a pessoas fisicas,
verifica-se no periodo uma expansao influenciada principalmente pelo crédito

direcionado para habitagio no contexto do programa Minha Casa, Minha Vida.
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Grafico 3 — Taxa de juros Selic a.a. e spread médio das operacoes de crédito no Brasil
entre 2011 e 2016.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do BCB, 2024b, 2025.

O Banco Central iniciou a redugao da taxa Selic em setembro de 2011,
saindo de 12,5% para 7,25% em outubro de 20127. Além disso, o governo atuou para
reduzir o spread bancério por meio da acao dos bancos publicos, o Banco do Brasil e a
Caixa Economica Federal reduziram suas taxas de juros e ampliaram linhas de crédito,
assim, o spread médio das operacdes de crédito saiu de um patamar superior a 18%
em 2011 para cerca de 13% ao final de 2013% o menor da série historica como
demonstra o Grafico 3. Entretanto, com resultados econémicos insuficientes e sob
pressao pelo crescimento da inflacdo, o governo recuou a partir de 2013 e o Banco
Central inaugurou um novo ciclo de elevacao da taxa Selic, chegando a 11,75% ao final
de 2014.

O primeiro governo Dilma obteve um crescimento médio da economia de
apenas 2,35%, significativamente inferior ao periodo anterior, registrou uma inflacio
média superior a 6%1° e terminou em um cenario de deterioragio da situagio fiscal

provocada principalmente pelas desoneragoes e a queda da arrecadacio. Ainda assim,

" Dados obtidos do BCB (2025).

8 Dados obtidos do BCB (2024b).

9 Dados obtidos do IBGE (2024a).
10 Dados obtidos do IBGE (2024b).
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manteve indicadores positivos como reservas internacionais de US$ 363 bilhdes em
2014, continuou reduzindo as desigualdades sociais, com o indice de Gini chegando a
0,52 em 2014!2, manteve a politica de ganho real do salario minimo e alcancou o menor
patamar de desemprego da série historica (Carvalho, 2018; Rossi, 2024).

A tentativa de tornar o crescimento econémico baseado no dinamismo da
indiistria, em substitui¢io ao modelo anterior centrado no dinamismo do mercado
interno, nédo logrou éxito, o PIB cresceu apenas 0,5% em 2014, a demanda interna
desacelerou e o setor industrial néo correspondeu aos estimulos do governo. Em
dezembro de 2010 a capacidade instalada da industria de transformacio estava em
83,50%, reduziu para 82,50% em 2011, manteve-se em 2012, e caiu novamente para
81,90% em 2013 e 80,50% em 201413, Para Carvalho (2018), uma das razoes do
insucesso decorreu da auséncia de expectativas de crescimento da demanda e do nivel
de endividamento das empresas, assim, mesmo com a reducao de custos e juros mais

baixos, os empresarios nao tinham motivos para expandir o investimento.

3.5 A crise de 2015-2016 e a agenda econoémica do governo Temer

Apos uma reeleicao apertada e sob pressdo em decorréncia da desaceleragao
do crescimento econdmico, do agravamento da situacéo fiscal e do cenario politico, o
governo anunciou ainda no final de 2014 uma mudanca de rumo com a alteracdo da
equipe economica e a realizagdo de um ajuste fiscal. Segundo Rossi (2024), tratou-se
de um choque recessivo que fez dos anos 2015 e 2016 o periodo de uma das maiores
crises econdmicas da historia do pais e que pods fim ao ciclo iniciado com o governo
Lula em 2003.

O ajuste promovido pelo governo, além de afetar politicas sociais como o
seguro-desemprego e abono salarial, atingiu principalmente os investimentos publicos.

Os precos administrados, antes represados, foram reajustados de forma abrupta,

1 Dados obtidos do BCB (2023).
12 Dados obtidos do Banco Mundial (2022).
13 Dados obtidos da Confederagio Nacional da Industria — CNI (2024) para o més de dezembro.
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afetando a inflacdo do periodo e levando o Banco Central a aumentar a taxa basica de
juros. Carvalho (2018) destaca ainda o cenario de crise politica, os desdobramentos da
Operagao Lava Jato sobre a Petrobras e setores da construcéo civil, bem como a
desvalorizagio do cambio e a queda dos precos das commodities como elementos que
contribuiram para a crise.

O insucesso das medidas ficou evidente ja no final de 2015: quando o PIB
caiu 3,5%, a inflacdo foi para 10,67%, a divida piblica cresceu e o desemprego subiu
para 9,1%. O governo substituiu a equipe econémica e Nelson Barbosa assumiu o
Ministério da Fazenda propondo uma politica de ajuste mais gradual, mas com a
mesma perspectiva de que nao havia espaco fiscal para a retomada dos investimentos
publicos, restando a expansao do crédito como medida direcionada a retomada do
crescimento econdmico (Carvalho, 2018).

Entretanto, a crise politica avancou e o mandato de Dilma Rousseff foi
cassado via um processo de impeachment instrumentalizado para alterar a agenda
politica e econémica do governo, com a assungao do até entdo vice-presidente da
Reptiblica, Michel Temer, que adotou um plano de governo oposto ao programa eleito
em 2014. Para Carvalho (2018), as propostas defendidas por Temer estavam baseadas
na ideia de que os direitos conquistados na redemocratizacdo do pais eram
incompativeis com o orcamento publico, assim, ajustes fiscais conjunturais seriam
insuficientes e era necessario a realizagdo de reformas estruturais.

No final de 2016, o Senado Federal aprovou uma emenda & constituigdo
que estabeleceu um teto para as despesas primarias do governo federal por um periodo
de vinte anos. Com a EC95 o novo governo reformou o regime fiscal com uma regra
que restringiu as despesas ao montante gasto no ano anterior ajustado pela inflacao -
com excecao do pagamento de juros da divida publica e outras despesas. Além disso,
a EC95 desvinculou as despesas com satude e educacao (Rossi, 2024). Dweck (2020)
estimou que a medida reduziria o gasto priméario do governo central de 19% em relacio
ao PIB em 2016 para 13,2% em 2036. Carvalho (2018) defende que a medida nao foi
um plano de ajuste ou uma agenda para o crescimento econdmico, mas sim um projeto

de desmonte do Estado de bem-estar social brasileiro.
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O governo promoveu em 2017 mudancas na legislacdo que afetaram o
mercado de trabalho. Primeiro foi liberada a terceirizacio de atividades-fim e logo em
seguida uma reforma trabalhista foi aprovada pelo parlamento. A reforma criou
modalidades de contratagdo, sobrepds o negociado ao legislado e enfraqueceu a
estrutura sindical do pais. Rossi (2024) resgata a contribuicio de Michael Kalecki sobre
o uso do desemprego como instrumento de ajustamento do sistema economico para
enfraquecer o poder de barganha dos trabalhadores, nao é dificil verificar que esse
processo ocorreu a partir de 2015, mas mesmo com o desemprego crescente, a reforma
trabalhista foi implementada como um mecanismo que fortaleceu ainda mais esse

processo, ampliando o poder dos empresarios nas relagoes de trabalho.

Grafico 4 — Variagoes na oferta de crédito no Brasil entre 2011 e 2022.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do BCB, 2024a.

Em relacio ao crédito, o governo atuou para reverter o papel
desempenhado pelas institui¢oes ptiblicas. Embora em desaceleragio desde 2012 e com
uma forte retragdo durante a crise, a oferta de crédito por institui¢des ptublicas passou
a variar com taxas menores que a ofertada por institui¢des privadas apenas a partir de
2017, como pode ser observado no Grafico 4. Esse processo foi marcado pela reducio
dos empréstimos pelo BNDES, pela elevacao da taxa de juros e a reorientagao do banco

para a retomada das privatizagoes e de seu papel durante os anos 1990 (Rossi, 2024).
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Outro aspecto que pode ser observado no Gréafico 3 é o crescimento do spread bancario,
crescente desde 2014 o spread médio das operacoes de crédito atinge patamar maximo

e superior a 23% no final de 2016 e inicio de 2017.

Tabela 1 — Resultados primério e nominal do setor publico consolidado do Brasil em
proporcao do PIB para o periodo de 2012 até 2022.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Primario (%) 2,18 71 056  -186 248 168  -155 084 924 0,72 1,25

Nominal (%)  -226  -296 595  -102 898  -7,77 696  -581  -133 426 457

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do BCB, 2024c, 2024d.

O governo continuou registrando déficits primarios nos anos seguintes,
chegando a 2,48% do PIB em 2016 e com déficits superiores a 1,5% em 2017 e 2018,
conforme a Tabela 1. A economia depois de cair 3,5% em 2015 e 3,3% em 2016,
registrou crescimento pifio com 1,3% em 2017 e 1,8% em 2018, A inflacio que tinha
chegado a dois digitos em 2015 caiu nos anos seguintes com o IPCA de 2016 em 6,29%,
2,95% em 2017 e 3,75% em 2018!5. Carvalho (2018) destaca que sem os efeitos do
choque inflacionario causado pelos reajustes de precos administrados, somado ao
cenario de desemprego crescente e elevada capacidade ociosa na indtstria, era esperada
a queda na inflacdo, assim, o Banco Central iniciou a queda na taxa Selic no inicio de
2017 que chegou ao patamar de 6,5% em 2018.

A economia do pais entrou em um processo de lenta recuperagido apds a
crise de 2015/2016, com mudangas no modelo econdémico que reverteram a dindmica
que caracterizou o ciclo anterior. Além dos indicadores econdémicos, o elevado
desemprego que chegou a 12,38% em 201816 ¢ a queda na renda dos trabalhadores
contribuiram para a regressdo dos resultados na reducao das desigualdades sociais,

tendo o indice de Gini voltado a crescer a partir de 2016 e alcancado 0,54 em 201817,

14 Dados obtidos do IBGE (2024a).

15 Dados obtidos do IBGE (2024b).

16 Dados obtidos do Ipea (2023).

17 Dados obtidos do Banco Mundial (2022).
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3.6 Governo Bolsonaro e a singularidade da pandemia da Covid-19

A agenda economica do governo Bolsonaro foi em grande medida uma
continuidade do governo Temer, especialmente ao realizar a reforma da Previdéncia, a
autonomia do Banco Central, promover privatizagoes e a desregulamentagao financeira
e cambial. Excetua-se nesse periodo a fase de enfrentamento da pandemia da Covid-
19, quando o governo se viu obrigado a realizar gastos com saide, assisténcia social e
apoio as empresas e trabalhadores (Rossi, 2024).

A reforma da Previdéncia foi a primeira grande medida do governo e foi
aprovada no final de 2019, ela aumentou a idade e o tempo de contribui¢do para se
aposentar, além de outros ajustes. Na sequéncia, o governo apresentou o Plano Mais
Brasil que procurava por meio de trés propostas de emenda & Constitui¢io reduzir as
despesas obrigatorias, desvincular recursos com a revisao de fundos publicos e
modificar regras do Pacto Federativo. A reforma e essas medidas expressaram o
aprofundamento das mudancas iniciadas no governo Temer, entretanto, no comeco de
2020 eclode a pandemia da Covid-19 e a politica econdémica do governo se mostra
incompativel com o novo cenario de crise sanitaria.

Carvalho (2020) ressalta que a crise causada pela pandemia da Covid-19
foi inédita e no caso brasileiro chacoalhou as bases do regime fiscal. Em margo de 2020
o governo federal publicou o decreto de calamidade piblica e logo apés, o Congresso
Nacional aprovou a PEC do Orgamento de Guerra, deixando de lado os limites legais
impostos pela Lei de Responsabilidade Fiscal e pelo Teto de Gastos.

Dentre as medidas adotadas no periodo, Rossi (2024) destaca o auxilio
emergencial que foi destinado para trabalhadores informais, auténomos e sem renda
fixa. Essa politica foi fundamental para viabilizar o isolamento social em 2020 e se
constituiu no maior programa de transferéncia de renda da histéria do pais. O auxilio
contou com uma parcela de R$ 600 por pessoa entre abril e agosto de 2020 e continuou
até o final do ano com o valor reduzido de R$ 300. Apesar de o governo pressionar

pela volta & “normalidade”, o auxilio emergencial foi retomado em abril de 2021, mas
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com menor alcance e com o valor de R$ 250, quando a segunda onda da pandemia
assolava o pais e levou ao 6bito centenas de milhares de brasileiros.

Outras medidas foram lancadas destinadas & manutengdo do emprego e
apoio as empresas, como o Beneficio Emergencial de Manutencdo do Emprego e da
Renda — BEm, o Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de
Pequeno Porte — Pronampe e uma medida proviséria que permitiu a reducao da
jornada de trabalho e dos salarios, com contrapartida da estabilidade no emprego e
um beneficio complementar pago pelo governo federal (Rossi, 2024).

Entre 2020 e 2022, foram autorizadas despesas da ordem de R$ 796,1
bilhdes para o enfrentamento da pandemia e destes foram pagos R$ 667,1 bilhoes,
sendo que 2020 concentrou parte significativa desses recursos, com R$ 635,4 bilhdes
autorizados e R$ 524,1 bilhdes pagos naquele ano. Do total pago, ao menos R$ 350
bilhoes foram para o programa de auxilio emergencial, correspondendo a mais de 50%
dos gastos no combate a pandemial®. “De uma hora pra outra, o mito de que o Brasil
estava quebrado e sem dinheiro se desfez a olho nu” (Carvalho, 2020, p. 25). O governo
financiou os gastos com maior endividamento e, como pode ser observado na Tabela
1, obteve um déficit primario de 9,24% em relacdo ao PIB em 2020. O Grafico 5 mostra
que tanto a divida bruta quanto a liquida do pais ji era crescente antes da pandemia,

mas passou por um rapido crescimento no periodo pandémico.

18 Dados obtidos do Siga Brasil (2025)
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Gréfico 5 — Divida bruta (DBGG) e liquida (DLSP) do Brasil em propor¢ao do PIB
entre 2016 e 2022.
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados do BCB, 2024e, 2024f.

A pandemia também reforcou o papel dos bancos piblicos como
fundamentais para a ampliacdo da oferta de crédito, com linhas subsidiadas para as
empresas em dificuldade. O Grafico 4 mostra que desde 2016 o volume de crédito
ofertado pelas institui¢des piblicas diminuia ou néo apresentava crescimento, passando
a se expandir em 2020. Entretanto, Carvalho (2020) ressalta que esse processo foi
insuficiente, tendo as taxas de juros elevadas em comparacdo a outros paises e a
inadequacgéo das linhas de crédito impactado na quebra de um ntimero maior de
pequenas e microempresas. Outro aspecto no periodo foi a desvalorizacao da moeda
brasileira, com o dolar chegando proximo dos R$ 6 em varios momentos. O Banco
Central adotou uma postura mais branda diante da alta do dolar e da inflacdo, o
Copom manteve a taxa Selic no menor patamar da historia ao longo de 2020 e s6
iniciou um processo de elevacao em 2021.

Apesar da pandemia ter interrompido a politica de austeridade, ainda em
2021 foram implementadas medidas da agenda liberalizante do governo. Para Rossi
(2024), o governo Bolsonaro realizou o maior processo de liberalizagao financeira desde
os anos 1990, tendo aprovado no Congresso Nacional a autonomia do Banco Central,

realizado uma reforma no mercado de cambio e uma série de desregulamentagoes nos
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mercados de capitais, além do aprofundamento do processo de privatizacées com a
venda da Eletrobras e a politica de desinvestimentos e venda de ativos estratégicos da
Petrobras.

Apos a queda de 3,3% do PIB em 2020, a economia cresceu 4,8% em 2021
e 3% em 2022, antes tinha crescido apenas 1,2% em 201919. A inflacio saltou de 4,31%
e 4,52% em 2019 e 2020 para 10,06% em 2021, influenciada pelos choques causados
pela pandemia e pela desvalorizagdo do cambio, caindo em seguida para 5,79% no
ultimo ano do governo??. Com o dolar variando em torno de R$ 5, a taxa basica de
juros que chegou a 2% em 2020 subiu a partir de 2021 até atingir 13,75% no final de
202221,

A taxa de desemprego cresceu com a pandemia e caiu em seguida para
9,25% em 202222, j4 o salario minimo real caiu 2% e apresentou uma perda de 26% do
seu poder de compra em relacdo a cesta basica calculada pelo Dieese (Welle; Furno;
Bastos, 2022). Exceto o periodo da pandemia, quando politicas como o auxilio
emergencial contribuiram para a reducao das desigualdades, com o indice de Gini
chegando a 0,49 em 202023, verifica-se uma série de retrocessos em &reas sociais e em
outros aspectos que marcaram o governo de Jair Bolsonaro.

A economia brasileira passou por significativas mudancas no periodo
analisado neste capitulo. Entre 2012 e 2022, o pais atravessou duas relevantes crises, a
econdmica de 2015-2016 e a sanitéaria de 2020. Os pilares que fundamentaram o periodo
de maior crescimento econémico da histéria recente da economia brasileira foram
substituidos a partir da crise de 2015-2016 por uma agenda de reformas com contetido
liberalizante, implementada nos governos Temer e Bolsonaro, que afetou o mercado de
trabalho reduzindo o poder de barganha e a renda dos trabalhadores, reverteu o
processo de reducdo das desigualdades sociais, entregou um baixo crescimento

econdmico e impactou na dindmica da oferta de crédito no pais.

19 Dados obtidos do IBGE (2024a).

20 Dados obtidos do IBGE (2024b).

21 Dados obtidos do BCB (2025).

22 Dados obtidos do Ipea (2023).

23 Dados obtidos do Banco Mundial (2022).
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Uma vez que no capitulo anterior foi apresentado o referencial tedrico e
neste foi promovida uma revisdo do contexto econdmico e social em que se insere a
presente pesquisa, no proximo capitulo sdo apresentados os procedimentos

metodologicos que foram utilizados para obtengéao dos resultados.
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4 METODOLOGIA

Embora néo exista consenso na literatura sobre o melhor indicador para o
desenvolvimento econémico, pesquisas recentes utilizam indicadores de complexidade
econdmica como uma proxry (Alencar et al., 2018), especialmente a partir dos
desdobramentos do trabalho de Hidalgo et al. (2007). Desse modo, esta pesquisa faz
uso da metodologia proposta por Freitas (2019) para mensurar a complexidade
econdmica utilizando dados de emprego. Trata-se de um método anélogo ao proposto
por Hidalgo et al. (2007), onde os dados de exportagao dao lugar aos de emprego,
permitindo assim que os indices obtidos expressem melhor as caracteristicas internas
dos paises. Nessa direcio, foram utilizados os dados provenientes da Relacdo Anual de
Informacgoes Sociais — Rais, que fornece informagoes por estabelecimento, tornando
possivel agregar os dados em diferentes niveis regionais, bem como por setor econdémico,
utilizando a Classificagio Nacional de Atividades Econdémicas - CNAE.

Em relacio ao crédito, existem diferentes metodologias para estimar sua
oferta, a exemplo dos trabalhos de Valencia (2017) e Altavilla (2021), ha ainda
abordagens que consideram a concentragio do setor (Paula; Oreiro; Basilo, 2013),
dados dos balancetes das instituigdes (Cavalcante; Crocco; Brito, 2007), bem como
analisam o crédito como uma funcéo da preferéncia pela liquidez, dos depoésitos & vista
e da quantidade de agéncias (Romero; Jayme, 2013). Esta pesquisa, ao calcular os
instrumentos que serdo propostos, assume que, para fins de simplificacio e
conformidade com os dados disponiveis, a soma das carteiras de crédito das instituigoes
financeiras em uma determinada regido corresponde ao crédito disponivel naquele local.
Os dados relativos ao crédito foram obtidos através do Sistema de Informacoes de
Créditos — SCR do Banco Central do Brasil, que fornece informacgoes da carteira de
crédito ativa agregada por unidade da federagéo e setor econdmico.

Convém considerar os trabalhos de Machado (2019) e Romero; Santos;
Stain (2023), que estabeleceram em alguma medida uma relagio entre crédito e
complexidade economica. Enquanto Machado (2019) analisa os desembolsos do
BNDES por nivel de complexidade das atividades econdmicas destinatarias dos
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recursos, em Romero; Santos; Stain (2023) essa andlise considera os diferentes niveis
de complexidade econdmica das regides em que as atividades sao desenvolvidas. Em
ambos os estudos, uma vez que é observado o comportamento de apenas uma
instituicdo financeira, foi possivel realizar uma andlise mais direta dos valores e
percentuais destinados as regides e atividades.

Na presente pesquisa, as informacgodes sobre o crédito estdao agregadas por
unidade da federagao, o que exige uma metodologia que possibilite um exame mais
preciso sobre a relacio entre o crédito e a complexidade econ6mica em uma
determinada regido, ao mesmo tempo em que permita uma analise comparativa entre
os diferentes niveis de complexidade. Dessa forma, optou-se pelo desenvolvimento de
um instrumental que buscou relacionar os dados de crédito e emprego, permitindo a
extragéo de informacgoes passiveis de comparacio entre os estados com diferentes niveis
de complexidade economica. A metodologia utilizada consistiu em: (i) agrupar os
estados por nivel de complexidade econémica; (ii) obter indicadores que expressam a
relagio estudada; (iii) verificar, por meio de testes estatisticos, a existéncia de
diferengas entre os agrupamentos.

Os indices de complexidade foram utilizados para classificar os estados
brasileiros em grupos de baixa, média e alta complexidade, divididos com base nos
tercis do Indice de Complexidade Economica Regional, assim como foi realizado em
Romero; Santos; Stain (2023). Em seguida, novos indicadores foram criados baseados
em duas abordagens, sendo uma integrada com os indices de complexidade econdmica
e outra ndo. A primeira parte da suposicio de que uma atividade que influencia o
indice de complexidade econdmica deve possuir uma relacio na mesma dire¢do com o
crédito, ou seja, uma vez que o setor s em uma regido r possui vantagem comparativa
revelada baseada nos dados sobre o emprego, deve também ter vantagem comparativa
revelada se calculada com base no crédito. A segunda abordagem nao estabelece
previamente uma hipétese de convergéncia da influéncia do emprego e do crédito sobre
a complexidade econdmica, possibilitando um exame mais geral sobre os dados.

Sob a perspectiva da primeira abordagem, foram criados dois indicadores
a partir da relacao do crédito com as medidas de diversificacdo e ubiquidade utilizadas
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para o calculo da complexidade economica. Enquanto um indica o nivel de
convergéncia entre a carteira de crédito ativa e a diversificagdo produtiva local, o outro
expressa se a disponibilidade de crédito converge com o setor econémico em outros
locais. Desse modo, a analise se concentra nas relagdes entre o crédito e as atividades
econdmicas que fazem uma determinada regido ser mais complexa. Para uma anélise
que englobe o conjunto de atividades da regido, na segunda abordagem, foi criado um
indicador baseado na razéo entre o crédito e o emprego, mais especificamente entre a
carteira de crédito ativa e a massa salarial em cada unidade da federacdo, de modo
que se torna possivel analisar se regides mais complexas economicamente possuem uma
proporcao maior de crédito disponivel em comparacdo com regides menos complexas.

Os indicadores oriundos de ambas as abordagens fornecem um conjunto de
informacgdes que permitem a aplicagao de testes estatisticos para verificar a existéncia
de diferencas entre os agrupamentos de estados por nivel de complexidade. Dessa
forma, o teste de Anélise de Variancia - Anova para um fator, quando suas condi¢oes
foram atendidas, e de modo alternativo o teste nao paramétrico de Kruskal-Wallis
foram utilizados para confirmar a existéncia de diferengas nas distribui¢oes entre os
grupos e para os casos positivos foram aplicados os testes de Tukey ou de Donn para

localizar quais grupos diferem.

4.1 Dados

Os principais dados utilizados na pesquisa sdo da Relacdo Anual de
Informagdes Sociais — Rais, Salarios e Emprego (Rais) - Dataviva e do Sistema de
Informagoes de Créditos — SCR, referentes ao periodo que compreende os anos de 2012
e 2022. Os microdados da Rais s@o fornecidos pelo Programa de Disseminacao das
Estatisticas do Trabalho, vinculado ao Ministério do Trabalho e Emprego do Governo
Federal. A plataforma Dataviva é um projeto executado pelo Centro de
Desenvolvimento e Planejamento Regional — Cedeplar/UFMG e disponibiliza um

conjunto de indicadores obtidos a partir da Rais. Os dados do SCR sao fornecidos pelo
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Departamento de Monitoramento do Sistema Financeiro — Desig do Banco Central do
Brasil — BCB por meio do SCR.data.

Os dados de massa salarial provenientes da Rais foram utilizados para o
calculo do Indice de Complexidade Economica Regional — ICE-R, conforme proposto
por Freitas (2019). Para definigio dos valores da massa salarial foi considerada a soma
dos salarios nominais do més de dezembro para os vinculos ativos em 31 de dezembro
de cada ano. Como o SCR.data fornece dados mensais, foram utilizados apenas os
dados referentes ao més de dezembro. Os dados das carteiras de crédito do SCR.data
foram utilizados em conjunto com a Rais para o calculo do Indice de Convergéncia
entre Diversificacio e Crédito — ICDC, do Indice de Convergéncia entre Ubiquidade e
Crédito — ICUC e da Razédo entre Crédito e Emprego - Recw. Foram considerados
apenas os dados das carteiras de crédito relativos as operagoes com pessoas juridicas,
agregados por unidade da federagéo e classe da Classificagio Nacional de Atividades
Econémicas — CNAE.

A base de dados Salarios e Emprego (Rais) da plataforma Dataviva fornece
os valores da massa salarial, do ICE-R e outros indicadores calculados conforme Freitas
(2019). Apos verificagio de conformidade entre os valores obtidos com a Rais e a base
da Dataviva para os anos de 2020 e 2021, optou-se por utilizar as informagoes dessa
dltima para os demais anos, exceto 2022, uma vez que a plataforma dispoe de
informagoes até 2021, tendo os valores de 2022 sido obtidos diretamente da Rais.

A base de dados do SCR.data possui uma limitacido quanto & informagao
da CNAE classe. Nos casos em que o niimero de empresas de um mesmo porte, dentro
de uma unidade da federacio para uma mesma CNAE subclasse é menor que cinco,
consta no SCR.data apenas a informacdo da CNAE secdo. Esses casos sdo
dimensionados e mais informacdes sdo apresentadas e discutidas no Apéndice A.

E importante considerar outras trés limitacoes que, de alguma forma,
afetam a pesquisa. A primeira decorre dos dados da Rais se restringirem ao mercado
de trabalho formal, o que implica em desconsiderar parte significativa da econémica
brasileira, com repercussoes principalmente em algumas atividades econdmicas que
possuem niveis de formalizacio menor. A segunda é relativa aos dados do SCR.data,
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que atualmente ndo permitem a agregacao por subregioes ou municipios com base nas
informagoes da CNAE, diferentemente da Rais, cujos dados podem ser agregados em
diferentes ambitos regionais, o que poderia adicionar maior robustez & pesquisa ao
permitir que fossem analisadas diferengas dentro das unidades da federagao. Por fim,
a terceira limitagdo consiste na nao identificacdo do tipo de controle da instituicdo no
SCR.data, impossibilitando a identificacdo de diferengas na atuacgao de instituigoes

publicas e privadas, o que contribuiria significativamente para a analise dos resultados.
4.2 Indices de complexidade econdmica

O Indice de Complexidade Econémica Regional — ICE-R foi calculado
utilizando o método dos reflexos, conforme Hidalgo; Hausmann (2009), mas baseado
na massa salarial em nivel regional como proposto por Freitas (2019). Segundo Freitas
et al (2023), o primeiro passo dessa abordagem passa pelo calculo das vantagens
comparativas reveladas - VCR por regiao e periodo. Tomando w,; como a massa
salarial do setor s na regiao r, pode-se definir um quociente locacional (QLw,,) para

cada ano:

QLw, = _Wrs/ZsWrs (1)

ZyWrs/ZrZsWrs
Assim, quando QLw,s é maior ou igual a 1 a regido r possui vantagem
comparativa no setor s. Com as informagoes sobre quais regides possuem vantagens
comparativas em cada setor, é construida a matriz M, com as linhas formadas pelas

regides e as colunas pelos setores, definida por:

_ (1,seQLw,s =1
Mys = {0,59 OLw,, < 1 2)

Em seguida, sao definidas medidas de diversificacdo (k; ) e ubiquidade
(ks,), dadas por:

kro = XsMps (3)

kso = Xy Mys (4)

Dessa forma, o indicador (3) representa a diversificacio das regides,

fornecendo a quantidade de setores em que ha vantagem comparativa na regiao r,

49



enquanto (4) expressa a ubiquidade, dada pela quantidade de regides onde o mesmo
setor possui vantagem comparativa.

A partir dos indicadores de diversificacio e ubiquidade sdo calculados os
indices de complexidade econdémica das regides e dos setores. Conforme os
procedimentos definidos em Hidalgo; Hausmann (2009), esses indices sdo obtidos com
a aplicacdo do método dos reflexos, que compreende a realizacio de iteragoes entre os

indicadores, conforme:
1
kr,N = %o Zs M, - ks,N—l (5)

ksn = %‘OZr Mys  kyn-1 (6)

Com N = 1 indicando o nivel da iteragao.

Esse procedimento captura mais informagoes e as medidas convergem apos
algumas iteragdes. Nesta pesquisa, seguindo Freitas; Britto; Amaral (2024) foi adotado
N = 20, o que também possibilitou a conformidade com os indices presentes na base

de dados da plataforma Dataviva. Assim, os indices de complexidade econdmica
regional (ICE-R) e dos setores (ICE-S) sao dados por:

ICER = “20—k (7)

ICE-§ = “2o-k (8)

Com u representando a média e o o desvio padrao.

Note que uma vez que os indices de complexidade foram obtidos com o
método definido por Hidalgo; Hausmann (2009) e adaptado por Freitas (2019) ao
calculé-los com base na massa salarial. Ao assumir como verdadeira a hipotese de que
emprego e crédito influenciam os indices de complexidade na mesma diregao, podemos
calcular o ICE-R com base na carteira de crédito e comparé-lo ao obtido com a massa
salarial, verificando inclusive se a classificacdo dos estados por nivel de complexidade
econdmica difere entre eles.

Convém ressaltar que os indices de complexidade baseados na carteira de
crédito serao utilizados apenas para testar tal hipotese. Nesta pesquisa, tanto o

agrupamento das unidades da federacdo por nivel de complexidade, quanto outras
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referéncias aos indices de complexidade econémica sempre se referem ao ICE-R e ICE-

S calculado a partir do quociente locacional baseado na massa salarial.

4.3 Classificacio dos estados em grupos de baixa, média e alta complexidade.

A classificagio das unidades da federagdo por nivel de complexidade
econdmica (baixa, média e alta) foi baseada nos tercis do ICE-R para cada ano. Dessa
forma, sejam t;, e t,, 0 primeiro e segundo tercil para o ano a, podemos definir a
matriz U,., construida com as linhas formadas pelos estados e as colunas pelos anos,

Ccomao:

0,se ICE-R,, < ty,4
U = 11,5e ICE-R;q = t14 e ICE-R; < tyq 9)
2,se ICE-R.. = t,,

ra —

Assim, quando um estado possui um ICE-R em um determinado ano
abaixo do primeiro tercil, a ele é associado o ntimero 0 e o consideramos de baixa
complexidade para aquele ano, quando o ICE-R for maior ou igual ao primeiro tercil,
mas menor que o segundo, entéo é atribuido o niimero 1 e ele é considerado de média
complexidade, por fim, quando ele obtiver um ICE-R maior que o segundo tercil é
considerado de alta complexidade e associado ao niimero 2.

Além da classificacdo anual, sera util uma que expresse a média de todo o
periodo analisado. Entretanto, como o ICE-R é uma medida com escores padronizados
para cada ano, ndo é recomendéavel realizar uma comparacio do ICE-R entre diferentes
periodos, impossibilitando uma divisdo dos estados por um indice médio. A solucéio
utilizada foi realizar a classificacio com base na quantidade de vezes que cada estado
foi alocado em um determinado grupo. Entdo, definindo u, = ), U4, podemos

classificar um estado como de baixa complexidade em todo o periodo quando u, < 6,

de média complexidade se 6 < u,. < 17 e alta complexidade quando u, = 17.

4.4 Indices de convergéncia entre diversificacdo, ubiquidade e crédito
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A construgao dos indicadores de convergéncia é baseada na hipotese de que
as atividades que influenciam o indice de complexidade econémica devem possuir uma
relagdo na mesma direcdo com o crédito. Desse modo, buscou-se estabelecer uma
interacdo entre o crédito e as medidas de diversificacdo e ubiquidade utilizadas para o
calculo da complexidade econdémica.

O Indice de Convergéncia entre Diversificacio e Crédito — ICDC, assim
como o indice de complexidade, tem como primeiro passo o célculo das vantagens
comparativas reveladas por regido e periodo, entretanto, o quociente locacional agora
é calculado em relagao ao crédito disponivel. Assim, seja ¢, 0 montante da carteira de

crédito do setor s na regido r, entao o QLc,s sera dado por:

QLc,s = _ Crs/ZsCrs (10)

ZyCrs/ZrZsCrs
Analogamente, quando QLc,; é maior ou igual a 1 a regiao r possui
vantagem comparativa no setor s. Semelhante a construcdo da matriz M,, com as
regides nas linhas e os setores nas colunas, sdo construidas as matrizes C,g € D,:

> >
C., = {1,59 QLw,s =21 eQLc,s =1 (11)

~ 10, caso contrario

_ (LseQLw,g =1eQLc,s <1
Dys = {O, caso contrario (12)
Bem como sao definidas as seguintes medidas por regio:
cor = X5 Crs (13)
di, = Y.sDys (14)

Onde co, fornece a quantidade de setores na regiao r que possuem
vantagens comparativas reveladas baseadas tanto na massa salarial quanto na
disponibilidade de crédito, enquanto di, representa a quantidade de setores que
possuem VCR apenas com base na massa salarial.

Assim, o Indice de Convergéncia entre Diversificacio e Crédito para cada
regido ¢é obtido por:

ICDC, = (co, — di,)/(co, + di,) (15)

Note que co, + di, = k., logo:

ICDC, = (co, — diy)/kyo (16)
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De modo analogo, pode ser aplicado o mesmo procedimento para obtencao
do Indice de Convergéncia entre Ubiquidade e Crédito — ICUC por setor, resultando
em:

ICUC; = (cos — dig)/ks (17)

O ICDC, compara a diferenga entre co, e di, com a soma entre elas,
assumindo valores no intervalo [-1,1]. Note que di, = 0 = co, = k;, o = ICDC, = 1,
ou seja, quando todos os setores na regiao r que possuem vantagens comparativas
reveladas baseadas na massa salarial também possuem pela disponibilidade de crédito,
temos uma convergéncia perfeita. Analogamente, quando co, = 0 temos que di, =

k.o = ICDC, = —1, indicando que nao ha nenhuma convergéncia.
4.5 Razao entre crédito e emprego

Ao estabelecer uma relacio mais geral entre crédito e os indices de
complexidade econémica, optou-se por explorar essa relacio de forma mais direta entre
o montante da carteira de crédito ativa e da massa salarial em cada regido, uma vez
que os indices de complexidade foram obtidos a partir dos valores da massa salarial
como representativa do emprego.

Alguns trabalhos sobre a relacéo entre crédito e emprego, a exemplo de
Dao; Liu (2017) e Cunha (2020), procuram examinar o impacto do primeiro sobre o
segundo. Entretanto, o objetivo nao é estabelecer necessariamente uma relacao causal
entre eles, embora tal relagio esteja de acordo com a literatura considerada nesta
pesquisa. Desse modo, foi construido um indicador a partir da razdo entre o crédito

disponivel e a massa salarial para cada regido e periodo, dada por:

Razao, = EZ:S% (18)

E para uma melhor interpretagéo os valores foram padronizados, conforme:

Rew, = Razéor — p (19)

g
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Assim, o valor do Rcw para cada regiao expressa a distancia em relacdo ao
valor médio, considerado para cada periodo e em relacdo as demais unidade da

federac@o.

4.6 Testes da hipotese de diferencas entre os grupos de baixa, média e alta

complexidade

A classificacdo dos estados em grupos por nivel de complexidade economica
permite que sejam aplicados testes estatisticos para verificar se ha diferenca entre eles
quanto ao ICDC e o Rew. Os estados foram divididos em grupos de baixa, média e
alta complexidade para cada ano do periodo estudado, assim, as comparacoes sao
realizadas sempre entre 3 grupos com 27 observagoes divididas entre eles.

A aplicacao do teste de Anélise de Variancia unidirecional permite verificar
se ha diferencas significativas nas médias de um tinico fator entre os grupos. Mas para
aplicar a Anova é preciso que certas condigdes sejam satisfeitas, Montgomery (2017)

ressalta que as observacoes devem ser descritas adequadamente pelo modelo:

i=1,2..,a
yij:.u-l'Ti-l'SijL':lzmn (20)

Onde y;; ¢ a y-ésima observagdo, p é a média geral comum a todos os
grupos, T; € um parametro exclusivo para o #¢ésimo grupo e &;; ¢ um erro aleatorio.
Trata-se de um modelo estatistico linear que assume os erros como variaveis aleatérias
normalmente e independentemente distribuidas, com meédia zero e varidncia o2
constante para todos os grupos. Isso implica em:

Vij~N(u + 75, 02) (21)

Para que os resultados do teste sejam considerados confiaveis, faz-se
necessario validar as suposi¢des de normalidade e de homoscedasticidade. Desse modo,
pode-se aplicar os testes de Shapiro-Wilk e de Kolmogorov-Smirnov para confirmar a

hipotese de normalidade e os testes de Levene e Bartlett para validar a suposigio de

homoscedasticidade, conforme Hanusz; Tarasiriska (2015) e Hatchavanich (2014).
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Além disso, o teste da Anova unidirecional verifica a existéncia de
diferengas entre as médias dos grupos, mas ele ndao fornece informagao sobre quais
grupos diferem. Montgomery (2017) indica que nos casos em que rejeitamos a hipotese
nula de médias iguais entre os grupos, pode-se utilizar o teste de Tukey para comparar
as médias entre eles de modo pareado, obtendo assim a informacao de quais grupos
possuem médias significativamente diferentes.

Considerando que o ntmero de observagdes é limitado a 27, com uma
divisdo média de 9 por grupo, e que é esperada a existéncia de correlacao entre o ICE-
R, usado para classificagdo dos estados nos diferentes grupos, com as varidveis de
interesse, nao é possivel assumir previamente que as condi¢des necessérias para a Anova,
sejam atendidas. Dessa forma, a verificacao da existéncia de diferengas entre os grupos
pode ser confirmada com a aplicagio de um teste alternativo, conforme Montgomery
(2017) é possivel utilizar o teste ndao paramétrico de Kruskal-Wallis. Com ele é testada
a hipotese nula de que os grupos séo iguais contra a hipotese alternativa de que pelo
menos um dos grupos é diferente.

Segundo Montgomery (2017), o teste de Kruskal-Wallis ndo depende das
suposicoes sobre normalidade e constancia da varidncia. Ele néo verifica se as médias
dos grupos sdo iguais, mas se a distribuicio das observagoes entre os grupos sdo. Sua
execucdo inicia com a classificacio das observagoes y;; em ordem crescente com o
menor valor na posi¢do 1, seja R;; a classificagdo, entdo y;; é substituida por R;;.
Quando observagoes possuem o mesmo valor é atribuida a classificacio média e no
caso de nenhum ou de poucos empates, a estatistica do teste é dada por:

— 12 a
N(N+1) <=1

L3+ 1) (22)
Onde R; é a soma das classificagoes do #ésimo grupo, n; é o ntimero de

observagoes do #ésimo grupo e N é o ntimero total de observagdes. Ainda conforme

Montgomery (2017), quando n; = 5 a estatistica H tem distribuicio aproximada yZ_;.

Assim, quando H > x4 ,_; a hipotese nula é rejeitada e pelo menos um dos grupos é

diferente.
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O teste de Kruskal-Wallis, assim como a Anova, ndo informa quais grupos
sdo diferentes. Desse modo, quando confirmada a existéncia de diferengas entre os
grupos, aplica-se um teste post-hoc. Conforme Pohlert (2014), pode-se utilizar nesses
casos o teste de Dunn para determinar quais grupos diferem entre si.

Em sintese, a verificagdo de diferencas entre os estados por nivel de
complexidade economica consistiu na aplicagdo para cada fator (ICDC e Rew), em
cada ano, dos testes para a confirmacdo das hipéteses de normalidade e
homoscedasticidade, seguidos pelos testes da Anova e/ou de Kruskal-Wallis,
acompanhados dos respectivos testes post-hoc para os casos com diferengas entre as/os
médias/grupos confirmadas, sendo o teste de Tukey aplicado ap6s a Anova e o de
Dunn na sequéncia do teste de Kruskal-Wallis.

A seguir é realizada a apresentacéo e discussdo dos resultados obtidos por

meio da aplicacao do procedimento metodologico proposto neste capitulo.
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5 RESULTADOS E DISCUSSAOQO

Os resultados encontrados confirmam a existéncia de uma importante
relacdo de convergéncia entre o crédito e as atividades econdmicas que afetam o nivel
de complexidade de um estado. Enquanto o menor grau de convergéncia encontrado
foi de 27,25%, a média de todo o periodo mostrou que o crédito e o emprego convergem
em 58,65% das atividades econdmicas, com o maior percentual em Sio Paulo,
correspondendo a 76,9% em 2012. O ICDC demonstrou que ha uma, forte relagio entre
o crédito e as atividades econdmicas para todos os niveis de complexidade econdmica.
Entretanto, com o Rcw foi possivel observar que hé diferencas significativas entre os
niveis de complexidade. Os estados mais complexos apresentam maior estabilidade e
de modo geral maior ICDC, enquanto os de baixa e média complexidade sdo mais
instéaveis, indicando que sofrem mais com choques econémicos.

Este capitulo estd divido em duas partes. A primeira apresenta o0s
resultados, focando na exposicio objetiva dos dados, tabelas e graficos, enquanto a

segunda se dedica & anélise e interpretacao dos resultados encontrados.

5.1 Resultados

A exposicao dos resultados encontrados esta dividida em quatro secoes. A
primeira apresenta os resultados da divisao dos estados brasileiros em trés niveis de
complexidade economica, sdo ainda relacionados dados que contribuem para uma
melhor interpretacdo do perfil econdmico desses agrupamentos. Na segunda, os
resultados dos indices de complexidade baseados na massa salarial e no crédito séo
comparados. A terceira secio apresenta os resultados do ICDC e dos testes estatisticos
para diferengas entre os trés niveis de complexidade. A tltima secdo trata dos

resultados da razao entre crédito e emprego.

5.1.1 Classificacéo dos estados brasileiros por nivel de complexidade econémica
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A classificacdo das unidades da federagao para cada ano pode ser observada
na Tabela 2, onde também consta o nivel de complexidade que foi atribuido para cada
estado ao considerar todo o periodo analisado, conforme 4.3. Em todos os anos foram
alocados 9 estados em cada nivel de baixa, média e alta complexidade econémica, algo
esperado uma vez que o ICE-R possui uma distribui¢do normal padréo e pela divisao
ter sido realizada considerando os tercis deste indice. Os valores do ICE-R podem ser

consultados no Apéndice B.

Tabela 2 — Classificacdo dos estados brasileiros por nivel de complexidade econémica
para cada ano e para todo o periodo.

UF 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 GERAL

AC Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa

AL Meédia Baixa Baixa Baixa Baixa Meédia Baixa Meédia Meédia Baixa Meédia Baixa

AM Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta

AP Baixa, Baixa, Baixa Baixa, Baixa, Baixa, Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa

BA Média, Média, Meédia, Média, Média, Média Média, Média, Média, Meédia, Meédia  Média

CE Média, Média, Meédia, Média, Média, Média Média, Média, Média, Meédia, Média  Média

DF Alta, Alta, Alta, Alta, Alta, Alta, Alta, Alta Alta Alta Alta, Alta

ES Alta, Alta, Alta, Alta, Alta, Alta, Alta, Alta Alta Alta Alta, Alta

GO Média, Média, Meédia, Média, Média, Média Média Média, Média, Meédia, Média  Média

MA Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa

MG  Média Meédia Meédia Alta Alta Alta Alta Alta Meédia Alta Alta Alta

MS Meédia Meédia Meédia Meédia Meédia Meédia Meédia Meédia Meédia Meédia Meédia  Meédia

MT Baixa Baixa Média Média Baixa Baixa Média Média Baixa Baixa Baixa Baixa

PA Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa

PB Meédia Meédia Meédia Meédia Meédia Baixa Baixa Baixa Baixa Meédia Meédia  Meédia

PE Alta, Alta, Alta, Média, Média, Média Média, Média, Alta Meédia, Meédia  Média

PI Baixa, Baixa, Baixa Baixa, Baixa, Baixa, Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa

PR Alta, Alta, Alta, Alta, Alta, Alta, Alta, Alta, Alta Alta Alta, Alta

RJ Alta, Alta Alta, Alta, Alta, Alta, Alta, Alta Alta Alta Alta, Alta

RN Média, Média, Meédia, Média, Média, Média Média, Baixa Média, Meédia, Meédia  Média

RO Baixa, Baixa, Baixa Baixa, Média, Média, Média Média, Média, Meédia, Baixa Meédia

RR Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Média Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa

RS Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta

SC Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta

SE Meédia Meédia Meédia Meédia Meédia Baixa Meédia Meédia Meédia Meédia Meédia  Meédia

SP Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta
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TO Baixa, Média, Baixa Baixa, Baixa, Baixa, Baixa, Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa

Fonte: Elaborado pelo autor.

A maior parte dos estados foram classificados para o mesmo nivel em todos
os anos. Dos 17 nessa condigio, 5 pertencem ao grupo de baixa complexidade (Acre,
Amapéa, Maranhao, Para e Piaui); 4 ao de média complexidade (Bahia, Ceara, Goias
e Mato Grosso do Sul); e 8 ao de alta complexidade (Amazonas, Espirito Santo,
Parana, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul, Santa Catarina, Sao Paulo e o Distrito
Federal). Desse modo, os grupos que mais variaram ao longo dos anos foram os de
baixa e média complexidade. Os estados de Alagoas, Mato Grosso, Paraiba, Rio
Grande do Norte, Rondonia, Roraima, Sergipe e Tocantins alternaram entre baixa e
média complexidade, entretanto Roraima e Tocantins estiveram no grupo de média
complexidade apenas durante um ano, bem como Rio Grande do Norte e Sergipe
também constaram s6 por um ano como de baixa complexidade. Apenas os estados de
Minas Gerais e Pernambuco alternaram entre média e alta complexidade, com o

primeiro figurando mais vezes que o segundo no nivel mais elevado.

Mapa 1 — Classificacao geral dos estados brasileiros por nivel de complexidade
econdmica.

Classificacao

@ Baixa Complexidade
Média Complexidade

e Alta Complexidade

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Desconsiderando os estados que variaram de grupo por apenas um ano,

apenas 6 alternaram de forma mais significativa ao longo desse periodo,

destacadamente entre os grupos de baixa e média complexidade. Assim, a classificacdo

que consta na tltima coluna da Tabela 2, expressa também no Mapa 1 para uma

melhor visualizacdo, é bastante representativa da divisdo das unidades da federacio

quanto aos niveis de complexidade entre 2012 e 2022. Essa classificacdo geral dos

grupos foi elaborada para permitir uma visdo de conjunto sobre o periodo estudado,

indicando como os estados foram divididos na média entre os niveis de complexidade.

Tabela 3 — Proporcao média do emprego, massa salarial e atividades com VCR
agregados por CNAE secéo e nivel de complexidade econdmica — Valores em %.

Empregos

Massa Salarial

VCR

CNAE secao

BAIXA

MEDIA

ALTA

BAIXA

MEDIA

ALTA

BAIXA

MEDIA

ALTA

ADMINISTRACAO
PUBLICA, DEFESA E
SEGURIDADE SOCIAL

334

24,1

154

464

358

24,1

41

2,7

16

AGRICULTURA,
PECUARIA,
PRODUCAO

FLORESTAL, PESCA E

AQUICULTURA

49

46

24

3.6

3.2

14

9,0

83

38

ALOJAMENTO E
ALIMENTACAO

2,7

3.6

41

13

19

2,0

0,7

1,1

0,9

ARTES, CULTURA,
ESPORTE E
RECREACAO

0,3

04

0,6

02

03

04

13

18

19

ATIVIDADES
ADMINISTRATIVAS E
SERVICOS
COMPLEMENTARES

84

10,1

37

5,1

6,6

6,5

6,2

ATIVIDADES
FINANCEIRAS, DE
SEGUROS E
SERVICOS
RELACIONADOS

1,1

13

2.2

25

3,0

5,0

28

2,7

48

ATIVIDADES
IMOBILIARIAS

0.2

03

03

0,1

0,2

03

04

04

0,6

ATIVIDADES

PROFISSIONAIS,

CIENTIFICAS E
TECNICAS

15

19

2,6

15

19

3.1

20

1,9

2,7

COMERCIO,
REPARACAO DE
VEICULOS
AUTOMOTORES E
MOTOCICLETAS

19.8

18,9

196

12,5

12,5

136

26,0

20,6

16,3

CONSTRUCAO

59

54

48

47

43

3,7

5,0

44

31

EDUCACAO

41

44

42

6,2

6,7

53

3.9

3.2

2.1
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ELETRICIDADE E

GAS

04

03

03

10

08

0,7

15

1,2

INDUSTRIAS DE
TRANSFORMACAO

7.7

12,9

16,7

5,7

11,2

16,7

27,9

376

INDUSTRIAS
EXTRATIVAS

08

0,6

04

14

1,2

1,0

2.8

13

INFORMACAO E
COMUNICACAO

0,9

13

2.2

08

15

3,6

2.1

45

ORGANISMOS
INTERNACIONAIS E
OUTRAS
INSTITUICOES

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,1

OUTRAS ATIVIDADES
DE SERVICOS

2,0

23

24

13

17

18

2,7

3,0

2,7

SAUDE HUMANA E
SERVICOS SOCIAIS

3.8

44

52

32

41

49

20

19

20

SERVICOS
DOMESTICOS

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

04

05

0,2

TRANSPORTE,
ARMAZENAGEM E
CORREIO

40

55

3,1

35

5,0

5,1

47

AGUA, ESGOTO,
ATIVIDADES DE
GESTAO DE
RESIDUOS E
DESCONTAMINACAO

0,6

08

0,7

08

10

08

2.2

24

20

A Tabela 3 mostra os valores percentuais médios do periodo estudado para
o nimero de empregos, a massa salarial e a quantidade de atividades econémicas com
Vantagem Comparativa Revelada, agregados por nivel de complexidade e secao
economica da CNAE. Durante todo o periodo nao foram constatadas oscilagbes nos
valores percentuais das trés variaveis, de modo que os valores médios presentes na

Tabela 3 permitem extrair consideragdes sobre o emprego e sua relacao com os indices

de complexidade economica.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 4 — Taxa de informalidade por nivel de complexidade econémica entre 2016 e

2022 — Valores em %.

NIVEL 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
BAIXA 54,92 55,55 55,88 57,76 52,94 53,2 53,42
MEDIA 48,86 49,12 48,92 49,19 42,24 48,94 48,64

ALTA 32,36 34,42 35,11 34,67 31,92 33,48 33,38

A Tabela 4 contém a proporcio de pessoas ocupadas em atividades

informais, sem carteira assinada, na economia brasileira no periodo de 2016 a 2022, os

Fonte: Elaborado pelo autor com dados do IBGE (2024c).
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valores foram obtidos a partir da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
Continua do IBGE (2024c) e agrupados por nivel de complexidade economica. Exceto
para o ano de 2020, os valores néo apresentam maiores oscilagdes e apontam para
diferengas consideréveis nos niveis de informalidade para estados menos e mais

complexos economicamente.

5.1.2 Indices de complexidade econdmica baseados no emprego e no crédito

A construcdo dos indices de convergéncia que serdo apresentados na
proxima segdo pressupoe que o crédito e o emprego possuem uma relagio na mesma
direcdo com os indices de complexidade. Essa hipotese foi validada comparando o
Indice de Complexidade Regional obtido a partir da massa salarial com o indice
baseado nos valores da carteira de crédito ativa. Ambos foram calculados com o
método descrito anteriormente em 4.2, mas enquanto um utiliza o quociente locacional
QLw,, o outro depende do QLc,. O Gréfico 6 mostra uma forte correlacdo positiva
entre os dois indices em todos os anos. Os valores de ambos e as diferencas entre eles

podem ser consultados no Apéndice B.
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Grafico 6 — Dispersiao dos indices de complexidade baseados no emprego e no crédito.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Optou-se aqui por nao aplicar testes estatisticos para comparacgéo entre os
dois indices por duas razdes. A primeira decorre de ambos seguirem uma distribuicdo
normal padrdo, uma vez que, de modo geral os testes de comparacao entre duas
variaveis aleatorias buscam identificar se as médias e/ou as varidncias sdo iguais e o
exame da diferencga entre os dois costuma analisar se a média das diferengas é igual a
0. Entretanto, para ambos os indices temos que u =0 e o = 1, assim, a diferenga
média entre eles também sera igual a 0. O outro motivo, ainda mais pratico, ocorre
porque a hipoétese implica apenas que os dois indices devem expressar resultados
semelhantes, mas ndo necessariamente iguais, o que faz sentido se considerarmos que
outros fatores podem afetar o crédito e o emprego de diferentes formas. Desse modo,

a alta correlacdo positiva existente entre os dois é suficiente para a validacio da

hipo6tese, como pode ser observado nos valores da Tabela 5.
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Tabela 5 — Correlacéo entre indices de complexidade baseados no emprego e no
crédito.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

0,92 0,941 0,932 0,885 0,756 0,869 0,672 0,887 0,936 0,899 0,919

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: Os valores correspondem ao Coeficiente de Correlagio de Pearson, p-valor < 0,01 para todos os
anos.

Convém lembrar da existéncia de uma limitagao nas informagoes da CNAE
na base de dados do SCR.data. Na metodologia utilizada pelo BCB, quando a
quantidade de empresas agrupadas por UF, porte e classe da CNAE é inferior a 5, é
informada apenas a CNAE se¢do. Ocorre que no calculo do quociente locacional os
setores sdo identificados pela CNAE classe, assim, nao foi possivel calcular o respectivo
QLc,s para esses casos. A Tabela 6 mostra a dimensdo das informagoes que nao foram
utilizadas por ano e nivel de complexidade economica, os valores representam os
percentuais em termos do montante da carteira de crédito ativa. Em termos globais,
os valores nessa condi¢ao representam 6,14% do total, sendo mais significativos entre

os estados classificados em baixa e média complexidade. Para mais detalhes, ver o

Apéndice A.

Tabela 6 — Percentuais dos valores da carteira de crédito sem informacio da CNAE
classe por ano e nivel de complexidade — Valores em %.

NIVEL 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

TODOS 5,1 643 481 532 494 391 968 1247 525 474 493

BAIXA 11,54 13,27 12,32 14,45 12,23 14,44 11,46 16,69 14,98 6,78 9,88 12,55

MEDIA 874 949 772 1592 1667 1409 181 2121 914 948 996 1277

ALTA 3,63 5,08 3,58 3,12 2,75 1,69 8,16 10,69 3,4 3,84 3,64

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ademais, como pode ser observado na Tabela 7, a proporcao da carteira
de crédito para cada secdo da CNAE agrupada por nivel de complexidade econdmica

possui comportamento semelhante quando comparada com a massa salarial.

Tabela 7 — Proporgdes médias da carteira de crédito e da massa salarial agregadas
por CNAE secao e nivel de complexidade economica — Valores em %.
CARTEIRA DE CREDITO MASSA SALARIAL
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CNAE segio BAIXA MEDIA ALTA BAIXA MEDIA ALTA
ADMINISTRACAO PUBLICA,

DEFESA E SEGURIDADE SOCIAL 202 13,1 60 464 38 241
AGRICULTURA, PECUARIA,
PRODUGCAO FLORESTAL, PESCA E 57 3,1 1,1 3,6 3,2 14
AQUICULTURA
ALOJAMENTO E ALIMENTACAO 1.2 13 1,1 13 1,9 2,0
ARTES, CULTURA, ESPORTE E
RECREAGAO 0,1 04 0,3 0,2 0,3 04
ATIVIDADES ADMINISTRATIVAS E
|4
SERVICOS COMPLEMENTARES 27 30 40 37 51 66
ATIVIDADES FINANCEIRAS, DE
SEGUROS E SERVICOS 16 2,5 4,6 2,5 3,0 5,0
RELACIONADOS
ATIVIDADES IMOBILIARIAS 0,8 0,9 15 0,1 0,2 0,3
ATTIVIDADES PROFISSIONAIS, .
CIENTIFICAS E TECNICAS 08 10 15 15 19 31
COMERCIO, REPARACAO DE
VEICULOS AUTOMOTORES E 274 22,0 198 12,5 12,5 13,6
MOTOCICLETAS
CONSTRUCAO 57 6,3 54 4,7 4,3 3,7
EDUCAGCAO 0,7 0,7 0,7 6,2 6,7 53
ELETRICIDADE E GAS 9,3 82 9,5 1,0 03 0,7
INDUSTRIAS DE
TRANSFORMACAO 11,1 23,5 26,9 5,7 11,2 16,7
INDUSTRIAS EXTRATIVAS 0,7 1,3 1,6 1,4 1,2 1,0
INFORMAGAO E COMUNICACAO 0,5 0,7 21 0,8 15 3,6
ORGANISMOS INTERNACIONAIS E
OUTRAS INSTITUICOES 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EXTRATERRITORIAIS
OUTRAS ATIVIDADES DE
SERVICOS 04 04 13 13 1,7 18
SAUDE HUMANA E SERVIGOS .
SOCIAIS 15 18 1,2 3,2 4,1 4,9
SERVICOS DOMESTICOS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
TRANSPORTE, ARMAZENAGEM E .
p . 8,6 8,1 10,2 3,1 35 5,0
AGUA, ESGOTO, ATIVIDADES DE
GESTAO DE RESIDUOS E 1,1 14 1,1 0,8 10 0,8
DESCONTAMINACAO

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em relacédo as diferencas entre os valores dos dois indices, pode-se verificar
na Tabela B3, localizada no Apéndice B, que para a maioria dos estados ela foi
relativamente baixa, chegando em alguns casos a ser proxima de 0. As maiores
distancias ocorreram com os estados do Amazonas e do Rio de Janeiro, enquanto para
o primeiro o ICE-R baseado na massa salarial foi bem maior que o indice assentado

no crédito, no Rio de Janeiro ocorreu o inverso. Ainda assim, essas diferencas nao
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parecem indicar sentidos opostos nos indicadores, mas sim variacées na intensidade
deles.

Ao aplicar os mesmos critérios para classificacdo dos estados por nivel de
complexidade econdmica sob o indice calculado com a carteira de crédito, obtemos
algumas mudangas em relagéo a divisdo original. Os estados de Alagoas, Mato Grosso
e Pard mudaram do grupo de baixa complexidade para o de média, enquanto Rondonia
e Sergipe que eram de média foram classificados com baixa complexidade. Além disso,
Amazonas e Espirito Santo que antes eram considerados de alta complexidade,
passaram a ser de média, enquanto o estado de Pernambuco foi classificado com alta
complexidade. Nota-se que as maiores mudangas ocorreram entre os niveis de baixa e
média complexidade, justamente onde a limitacao de informagoes na carteira de crédito
foi maior. O Mapa 2 mostra como ficou essa divisdo, onde apenas 8 das 27 unidades
da federagdo mudaram de grupo. Ainda sobre a classificacdo dos estados, convém
ressaltar que todos os resultados e a discussao que sera feita a seguir considera apenas
a divisdo realizada com o ICE-R baseado na massa salarial, conforme j& apresentado

na secdo anterior.

Mapa 2 — Classificacao dos estados brasileiros a partir da complexidade economica
baseada no crédito.

Classificagao
Baixa Complexidade
Média Complexidade

s Alta Complexidade

Fonte: Elaborado pelo autor.
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5.1.3 Indice de Convergéncia entre Diversificaciio e Crédito — ICDC

O Indice de Convergéncia entre Diversificacio e Crédito obtido para as
unidades da federaciio em cada ano e a média de todo o periodo pode ser consultado
na Tabela 8. Quando o indice é positivo, tem-se que ha mais convergéncia do que
divergéncia entre o crédito disponivel e as atividades econdmicas. Quando ele é
negativo, sabe-se que o nimero de casos em que nao ocorreu convergéncia foi maior.

Nenhum estado registrou uma convergéncia perfeita, ou seja, nao
ocorreram casos em que todas as atividades econémicas de uma UF com vantagem
comparativa revelada baseada no QLw,; obteve o mesmo resultado com o quociente
locacional baseado no crédito. Da mesma forma, néao foram encontrados casos de total
divergéncia. O maior valor do ICDC foi de 0,538 em Sao Paulo para o ano de 2012,
enquanto o menor foi de -0,455 em Roraima para o mesmo ano. Esses valores indicam
que cerca de 76,9% das atividades em Sdo Paulo apresentaram convergéncia, enquanto

apenas algo em torno de 27,25% convergiu em Roraima.

Tabela 8 — Indice de Convergéncia entre Diversificacio e Crédito — ICDC para cada,
UF por ano e valor médio.

UF 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 n

AC 0419 02  -0333 0263 0212 -0143 -0158 -0217  -02 0067 0,136  -0,177
AL 0303 0279 0333 034 0344 041 03 0212 0356 0257 0312 0312
AM 017 0263 0243 0371 0287 029 0146 0165 0158 0297 034 0248
AP 00 0,188 0,118 0,0 0,0 007  -0172 028 03 0032 0,105  -002
BA 0224 0197 0167 0247 0265 0325 0333 0117 0236 0233 021 0,232
CE 023 018 0054 008 0,0 0,197  -018  -0038 018 0118 0254 0,062
DF 0463  -0027 0067 0045  -007  -005 0056 -0,122 0077 0106 0,167 0,065
ES 0143 0067 0215 0157 0228 0342 0234 0141 0287 0227 0222 0206
GO 0241 0166 016 0137 0211 0143 0124 0205 0207 0256 0481 0212
MA 0209 0059 0087 0,165 02 005  -0038  -0027 0162 0221 0037 0,102
MG 038 0405 038 0417 038 028 028 036 0321 033 0313 0352
MS 0159 0193 0271 032 0243 0282 025 0359 0394 0429 0413 0302
MT 0083 0092 0126 0257 0037 0145 0148 0,115 0178 0099 0143 0,129
PA 0207 0205 0375 0413 0356 0263 0184 0348 03 0321 0234 0308
PB 0158 0068 021 02 0,181 022 0282 037 0333 0333 0273 0239
PE  -0035 0239 0417 0394 0221 0174 0053 0151 0155 0257 0237 0,206
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PI 0224 0323 022 027 0414 0,101 0032 0042 0094 -0013 0114 0,166
PR 0183 0197 0221 0202 0243 0267 0268 038 0341 0228 0202 0257
RJ 0169 0,156 -0263 -038) -0451 0436 0347 -0419  -0286  -0,160 0262  -0304
RN 0175 0,149 0097 0093 -0032 -0043 -0239 -0137 0208 0259 02 0,066
RO 0256 0213 0264 0349 0333 0400 0292 0341 038 0351 0394 0326
RR 0455 044 0143 0111  -0,125 0,83 02 0357 0062 -0351 0014  -0,152
RS 04 044 0481 0519 0454 0508 0467 0513 0509 0472 0534 0482
SC 0184 0217 0202 0387 035 0398 0404 0347 036 0326 032 032
SE 0091 0048 0,0 0111 0079 012  -0027 0,109 02 0205 0,169 0,1

SP 0538 0481 0507 0478 0507 0514 0501 0453 0519 0425 0469 049

TO 0059  -0044 0269 0,059 0,0 0231 0125 0098 0294 0206 0104 0127

Fonte: Elaborado pelo autor.

A maioria dos estados possui indices médios positivos, alguns poucos até
obtiveram indices negativos em um ou outro ano, mas foram compensados na média.
O periodo entre 2016 e 2019 concentra a maior parte dos indices negativos, onde
algumas unidades da federacao com indice médio positivo registraram valores negativos
nesse intervalo, a exemplo do Ceara (2017-2019), Maranh&o (2018-2019), Rio Grande
do Norte (2016-2019), Sergipe (2018) e do Distrito Federal (2016, 2017 e 2019).

Os estados do Acre, Amapa, Roraima e Rio de Janeiro sdo os tiicos com
indice médio negativo. Embora o problema na limitagao das informacgoes disponiveis,
conforme Apéndice A, seja consideravel para os estados da regiao Norte, vérias outras
unidades da federacao possuem percentuais semelhantes de auséncia de informagao e
mesmo assim registraram indices positivos, a exemplo dos demais estados da propria
regido Norte e da Bahia e Pernambuco. Desse modo, essa ndo parece ser uma
explicacdo para os valores encontrados, embora nao possa ser categoricamente

descartada.

Tabela 9 — Estatisticas descritivas do ICDC por nivel de complexidade econdémica.

n o minimo maximo

BAIXA MEDIA ALTA BAIXA MEDIA ALTA BAIXA MEDIA ALTA BAIXA MEDIA ALTA

2012 0,028 0,218 0,209 0,281 0,087 0,229 0,455 0,091 0,169 0,297 0,334 0,538
2013 0,048 0,152 0,191 0,268 0125 0,205 0,44 004 0,156 0,323 0,405 0,481
2014 0,164 0,163 0242 0,21 0,116 0,236 0,333 0,0 0,263 0375 0,386 0,507
2015 0,159 0,205 0253 0211 0,11 0,284 0,263 0,08 0,389 0413 0,304 0,519
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2016 0,113 0,167 0215 0225 0,124 03 0,212 0032  -0451 0,414 0,333 0,507
2017 0,117 0,176 0235 0,123 0,206 0,302 0,143 0,197 -0436 0,263 041 0514
2018 0,039 0,084 0,224 0,194 0,202 0,258 02 0239 -0347 03 0,333 0,501
2019 0,018 0,175 0,203 0,26 0,123 0,303 0,357 0038  -0419 0,37 0,359 0513
2020 0,155 0,277 0,236 0,184 0,087 0,249 0.2 0,18 0,286 0,333 0,394 0519
2021 0,093 0,271 0,25 0.2 0,09 0,191 0,351 0,118 0,169 0,321 0,429 0,472
2022 0,116 0,283 0,256 0,143 0,103 0,228 -0,105 0,169 0,262 0,394 0,481 0,534

GERAL 0,092 0197 0228 0211 0,137 0244  -0,455 0239 -0451 0414 0,481 0,538

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 9 contém estatisticas dos grupos de estados por nivel de

complexidade econdmica. A média dos valores para baixa complexidade indicam uma

convergéncia em 54,6% das atividades econdmicas, que cresce para 59,85% e 61,4% nos

niveis de média e alta complexidade. O desvio padrao indica uma variabilidade das

informacoes semelhante nos grupos de baixa e alta, sendo menor para o grupo de média

complexidade, o que é reforgado pelos valores de minimo e méaximo para cada grupo.

ICDC

Grafico 7 — Evolugéo do ICDC por nivel de complexidade econdmica.

0.25

0.20

0.15

0.10

0.05

0.00

.________.—-—-.

2012

Baixa Complexidade

2014

Fonte: Elaborado pelo autor.
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O Gréfico 7 possibilita a visualizacao da trajetoria do indice médio de cada

grupo. O nivel de alta complexidade demonstra ser relativamente estavel, com indices

variando em torno de 0,20 e 0,25, enquanto os valores dos niveis de baixa e média sao

mais instaveis. Os trés grupos apresentam comportamentos comuns em alguns anos,
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em 2014 ambos crescem, em seguida caem em 2016 e 2018, voltando a crescer em 2020.
A trajetoria dos niveis de baixa e média complexidade apresenta um comportamento
semelhante principalmente entre 2014 e 2018, passando por um distanciamento
significativo a partir de 2019, quando o grupo de baixa complexidade atinge um indice

negativo e o de média volta ao patamar de 2017.

Tabela 10 — Resultados da Anova unidirecional para o ICDC.

F p-valor
2018 1,723 0,2
2019 2,229 0,129

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados do teste de Anélise de Variancia unidirecional ndo indicam a
existéncia de diferengas significativas entre as médias dos trés grupos. Antes, convém
considerar que nao foram satisfeitas as condi¢oes de normalidade para os anos de 2012,
2014, 2016 e 2017, assim como nao foi verificada variancia homogénea entre os grupos
para os anos de 2013, de 2015 a 2017 e de 2020 a 2021, conforme pode ser consultado
nos resultados para os testes de Shapiro-Wilk, Kolmogorov-Smirnov, Levene e Bartlett
constantes no Apéndice C. Restaram apenas os anos de 2018 e 2019 em que todos os
testes aplicados validaram as condi¢des para aplicagdo da Anova para um fator. A
Tabela 10 mostra a estatistica F' e o p-valor para esses anos e assumindo um nivel de
significaAncia de 5%, em nenhum deles é rejeitada a hipotese nula de que nao ha

diferencgas significativas entre as médias dos grupos.

70



Tabela 11 — Resultados do teste de Kruskal-Wallis para o ICDC.

H p-valor
2012 2,247 0,325
2013 1,366 0,505
2014 2,141 0,343
2015 2,118 0,347
2016 2,179 0,336
2017 3,852 0,146
2018 3,39 0,184
2019 4,741 0,093
2020 2,428 0,297
2021 6,495 0,039
2022 7,439 0,024

Fonte: Elaborado pelo autor.

Uma vez que as suposi¢des para aplicacdo da Anova foram violadas em
quase todos os anos, devem ser considerados os resultados do teste nao paramétrico de
Kruskal-Wallis. Para esse teste, a hipotese nula diz que nao ha diferenca significativa
entre os grupos. Assumindo o nivel de significancia de 5% foi rejeitada a hipdtese nula

apenas nos anos de 2021 e 2022, conforme pode ser observado na Tabela 11.

Tabela 12 — Resultados do teste de Dunn para o ICDC nos anos de 2021 e 2022.

BAIXA-MEDIA BAIXA-ALTA MEDIA-ALTA
2021 0,024 0,032 0,917
2022 0,016 0,021 0,929

Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 12 mostra os resultados do teste de Dunn para os grupos em
pares, considerando apenas os anos em que o teste Kruskal-Wallis verificou diferencas
significativas. Os valores se referem ao p-valor e para um nivel de significancia de 5%
podemos observar que o grupo de baixa complexidade econémica difere tanto do grupo
de média, quanto de alta complexidade nos dois anos. Ja o p-valor do pareamento
entre média e alta complexidade foi significativamente grande e a hipotese nula de que

nao hé diferenca entre os grupos nao foi rejeitada.
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5.1.4 Razao entre crédito e emprego - Rew

Os resultados para o indicador da Raz@o entre crédito e emprego por
unidade da federagdo e ano podem ser consultados na Tabela 13. Os valores do Rew
sao padronizados em torno da média, de modo que o sinal do resultado indica se o
valor é inferior ou superior a ela, ou seja, um sinal negativo nao significa que a razao
foi negativa. Na verdade, como pode ser consultado na Tabela B5 do Apéndice B, a
razao entre crédito e emprego de todos os estados foi positiva durante todo o periodo
analisado, o que implica que o montante da carteira de crédito foi superior ao da massa
salarial. A limitacdo de informagoes da base do SCR.data sobre a CNAE classe nédo
interfere no Rew, uma vez que ele é calculado considerando o volume total da carteira
de crédito de cada local.

Dado que o Rew é um escore padronizado para cada ano, ndo seré possivel
realizar comparacoes entre os valores dos diferentes anos, mas sim sobre a posicao
relativa de cada estado ou grupo ao longo do perfodo. A maior parte dos estados (19)
obteve em algum ano um Rcw negativo, mas os estados do Acre, Alagoas, Maranhéo,
Paréa, Paraiba, Rio Grande do Norte, Rondonia e Sergipe estiveram durante todo o
periodo abaixo da média, enquanto estiveram sempre acima da média os estados de
Goiés, Minas Gerais, Mato Grosso, Parané, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul, Santa

Catarina e Sao Paulo.

Tabela 13 — Indicador da Razao entre crédito e emprego para cada ano.

UF 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

AC 0104 0228 019 -028 0263 0465 -0357 0177 064  -144  -0,843

AL -0,771 -0,744 -0,971 -0,971 -0,995 -0,949 -1,029 -1,074 -0,906 -1,034 -1,067

AM 0073 0392 0629 0458 0591 0558  -0473 0325 0,119 01  -0,286

AP 1447 0892 0,723 0528 0168 0363 047 0521 0657 -0,704  -0.896

BA 0331 0174 0284  -008 0,187 0499 0379  -0145 -0183  -0287  -0,188

CE 0029 -0295 -0045 0,107 0359 0736 0,46 0316 0181 0243  -0,195

DF  -1775  -1001  -0546  -028  -0,105 0017 0092 0308 -0302 -0229  -0,667

ES 0049 0076 0191 0154 0138 0068 0187 0285 0284 0542 0597

GO 0477 0204 0862 0664 0551 0481 0,668 0,694 08 0,85 0,657

MA 045 0368 -0337 -0259 0929 0,643 0,744 0683 0778 0867  -0,789
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MG 0,757 0298 0809 0745 0675 0651 0686 0427 0514 056 0481
MS 0076  -0095 0044  -003 004 0071 -0077 0289 -0075 0059 0,089
MT 1996 1136 195 1472 1300 1435 187 2515 2503 2008 2538
PA 0732 -078 -1018 -1076  -1031  -0927 -0854 0832 0,706 -0659  -0,652
PB 124  -1015  -1,195 -1072  -1086  -1,83  -1,051  -1342  -1,148  -1375  -1437
PE 0919 0436  -0063 -0029 -0045 -0052 0322 0485  -0566 -0,799  -0,687
PI 0947 0813 -084 -0695 -0733 0388  -057 -0414 -0379 0223 0462
PR 093 048 1,036 0666 0643 0542 0,749 0,707 098 1,235 1,33
RJ 1809 1201 273 3491 3491 3391 3122 2622 2553 1,92 1,688
RN 0635 0429  -038  -0401 -0452 0447 -0365 -0633 -0562 -0657 -0,714
RO  -1,709 -1253  -1615 -1388  -1,132  -1229  -0997 -0886 -0898  -0236  -0,697
RR 0338 015 -0718 -0848 -081 -0946 -0903  -104  -105 -1271  -0484
RS 0424 0,127 0388 0285 0303 0,127 0291 0,42 053 0688 0823
SC 1415 0,731 1233 102 1,12 1,068 1,25 1,33 1303 1725 1686
SE  -0847 -0731 0778 0925 -1003 -1121  -1,064 -1,047  -115 11 41,295
SP 0818 0359 095 0931 0993 1045 099 0836 0911 0806 0,651
TO 0268 382  -0432 -0211 0204 0447 -0517 -0565 044 0,191  -0,105

Fonte: Elaborado pelo autor.

Dos 16 estados que permaneceram com o mesmo sinal do Rcw durante

todo o periodo, metade negativo e a outra positivo, os que estéo abaixo da média sao

das regides Norte e Nordeste, enquanto os que estdao acima sdo das regides Centro-

oeste, Sudeste e Sul. Quanto aos grupos, a posi¢ao relativa de cada um reflete o nivel

de complexidade econémica, conforme a Tabela 14, com excegdes apenas nos anos de

2013, quando o grupo de média complexidade esteve por muito pouco acima do de

alta, e em 2022 quando o grupo de baixa complexidade ficou acima do de nivel médio.

Tabela 14 — Estatisticas descritivas do Rew por nivel de complexidade econdémica.

n o minimo maximo
BAIXA MEDIA ALTA BAIXA MEDIA ALTA BAIXA MEDIA ALTA BAIXA MEDIA ALTA
2012 -0,31 -0,209 0,519 1,116 0,687 1,036 -1,709 -1,24 -1,775 1,996 0,757 1,809
2013 -0,422 0,215 0,207 0,716 1,422 0,644 -1,253 -1,015 -1,001 1,136 3,82 1,201
2014 -0,761 0,173 0,588 0,428 0,95 1,044 -1,615 -1,195 -0,629 -0,19 1,956 2,73
2015 -0,696 -0,033 0,728 041 0,773 1,158 -1,388 -1,072 -0,458 -0,211 1,472 3,491
2016 -0,403 -0,337 0,741 0,761 0,624 1,163 -1,031 -1,132 -0,591 1,309 0,551 3,491
2017 -0,375 -0,331 0,706 0,823 0,666 1,135 -1,183 -1,229 -0,558 1,435 0,736 3,391
2018 -0,733 -0,034 0,767 0,272 0,927 1,024 -1,151 -1,164 -0,473 -0,357 1,87 3,122
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2019 0,69 0,045 0,734 0,345 1,133 0,839 1,342 1,074 0,325 0,177 2515 2,622
2020 0,366 0,253 0,619 1,105 0,677 0,958 1,148 -1,15 0,566 2,503 038 2,553
2021 0,427 0,367 0,794 1,077 0,697 0,734 1,44 1,375 0,229 2,098 0,85 1,92
2022 0,163 0,537 0,7 1,102 0,687 0,811 0,896 1,437 0,667 2,538 0,657 1,688

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com o Gréfico 8 é possivel visualizar melhor como a distancia entre os

grupos evoluiu ao longo dos anos. Os estados de nivel intermediario estiveram abaixo

da média em 2012 e depois permaneceram nessa condicio entre 2015 e 2022. Em dois

momentos principais ocorreram mudangas mais significativas que afetam as distancias

dos grupos de baixa e média complexidade econdémica. Entre 2015 e 2018, enquanto a

distancia do grupo de baixa complexidade diminuiu em relacido & média, a do nivel

médio aumentou, em 2018 e 2019 ocorreu um processo inverso e a partir de 2020 os

estados de baixa complexidade reduziram novamente a distancia, chegando a ficar mais

proximos da média em 2022 do que o grupo de estados com nivel de complexidade

médio. Os estados de alta complexidade permaneceram com uma distancia estavel,

exceto em 2013.

Gréafico 8 — Variagoes do Rew por nivel de complexidade economica.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

As flutuagoes do volume de crédito e da massa salarial durante o periodo

ajudam a explicar as variagdes observadas. Para tanto, convém ressaltar que na
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comparagao entre dois periodos, sempre que o numerador (crédito) tiver uma variacao
proporcional inferior /superior & do denominador (emprego), o valor da nova razao sera
menor/maior em relagio ao do periodo anterior e em caso de ambos variarem na
mesma proporc¢io, a razao serd igual. Assim, em um cenario em que o volume de
crédito diminui na mesma propor¢ao que a massa salarial (desemprego ou redugao de
salarios), a raz&o é a mesma, mas se a propor¢ao da reducio do volume de crédito for

maior que a da massa salarial, entao temos uma reducao no valor da razao.

Tabela 15 — Resultados da Anova unidirecional para o Rew.

F p-valor
2012 1,977 0,16
2014 5,924 0,008

Fonte: Elaborado pelo autor.

A visualizagdo do Grafico 8 permite ainda considerar como razoavel a
existéncia de diferencas significativas entre os grupos. Mas, os testes de Shapiro-Wilk
e Kolmogorov-Smirnov para confirmacao da condi¢do de normalidade da distribuicao
dos grupos nao a validou para os anos de 2013, de 2015 a 2017 e de 2020 a 2021.
Enquanto a condi¢do de homogeneidade das varidncias entre os grupos nao foi
confirmada pelos testes de Levene e Bartlett para os anos de 2013, 2015, 2018 e 2019,
conforme resultados das Tabelas C3 e C4, no Apéndice C. Dessa forma, os resultados
do teste da Anova unidirecional sdo considerados validos apenas para os anos de 2012
e 2014, sendo que para um nivel de significAncia de 5%, apenas em 2014 foi possivel
rejeitar a hipétese nula de que nao ha diferengas significativas nas médias dos grupos,
conforme a Tabela 15. A verificagdo com o teste de Tukey para diferengas entre os
pares de grupos para o ano de 2014 indicou existir diferencas apenas entre o grupo de
estados de baixa complexidade econdmica com o dos estados de complexidade mais

elevada, obtendo um p-valor de 0,007, significante para o nivel de 1%.

Tabela 16 — Resultados do teste de Kruskal-Wallis para o Rew.

H p-valor
2012 4,554 0,103
2013 4,469 0,107
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2014 10,317 0,006

2015 11,53 0,003
2016 7,746 0,021
2017 7,178 0,028
2018 12,709 0,002
2019 12,035 0,002
2020 8,074 0,018
2021 9,358 0,009
2022 8,257 0,016

Fonte: Elaborado pelo autor.

Dado que o teste da Anova foi vélido apenas para dois anos, foram
considerados os resultados do teste nao paramétrico de Kruskal-Wallis para verificar a
existéncia de diferencas entre os grupos. Com a hipotese nula de que ndo ha diferenga
significativa entre os grupos e tomando o nivel de significancia de 5%, foi rejeitada a
hipétese nula para todos os anos entre de 2014 e 2022, conforme pode ser observado

na Tabela 16.

Tabela 17 — Resultados do teste de Dunn para os anos de 2014 a 2022.

BAIXA-MEDIA BAIXA-ALTA MEDIA-ALTA

2014 0,026 0,002 0,372
2015 0,055 0,001 0,141
2016 0,859 0,013 0,02

2017 0,882 0,017 0,025
2018 0,061 0,0 0,09

2019 0,172 0,001 0,038
2020 0,423 0,006 0,05

2021 0,699 0,005 0,015
2022 0,614 0,028 0,007

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Tabela 17 podem ser observados os resultados do p-valor referente ao
teste de Dunn para os anos em que o teste Kruskal-Wallis confirmou a existéncia de
diferencas significativas entre os grupos. Para um nivel de significancia de 5% foram
confirmadas diferencas entre os grupos de baixa e de alta complexidade econdmica em

todos os anos analisados, enquanto para os pares de baixa e média complexidade,
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apenas em 2014 foi confirmada a existéncia de diferengas, assim como para os pares de
média complexidade e alta, foram verificadas diferengas nos anos de 2016, 2017, 2019,

2021 e 2022.

5.2 Discussao

A andlise dos resultados também estd dividida em quatro segbes. A
primeira avalia os resultados da divisdo dos estados brasileiros, enquanto a segunda
trata da confirmagio da hipotese de que o emprego e o crédito influenciam a
complexidade econdmica na mesma diregdo. A terceira secio discute os resultados
encontrados para o ICDC. A ultima avalia os resultados da razdo entre crédito e
emprego e os testes estatisticos sobre as diferencas entre os trés niveis de complexidade

econdmica.

5.2.1 Sobre a classificacdo dos estados brasileiros

A divisao das unidades da federagdo em grupos de baixa, média e alta
complexidade econdmica a partir dos tercis do ICE-R, aponta de modo geral para
resultados compativeis com as desigualdades regionais e sociais existentes no Brasil. A
analise do comportamento do emprego, da massa salarial e das atividades com VCR
por nivel de complexidade econdémica reforga os resultados da divisdo, apresentando
perfis de emprego esperados para os respectivos grupos.

Pode-se observar na Tabela 3 que as atividades econémicas rurais possuem
valores percentuais demasiado pequenos para os trés niveis, a exemplo dos 3,6% da
massa salarial nos estados de baixa complexidade economica, o que reforca a
necessidade de considerar questoes como a informalidade e outros fatores econdémicos
que nao sdo capturados pela Rais. Sobre a informalidade, convém considerar que
diferentes estudos ja abordam esse tema, Pereira; dos Santos Silva; Silva (2014)
demonstram que o setor informal possui disparidades significativas entre as regides
brasileiras, enquanto Elgin; Oztunali (2014) mostram que paises mais desenvolvidos
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tendem a possuir setores informais menores. Assim, mesmo com as limitagoes
provenientes da Rais, com provaveis repercussdes nos resultados do ICE-R,
especialmente para atividades rurais, da construcéo civil e outras, os proprios dados
sobre o setor informal corroboram a classificagdo dos estados brasileiros.

Quanto as demais atividades, pode-se notar que embora o setor publico
concentre os maiores percentuais de massa salarial, isso pouco repercute no niimero de
atividades economicas com Vantagens Comparativas Reveladas e consequentemente
no nivel de complexidade econémica. Como esperado, a administracio publica possui
proporg¢oes significativamente maiores do niimero de empregados e da massa salarial
nos estados menos complexos economicamente, o que decorre principalmente da
necessidade de uma estrutura administrativa minima e da prestacdo de servigos
piblicos bésicos, de modo que a proporcao do setor publico diminui em regides com
maior diversificacdo produtiva. Assim, nas trés varidveis observadas, na Tabela 3, os
valores percentuais da administracdo publica sdo decrescentes nos niveis de
complexidade mais elevados. Além disso, pode-se notar que a média dos salarios no
setor piblico sao superiores aos da maioria das demais se¢oes econdmicas, chegando a
concentrar 46,4% da massa salarial nos estados de baixa complexidade econémica.

Em relacio a secio de comércio, embora apresente valores percentuais
semelhantes do ntimero de empregados e massa salarial para os trés niveis de
complexidade, os percentuais de VCR sdo decrescentes, embora consideraveis, com
26%, 20,6% e 16,3% do numero de atividades econdmicas nos respetivos niveis. As
secoes relativas ao setor de servigos possuem uma maior variabilidade, com
comportamentos diferentes conforme as caracteristicas do tipo de servico, mas quando
observadas de modo agregado apresentam percentuais crescentes do nimero de
empregos e da massa salarial para os niveis de complexidade, chegando a cerca de 40%
dos empregos e salarios nos estados economicamente mais complexos, embora
concentrem parte significativa das atividades econémicas com VCR, os percentuais sdo
semelhantes para os trés niveis, ficando em torno de 35%.

A secdo das industrias de transformacio apresenta proporgoes crescentes
para os niveis de complexidade, com os niveis mais elevados estando mais proximos.
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Os percentuais do niimero de atividades economicas com VCR em cada nivel, quando
comparados com os percentuais do nimero de empregados e da massa salarial,
demonstram que as indistrias de transformagao possuem uma forte dindmica com o
nivel de complexidade da economia. Mesmo o comércio concentrando um percentual
maior de VCR nos estados com menor complexidade, as indistrias de transformacéo
correspondem a 18,5% da VCR para apenas 5,7% da massa salarial, enquanto nos
estados mais complexos ela representa 16,7% da massa salarial e concentra 37,6% das
atividades econdmicas com Vantagem Comparativa Revelada.

De modo geral, atividades econdmicas relativas ao comércio possuem
percentuais de emprego e salarios semelhantes entre os diferentes niveis de
complexidade econdmica, mas decrescentes em relacdo a proporcao de VCR. As
proporgoes do ntimero de empregos e da massa salarial sdo crescentes para os servigos
e a industria nos estados mais complexos, embora diferencas mais significativas sejam
observadas apenas na industria. Enquanto os servicos possuem percentuais de VCR
semelhantes entre os trés grupos de estados, na industria esses percentuais sao
crescentes e apontam para uma relacdo mais dindmica entre essas atividades

economicas e o nivel de complexidade da economia.

5.2.2 Confirmagao da hipotese de convergéncia entre crédito e complexidade econdmica

A hipétese de que o crédito e o emprego influenciam a complexidade
econdmica com uma relacio na mesma direcdo foi validada pela forte correlacio
positiva entre os indices de complexidade baseados na massa salarial e na carteira de
crédito ativa, conforme a Tabela 5 e o Grafico 6. Essa confirmacgéo, embora esperada,
torna os resultados do Indice Convergéncia entre Diversificacio e Crédito mais
relevantes, uma vez que o ICDC permite identificar o nivel de ocorréncia dessa
dindmica para o conjunto das atividades econémicas em cada regido.

Alguns poucos estados apresentaram diferencas mais significativas entre os
valores dos indices, mas ainda assim na mesma direcao, indicando a existéncia de uma
variagdo na intensidade. No caso do Amazonas, uma possivel explicacio pode estar
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relacionada com a Zona Franca de Manaus, uma vez que ela impacta no nivel de
emprego e consequentemente repercute no ICE-R, como vimos na secéo 5.1.1 ele é o
tinico estado da regido Norte classificado com alta complexidade econémica. O caso do
Rio de Janeiro carece de mais elementos, mas deve-se considerar que h& um elevado
volume de crédito existente nesse estado em comparacio com os demais.

A comparagdo das proporcoes médias da carteira de crédito e da massa
salarial, Tabela 7, demonstra uma semelhanca de comportamento entre ambas as
variaveis. Entretanto, o setor publico concentra significativamente menos crédito,
embora ainda apresente percentuais razoaveis. As se¢oes relativas aos servigos possuem
proporc¢oes muito proximas das verificadas com a massa salarial. Como esperado, o
comércio e a industria apresentam percentuais mais elevados de crédito, destacam-se
diferengas entre os estados menos e mais complexos economicamente, enquanto para o
grupo de menor complexidade o comércio concentra 27,4% do crédito e a industria de
transformacdo apenas 11,1%, para o nivel mais elevado o percentual do comércio
diminui para 19,8% e o da industria de transformacao cresce para 26,9%.

As atividades referentes a agricultura, pecuaria, pesca e outras atividades
econOmicas rurais possuem percentuais relativamente baixos de crédito, embora
maiores na comparagdo com a massa salarial. Como Servo (2019) demonstra, o crédito
rural no Brasil é tomado predominantemente por pessoas fisicas, correspondendo a
patamares médios de 70% do saldo das operagoes de crédito para o setor. Desse modo,
verifica-se que ha uma subestimacio das informacgodes tanto da carteira de crédito
quanto da massa salarial relativas as atividades econémicas do campo, contribuindo
para uma maior convergéncia entre os indices obtidos por meio das duas variaveis.

Embora a classificagdo gerada com base no crédito difira em alguns casos
da obtida com o ICE-R apurado com a massa salarial, as diferencas nao sao
significativas e nem apresentam situagdes extremas. Apenas 8 estados mudaram de
grupo, mas foram alocados no nivel seguinte ou anterior ao que ja estavam.

Outro aspecto que merece ser observado a partir da Tabela 5, é como o
grau de correlacao entre os dois indicadores parece acompanhar, em certa medida, as
mudangas na oferta de crédito no pais. Os niveis de correlacio caem de forma
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semelhante ao que ocorre com as variagdes na oferta de crédito verificada no Grafico
4, chegando ao nivel mais baixo ap6s a crise de 2015-2016 e voltando a crescer a partir
de 2019, com destaque para 2020 quando ocorreu o enfrentamento & pandemia da
Covid-19. Embora o emprego também tenha variado, especialmente a partir de 2015
com o forte crescimento do desemprego, o comportamento da oferta de crédito é mais
consistente com as variagoes na correlacdo. De modo que é possivel verificar uma menor
convergéncia da influéncia do emprego e do crédito na complexidade econdmica

justamente nos periodos com maior restricao ao crédito.

5.2.3 Convergéncia entre crédito e complexidade econdémica dos estados brasileiros

Os resultados do ICDC demonstram que h& uma significativa convergéncia
entre o crédito e as atividades econdmicas que determinam o nivel de complexidade da
economia. Em todos os trés niveis de complexidade economica foram encontrados
valores do ICDC indicando uma convergéncia na maioria das atividades. O conjunto
dos dados observados aponta para uma correspondéncia do ICDC com o nivel de
complexidade econémica, bem como para uma maior variabilidade dos resultados ao
longo do tempo para os estados menos complexos, em contraposigao a uma estabilidade
das unidades da federacdo com alta complexidade econémica.

Os testes ndo confirmaram uma diferenca estatisticamente significativa
entre os grupos para o periodo anterior ao ano de 2021, em boa medida a propria
analise do Grafico 7 mostra que especialmente entre 2014 e 2017 as médias dos grupos
estdo mais proximas. Entretando, os valores das estatisticas descritivas do ICDC,
contidas na Tabela 9, sugerem que quanto mais complexa é uma unidade da federacao,
mais convergéncia existe, como pode ser observado nos valores médios que indicam
convergéncias de 54,6%, 59,85% e 61,4% para os niveis de baixa, média e alta
complexidade econdmica.

O estado do Rio de Janeiro destoa dos demais, especialmente dos
classificados como de alta complexidade econémica. Com o ICDC negativo durante
todo o periodo e o valor médio de -0,304, o menor do pais, possui uma convergéncia
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em apenas 34,8% das atividades economicas do estado. Verifica-se nesse caso uma
dindmica diferente, indicando uma certa dispersdo do crédito em atividades que nao
influenciam no nivel de complexidade econdémica local. Convém considerar que os
valores do grupo de alta complexidade séo afetados pelo Rio de Janeiro, o indice médio
do grupo cresce de 0,228 para 0,295 quando avaliado sem ele. Outra estatistica que se
modifica é o desvio padrao, ele indica uma variabilidade das informagoes semelhante
nos grupos de baixa e alta complexidade, mas quando avaliado sem o Rio de Janeiro,
cai para 0,158, um valor mais proximo do grupo de média complexidade.

No que se refere as variagoes dos valores do ICDC ao longo do periodo, elas
dialogam com o cenario econémico e sugerem que retragoes na oferta de crédito, como
ocorrido entre 2015 e 2017, podem possuir efeitos defasados no ICDC, enquanto a
expansao aparenta repercutir de forma mais rapida. Ademais, esses efeitos atingem de
forma mais contundente os estados com niveis de complexidade baixa e média.

Assumindo que a disponibilidade de crédito é o principal fator que afeta o
ICDC, os resultados encontrados podem ser explicados pela perspectiva pos-
keynesiana, uma vez que o ambiente econdmico mais adverso gerado pela crise de 2015-
2016 afetou a preferéncia pela liquidez dos agentes econdmicos, provocando uma
limitacdo do crédito disponivel nas regidoes menos desenvolvidas. Nessa direcao, a
estabilidade do ICDC nos estados de alta complexidade econémica pode ser entendida
como reflexo de uma maior constancia do crédito disponivel para esse grupo, reforcada
pela existéncia de atividades econémicas mais consolidadas e dindmicas nesses locais.

Além disso, quando se observa que o ICDC médio do grupo de menor
complexidade é de 0,092 e que os demais grupos apresentam valores superiores (0,197
e 0,228), ou seja, todos positivos e indicando uma convergéncia em mais de 54% das
atividades econdmicas, pode-se concluir que essas atividades, que sdo as mais relevantes
em termos de emprego via massa salarial, necessitam de um volume de crédito que
também é relevante.

Assim, uma reflexdo sobre o que torna uma regido mais complexa
economicamente, deve incorporar o papel desempenhado pelo crédito e considerar em
que nivel se manifesta a convergéncia entre ele e as atividades econémicas mais

82



relevantes, se ndo como uma condi¢do para o desenvolvimento da regido, ao menos

como um fator inerente a uma estrutura produtiva mais complexa.

5.2.3 Desigualdade na Razdo entre crédito e emprego para os diferentes niveis de

complexidade econdmica

Na presente pesquisa, o crédito disponivel e a oferta de crédito foram
tratados como dados a partir da carteira de crédito ativa em uma determinada regifo.
Essa suposicao foi necessaria para embasar a construgao dos indices de convergéncia e
assumida implicitamente no Rcw. Entretanto, a carteira de crédito ativa é pouco
informativa para uma comparagio do nivel da disponibilidade de crédito entre
diferentes regioes. Essa dinamica regional do crédito é objeto de diferentes trabalhos e
para mensura-la melhor alguns instrumentos foram desenvolvidos, a exemplo de Crocco
et al. (2011) e Nogueira; Crocco; Figueiredo (2010).

Embora ja exista uma volumosa literatura e a definicdo de métodos para
obtencio de um Indice Regional de Crédito - IRC, pode-se tomar o Recw como
informativo da dinamica da disponibilidade de crédito entre as regides, ao menos com
relagdo ao crédito destinado as empresas. Na verdade, ao substituir os dados do
Produto Interno Bruto - PIB pela massa salarial na obtencéo do Indice Regional de
Crédito e padroniza-lo em torno da média, chega-se aos mesmos resultados encontrados
com a Rcw.

Dessa forma, a interpretacao dos resultados obtidos com o Rcw,
considerando-o como indicativo das distancias entre a disponibilidade de crédito para
diferentes regioes em um determinado periodo, implica na existéncia de desigualdades
significativas na disponibilidade de crédito entre os estados com diferentes niveis de
complexidade econémica, principalmente entre as unidades da federacio menos e mais
complexas, validando a perspectiva pos-keynesiana que considera uma desigualdade
na oferta de crédito em torno da dindmica centro-periferia.

Em relacdo as variagdes dos valores do Rew por nivel de complexidade
econdmica, como pode ser observado no Grafico 8, dindmicas diferentes provocaram as
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mudancas nas distancias entre os grupos. Entre 2015 e 2017 ocorreu uma forte
contracgao do crédito no pais, como mostra o Gréfico 4, e mesmo com o crescimento do
desemprego no periodo, o volume de crédito caiu em uma propor¢ao maior que a massa
salarial. Esse processo afetou todos, mas reduziu em maior medida a razado dos estados
de média complexidade econémica, que obtiveram valores mais préximos dos estados
de baixa complexidade, impactando na distancia de ambos os grupos em relacio a
média. Nos dois anos seguintes, a razéo dos estados de baixa complexidade caiu mais
que a dos demais, o que ampliou a distancia deles e fez o grupo de média complexidade
voltar a se aproximar do valor médio. Em 2020, a expansdo do crédito ocorreu com
relativa manutencéo da massa salarial, de modo que a proporcao de crescimento do
volume de crédito foi maior, esse processo fez a razéao dos estados com baixo nivel de
complexidade econdmica voltar a se aproximar do grupo intermediério, o que implicou
em uma nova reducao da distancia do grupo menos complexo e o aumento da distancia
do grupo médio.

Os resultados dos testes estatisticos corroboraram os elementos discutidos
até aqui. O teste de Dunn demonstrou existirem justamente maiores diferengas, no
caso distancias, entre as regides menos (periferia) e mais complexas economicamente
(centro). Embora os resultados também indiquem diferencas entre os niveis de baixa e
média e de média e alta complexidade, elas ocorreram menos. Uma razdo para essas
diferengas nao serem detectadas sempre como significativas tem relacdo com a propria
posicdo intermediaria do grupo de média complexidade. Como foi observado antes,
esse foi o grupo onde ocorreram mais mudancas entre os estados que o integraram ao
longo do periodo analisado, acomodando valores médios que se aproximam de ambos
os demais niveis. Mas, deve-se destacar que o grupo de média complexidade esta em
certa medida mais proximo do menos complexo.

Na mesma direcao do que foi observado com o ICDC, o grupo de estados
com alta complexidade econémica possui maior estabilidade, mantendo uma distancia
muito elevada dos demais durante a maior parte do periodo analisado. Deve-se observar
que essa distancia € menor justamente no periodo anterior a crise de 2015-2016, quando
dentre outras medidas, o governo atuou para reduzir a taxa basica de juros e o spread
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bancério, como visto no Capitulo 3. A maior variabilidade nas distancias dos niveis de
baixa e média complexidade, que sinaliza mudancas mais significativas na
disponibilidade de crédito para esses estados, corresponde ao que é apontado por Dow
(1987), quanto ao impacto da preferéncia regional de liquidez na oferta de crédito pelo
setor bancério.

Embora o setor bancério brasileiro esteja desenvolvido suficientemente para
conceder crédito independente de sua base de depodsitos, a elevada concentracao
bancaria do pais possui um impacto negativo na oferta de crédito, conforme
demonstram Monteiro; Farias (2024). Um dos aspectos negativos da concentracao
corresponde a centralizagdo da tomada de decisdoes nas regides mais desenvolvidas, de
modo que a avaliacio de risco e o maior nivel de incerteza das regides menos
desenvolvidas impactam na preferéncia de liquidez dos bancos, restringindo a oferta de
crédito.

Além disso, como demonstram Sorgato; Junior (2014), uma maior
preferéncia por liquidez em regides menos desenvolvidas contribui para a transferéncia
de depositos para as regides mais desenvolvidas, ocasionando um vazamento de
depositos, que por sua vez reduz a disponibilidade de recursos locais. Desse modo,
explica-se a estabilidade verificada na disponibilidade de crédito dos estados de maior
complexidade econdmica, em contraste com a instabilidade dos menos complexos.

A demanda por crédito também é impactada em momentos de choque ou
crise, com os agentes econdmicos tendendo a aumentar suas preferéncias por liquidez
e diminuir os investimentos. Apesar de ser provavel que nas regides menos
desenvolvidas o impacto na demanda seja maior, decorrente de um menor dinamismo
da econdmica local, ndo parece ser razoavel supor que a instabilidade verificada nos
estados de baixa e média complexidade econémica seja explicada principalmente pelo
lado da demanda, se assim fosse, seria esperado ao menos um grau maior de
instabilidade nos estados mais complexos. Assim, em um cenério onde o impacto nas
demandas por crédito é semelhante para os estados de diferentes niveis, a instabilidade
identificada tenderia a permanecer em decorréncia das restrigdes na oferta de crédito.
Desse modo, as desigualdades encontradas na disponibilidade de crédito podem ser
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entendidas principalmente por maior escassez da oferta de crédito nas regides menos
desenvolvidas, corroborando a dindmica centro-periferia da visdo pos-keynesiana.
Dada a existéncia desses desequilibrios entre estados com niveis diferentes
de complexidade econémica, bem como da relacio de convergéncia verificada entre o
crédito e as atividades que contribuem na complexidade de uma regiao, que por sua
vez guarda profunda relagdo com o desenvolvimento econdémico regional, torna-se
inequivoca a necessidade de intervencéo de um elemento exdgeno, no caso o Estado,
para promover maior estabilidade na disponibilidade de crédito e contribuir para a
reducdo das distancias existentes entre as regides menos e mais complexas
economicamente, de modo que os fatores necessarios para o desenvolvimento estejam

ao alcance de todos.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

A presente dissertacio buscou analisar a relagdo entre o crédito e a
complexidade econdémica, entendida aqui como uma proxy para o desenvolvimento
econdmico, investigando se as atividades econdmicas relevantes para o célculo dos
indices de complexidade possuem uma relacdo na mesma direcio quando avaliadas em
conjunto com o crédito. Ademais, diante das desigualdades regionais que caracterizam
o Brasil e das oscilagoes econémicas que marcam o periodo estudado, foi verificado se
essa relagao possui diferencas significativas entre os estados brasileiros classificados em
trés niveis de complexidade econoémica.

A propria divisdo das unidades da federacdo em grupos de baixa, média e
alta complexidade econémica corroborou as desigualdades regionais do Brasil. Todos
os estados das regides Sudeste e Sul est@o entre os mais complexos economicamente, a
maior parte do Nordeste e do Centro-oeste foi classificada no nivel intermediério e a
maioria dos estados da regiao Norte constaram como de baixa complexidade
economica.

Os resultados do Indice de Convergéncia entre Diversificacio e Crédito
mostraram a existéncia de uma forte relacao entre o crédito e as atividades econémicas
que contribuem para um estado ser mais complexo economicamente. Essa relacio se
manifestou em todos os niveis de complexidade e nao foi identificada, via testes
estatisticos, a existéncia de diferencas entre os grupos de estados, embora os valores
médios sejam crescentes para cada nivel. O principal resultado relativo ao ICDC é a
confirmagdo de que o crédito é um fator relevante para a definicio do nivel de
complexidade econdmica de uma regido, indicando a necessidade de ser considerado
como um elemento ativo em politicas publicas voltados ao desenvolvimento,
destacadamente em regides menos complexas economicamente.

A Razao entre crédito e emprego evidenciou a existéncia de diferengas entre
os niveis de complexidade econémica. O Rcw ao referenciar o nivel de disponibilidade
de crédito em termos da distancia de um estado para os valores médios permitiu que
a comparacgao das distancias entre os niveis de complexidade revelasse um verdadeiro

87



abismo que separa os estados de baixa complexidade dos mais complexos. Os resultados
mostraram que tal abismo s6 foi menor entre 2012 e 2013, periodo em que o governo
de Dilma Rousseff adotou uma politica de redugao da taxa bésica de juros e do spread
bancério, ou seja, quando ocorreu uma intervencao governamental visando a ampliacao
da oferta em conjunto com a redugao dos custos com crédito.

Enquanto os estados de alta complexidade econOmica apresentaram
resultados estéveis durante todo o periodo analisado, os de baixa e média mostraram
ser significativamente mais afetados por flutuagées e mudancas no cenéario econdmico
e social do pais. Desse modo, depreende-se que regides menos desenvolvidas possuem
limitagoes no acesso ao crédito, agravado em momentos de retracio, o que por sua vez
impacta no desenvolvimento local e contribui para que permanecam nessa condicao,
enquanto regides mais desenvolvidas, mesmo em cenérios de maior adversidade,
possuem patamares de disponibilidade de crédito mais elevados, contribuindo para que
as desigualdades entre elas continuem ou se aprofundem. Assim, torna-se
imprescindivel considerar o papel desempenhado pelo crédito nas desigualdades
regionais existentes no Brasil.

Como vimos, o Estado brasileiro construiu no século passado um Sistema
Nacional de Fomento ancorado em institui¢des financeiras publicas e com forte
participacao dos estados. Contudo, esse sistema foi fortemente enfraquecido ao final do
século e o setor privado nao assumiu a oferta do capital de longo prazo, essencial para
o desenvolvimento do pais. A resultante foi um Sistema Financeiro Nacional com
grande concentragdo bancaria, onde o financiamento de projetos de desenvolvimento e
investimentos na atividade produtiva permaneceu predominantemente a cargo de
institui¢des publicas, mesmo durante a forte expansao do crédito nos anos 2000.

Assim, uma politica de crédito que vise a reducao das desigualdades
regionais deve necessariamente contar com a acao articulada entre as instituigoes
financeiras piiblicas. Nesse contexto, os instrumentos propostos nesta pesquisa podem
ser utilizados para identificar e fortalecer as atividades economicas que podem
contribuir com a elevacio do nivel de complexidade econdmica local, potencializando
o papel do crédito no desenvolvimento regional.
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Nesta pesquisa, o enfoque esteve nos estados brasileiros, mas existem ainda
diferengas regionais dentro de cada unidade da federagéo, desse modo, outras pesquisas
baseadas em microrregiGes ou mesmo nos municipios devem acrescentar enormes
contribuicoes na compreensdo da relagio entre o crédito e a complexidade econémica
em ambito regional. Outro aspecto a ser examinado, diz respeito aos papéis
desempenhados por institui¢des financeiras publicas e privadas, bem como por outras
dimensoes do crédito e da atividade economica que podem ser analisados a partir do
instrumental aqui proposto e de outros existentes na literatura econoémica.

Por fim, defende-se que a construcio de um projeto de desenvolvimento
nacional que busque reduzir as desigualdades regionais necessita incorporar estratégias
que permitam ao Estado brasileiro reverter os desequilibrios no acesso ao crédito, em
articulacdo com politicas locais que visem a diversificacio produtiva, de modo que as
regides menos desenvolvidas se tornem mais complexas economicamente. Espera-se que

assim ocorram repercussoes positivas no desenvolvimento econémico e social.
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APENDICE A — Informacdes sobre os dados

Tabela A1 — Informagoes sobre a base de dados final.

N¢ de
Id Coluna Descricao Observagoes
Unicas
Numero inteiro referente ao ano no periodo de 2012 a
tempo 11
2022.
Codigo do IBGE utilizado para identificar as Unidades da
lugar N . 27
Federagéo do Brasil.
Codigo de identificacio da subclasse na Classificacio
setor Nacional de Atividades Economicas — CNAE, versao 661
CNAE 2.0.
massa salarial Montante da massa salarial agregada por ano, lugar e 192706
setor.
carteira ativa Montante da carteira de crédito ativa agregada por ano, 192706
lugar e setor.
1 : L . :
QLw Va o? do Quociente Locacional obtido com a massa 192706
salarial.
QLc VeTlo'r do Quociente Locacional obtido com a carteira de 192706
crédito ativa.
M Valor referente a Matriz M para o setor, ano e lugar. 122.706
C Valor referente a Matriz C para o setor, ano e lugar. 122.706
Valor referente a Matriz D para o setor, ano e lugar. 122.706
Valor do Indice de Complexidade Econémica Regional
ICE . . 297
para cada unidade da federagao por ano.
ICDC Va{o? do Indice de Co’nvergenaa entre~ Diversificagao e 997
Crédito para cada unidade da federagio por ano.
Rew Valor do indicador da Raz&o entre crédito e emprego. 297

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela A2 — Percentuais dos valores da carteira de crédito sem informagao da CNAE
classe por UF e ano — Valores em %.

UF 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 n

AC 959 1519 1559 17,12 1726 10,76 8,76 1129 1952 223 2559 1572
AL 9.3 8,56 1962 1732 14,14 7,29 9,27 15,79 9,01 6,85 683 1127
AM 14,95 14,3 1308 2169 1825 1347 1567 1969 1338 1639 9,01 15,44
AP 1487 1282 4487 4038 3749 3225 1275 1508 1482 1301 1722 2323
BA 2363 2502 20,69 2582 27,1 2152 2561 2524 1679 1217 10,69 21,3
CE 87 9,42 9,02 1361 15,02 16,1 20,72 26,2 1987 16,15 15,1 15,45
DF 963 7.26 6,54 1874 18,82 3,76 5,01 6,16 429 4,96 444 8,15
ES 718 641 6,76 6,13 5,32 4,96 10,3 1348 8,68 8,67 7,49 7,76
GO 564 5,53 335 3,59 333 3,03 755 114 35 341 4,66 5

MA 689 6,29 5,54 741 6,32 55 10,74 14,1 75 5,53 7.0 7,53
MG 332 3,69 2,37 247 2,36 2,84 9,06 12,63 5,57 5,34 468 4,94
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MS 703 9,19 8,35 1100 11,39 129 175 2272 1193 948 9,62 11,92
MT 1231 1858 1086 1285 1222 1901 2565 2545 2123 338 8,6 15,51
PA 1176 120 8,19 1379 991 1336 1208 2562 653 6,76 687 1153
PB 1138 959 9,11 1275 1255 1112 160 20,11 137 1324 1395 1305
PE 1724 4236 2742 2628 2673 2001 1697 183 7,72 6,6 11,9 2015
PI 110 1088 116 1159 1081 1274 729 1044 11,87 999 1328 11,04
PR 313 5,86 2,94 3.87 2,84 2,16 588 1294 4,14 52 325 475
RJ] 261 2,45 221 1,79 1,82 0,81 5,04 6,46 183 2,02 19 2,63
RN 997 1278 1257 1371 132 9,76 5,68 8,34 59 6,44 747 9,62
RO 201 1703 1361 1529 1254 1302 1568 232 14,02 1429 1271 1559
RR 598 62 7,55 89 931 877 1314 158 1742 1813 2727 1259
RS 378 7,57 321 3,01 2,63 1,82 6,81 115 5,12 6,34 6,62 5,31
SC 302 3.23 3,54 435 41 44 894 1202 467 495 436 523
SE 170 1019 89 9,33 9,15 8,98 1155 1604 1175 1205 1536 1185
SP 221 1,96 2,16 1,65 1,01 0,76 1012 1149 263 2,47 2,95 3,58
TO 152 1392 1445 183 1157 11,06 1353 190 947 1118 1195 1361

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE B - Indices e medidas

Tabela B1 — Indice de Complexidade Econémica Regional — ICE-R.

UF 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

AC 1255  -1,158  -119  -1,085  -107  -1,042 0959 0774 0872  -1,335  -0,905

AL 0661  -0913 0777 -091 0,747 0592 0580  -068 061 0613  -0,626

AM 1,143 1165 0913 1,031 0,903 0,88 0722 0981 0,979 1,053 0,964

AP 1213 098 0958  -0859  -0936  -1,004  -1149  -108  -1203  -1,102  -0,934

BA 0156 0,154 -0239 0252 -0266 0268  -039 035  -0365 0383  -0414

CE 0223 0174 0095 0071  -0057 -0018  -0,045 0045 0,158 0119 0,197

DF 0,961 0,384 0,488 0,521 0,723 0,909 0,695 0,983 1,07 0,632 0,804

ES 0,399 0,437 0,432 0,45 0,337 0,399 0,349 0,253 0,241 047 0,321

GO 0367 0437  -0253 0165 -0112 0231 0,157 0078 0315 0203  -0,167

MA 0804 -0892 0852 0802 -078  -084 0977 0938 0,778 0,789 0975

MG 0,064 0,098 0,212 0,376 0,381 0,38 0,293 0,232 0,21 0,381 0,403

MS 0312 0557 0462  -0441  -0308  -0367 0,113 0324 0280 0438  -0,560

MT 0671 0684 -0,721 -0582  -0,725 -0,742 0514 0591  -0,755 0,687  -0821

PA 098  -0919 0967  -1,109  -0,956 0,9 1071 078 0811  -0,776  -0,866

PB 0092 -03% 0411 -0563 068  -0,738 0659 -0838 0733  -0585  -0493

PE 0278 0192 0253 0257 0212 0,093 0,188 0,2 0,398 0,123 0201

PI 0832 0768 -083 0956 -0775 0781  -1007 0954 0878  -0792  -0954

PR 1267 1,221 1,334 1,377 1,345 1,465 1,506 1,399 1,197 1,338 1,360

RJ 1,554 1,907 1,546 1,598 1,553 1,606 1,435 1,454 1,657 1,39 1,502

RN -0,292 -0,317 -0,335 -0,492 -0,552 -0,575 -0,562 -0,789 -0,615 -0,594 -0,424

RO 0865 -0798 -0725  -0617 -0591 0581 0456 0488 0526 0297  -0,604

RR 0919 -0888 -0831  -0665 -0833 0638 0697 0836 085 -0842  -0801

RS 1277 135 1516 12391 1569 1419 1595 1432 1337 1514 1406

SC 1273 148 1,678 1648 1628 1652 1,732 1,799 1611 1608 1614

SE 0584 056 0415 0421 0565  -0,646 0587  -0493 0517  -0558  -0,524

SpP 2,581 2,532 2,54 2,485 2,473 2,387 243 2,385 2444 2511 2,528

TO  -1009 053  -1011  -1,053  -1164  -1226  -1,014  -1072  -117  -1,145  -1,141

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: Dados até 2021 obtidos pela plataforma Dataviva.

Tabela B2 — Complexidade Fconémica Regional obtida com a carteira de crédito
ativo.

UF 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

AC 1490 -1232  -1185 0945 0,758 0857  -0,694 0892  -1014 0861  -0919

AL 067 0509 0558 0445 0473 0518 0434 0436 065  -0520  -0,686
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AM 0043 0065  -0,16 -0,1 0,13 0,116  -0,132 0016 0015 0029  -0,019
AP 1117 <111 0852 082 0732 0912 0671  -1,322  -1232  -1,105  -1,143
BA 0052 018  -0103 -0101 -0079 -0,159  -0,199  -0282  -0088  -0,18  -0,101
CE 002 0161  -009  -0097 -0108 0118  -0,148  -0006 -0082  -0,105  -0,146
DF 0013 0069 0178 0,09 0213 0775 0675  -0141 0311  -0085  -0,124
ES 0219 002 008  -0103 -0,106 -0093 -0123  -0043 -0074 0,108  -0,038
GO 0089 0025 -001 0126  -0,198  -066  -0,114  -0132 0001  -0061  -0,001
MA 0,792 0,798  -0764 0685  -0564  -07585 0571 0808  -07  -0664 0,778
MG 1045 0687 0794 0663 0406 0434 0242 0725 064 0676 0,62
MS 038 0345  -0369 -0394 0379 0391 0389  -0241  -0304 0349  -0,289
MT  -0389 -0425 -0514 0519  -048  -0608 -0543  -0502 0357 0434 0277
PA 0526  -0592 0476  -0398  -0468  -0415 0396  -0366  -042  -0504  -0493
PB 0424  -0455  -048 0561  -0483 0561  -0376 0391 0483  -0474  -0,526
PE 0158 0042 0220 0107 006l  -0006  -0,108 0037 0,049 0,07 0,006
PI  -0806 -0,746  -0758 0802  -0547  -0,735 0617 0814 0,789  -0755  -0,849
PR 1342 1417 1015 0819 0421 0669 0372 0961 1,27 1075 1,174
RJ 1646 2139 2402 3106 4131 3384 4368 2482 1853 2635 2,37
RN 0464 -0575  -0653  -0498  -0489 0539  -0,103 0512 -0518 0372 035
RO 0565 0525  -057 0569  -0446  -0521 0445  -0462 0523  -0617  -0558
RR  -1,11  -1,133  -0955 -0917  -0708  -0909  -0,703  -0893  -1184  -093  -0954
RS 1464 1341 1,225 1005 0535 0,798 0323 0834 1247 0957 1281
SC 1395 1451 1434 108 0579 0874 0395 1,203 1455 1,109 1,269
SE  -0647 -0644 0808 0623 0523 -0448  -0445 0518 0679  -0668  -0,646
SP 2721 2681 2737 2606 1830 2395 1435 3096 3016 2973 29
TO 0828  -0648 -0781  -0779 0558 0,706 -0598  -0593 0,732 0721 0,723
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela B3 — Diferengas entre os indices de complexidade baseados no emprego e no
crédito.
UF 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 n
AC 0235 0074 -0005 -014 0312 0,18  -0265 0,118 0,142  -0474 0014  -0072
AL 0009 0404 -0219 0465 -0274 0074 -0,155 024 004 0084 006  -0,164
AM 11 123 1,073 1131 1,033 0996 0854 0965 0994 1024 0983 1035
AP 0096 0125  -0106 -0037 0204 -0092 0478 0242 0029 0003 0209  -0,037
BA 0208 003  -0136 -0,151 0187  -0,109 0,191 -0074 0277  -0201 0313  -0,165
CE 0197 0013 018 0026 0051 -0,13 0103 -0039 024 0224 0343 0,110
DF 0948 0315 031 0431 051 0134 002 1124 0759 0717 0928 0,563
ES 018 0409 0347 0553 0443 0492 0472 0296 0315 0578 0359 0404
GO 0456 -0412 0243 0039 0086  -0065 -0,043 0054 -0314 0142 0166  -0,159
MA 0012 -0094 -0088 -0207 0225 -0055 -0406  -0,13  -0078 -0,125 0197  -0,147
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MG 0981 0580 0582 0287 -0025 0054 0051 -0493 0434 0205 0217  -0,355

MS 0073 0212 0093 -0047 0071 0024 0276  -0083 0015  -0089 0271  -0,030

MT 0282 0259 -0207 -0063 -0245 -0,134 0029 -0089 -0398 0253 -0544  -0222

PA 046 0327 0491 0711  -0488  -0485  -0675 -0414 0391 0272 0373  -0462

PB 0332 0060 0075  -0002 -0197 -0,177 0283 0447 025 0111 0033  -0,087

PE 012 0,15 0,033 0,15 0151 0099 0296 0163 0349 0053 0,195 0,160

PI 0026 -002 -0105 -0154 -0228 0046 039  -014  -0089 -0037 -0,105 -0,122

PR 0075 -0196 0319 0558 0924 0,796 1,134 0438 0073 0263 018 0388

RJ -0,092 -0,232 -0,856 -1,508 -2,578 -1,778 -2933  -1,028 -0,196 -1,245 -0,868 -1,210

RN 0,172 0,258 0,318 0,006 -0,063 -0,036 -0459  -0277  -0,097  -0,222 -0,074  -0,043

RO 03 02713 0155 -0048 -0145 006 0011 -0026 -0003 032  -0,136  -0076

RR 0,191 0245 0124 0252 -0125 0271 0006 0057 0319 0088 0153 0,144

RS -0,187 0,015 0,291 0,386 1,034 0,621 1,272 0,598 0,09 0,557 0,125 0,436

SC -0,122 0,035 0,244 0,562 1,049 0,778 1,337 0,596 0,156 0,499 0,345 0,498

SE 0063 0084 0393 0202 -0042 -0198 -0142 0025 0,162 0,11 0,122 0070

SP 014 0149 0197 -0121 0593  -0,008 0995 0711 0572 0462 -0372  -0,104

TO 0181 0113  -023  -0274 0,606 052 0416 0479  -0438  -0424  -0418  -0,352

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela B4 — Classificagdo dos estados por nivel de complexidade economica baseada
na carteira de crédito.

UF 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022  GERAL

AC Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa

AL Baixa Meédia Média Média Média Média Meédia Média Baixa Baixa Baixa Média

AM  Média Meédia Meédia Meédia Meédia Meédia Meédia Alta Média Alta Alta Meédia

AP Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa

BA Meédia Meédia Meédia Meédia Alta Meédia Meédia Meédia Média Média Média Meédia

CE Meédia Alta Meédia Alta Meédia Alta Meédia Alta Média Média Média Média

DF Meédia Alta Alta Alta Alta Alta Alta Meédia Alta Média Média Alta

ES Alta, Meédia, Alta, Média, Média, Meédia Meédia Meédia Meédia Meédia Meédia Meédia

GO Alta, Meédia, Média, Média, Média, Média Meédia Meédia Alta Alta Alta Meédia

MA Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa

MG Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta

MS Meédia, Meédia, Meédia Meédia Meédia Meédia Meédia Media Meédia Meédia Meédia Meédia

MT  Média Meédia, Média, Meédia Meédia Baixa Baixa Baixa Meédia Meédia Meédia Meédia

PA Meédia Baixa Meédia Meédia Meédia Meédia Meédia Meédia Média Média Média Média

PB Meédia Meédia Meédia Baixa Baixa Baixa Meédia Meédia Média Meédia Média Meédia

PE Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta

PI Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa

PR Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta
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RJ Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta
RN  Média Baixa Baixa Média Baixa Baixa Alta Baixa Média  Média  Meédia Média
RO Baixa Média Baixa Baixa Média  Média Baixa Média Baixa Baixa Baixa Baixa
RR  Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa
RS Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta
SC Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta
SE Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Meédia Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa
SP Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta Alta
TO Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa Baixa
Fonte: Elaborado pelo autor.
Tabela B5 — Razéo entre carteira de crédito ativa e massa salarial por UF e ano.

UF 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 n

AC 1045 1068 1021 9,38 823 6,6 6,6 7,54 7,01 4,58 6,9 8,02
AL 79 7.84 7,46 6,6 5,58 5,04 4,42 466 591 5,99 6,17 6,14
AM 11,13 978 8,67 8,68 7,05 6,3 6,23 7,06 9,16 9,25 8,71 8,37
AP 531 7,03 8,33 8,39 979 9.26 6,24 6,44 6,94 7,14 6,72 7,42
BA 12,12 12,89 11,88 10,21 8,51 6,49 6,54 7,64 8,89 8,59 9,02 9,34
CE 1074 1032 10,72 1097 1048 1046 926 9,12 10,4 10,44 9,0 10,17
DF 4,06 6,43 8,96 9,38 8,3 8,14 8,07 9,09 84 8.8 TAT 7,96
ES 1104 1152 1156 11,16 9,68 831 8,38 9,02 1082 1148 1158 1041
GO 12,68 13,06 13,92 13,23 11,18 9,64 9,94 10,33 12,95 12,56 11,77 11,93
MA 9,13 9,91 9,69 9,49 5,82 6,02 5,35 5,92 6,44 6,57 7,07 74

MG 13,76 13,58 13,73 13,56 11,62 10,18 10,0 9,47 11,77 11,54 11,2 11,86
MS 11,15 1141 11,04 10,42 9,04 7,86 7,52 7,18 9,34 9.8 9,93 9,52
MT 185 1819 17,77 1651 13,92 12,7 1385 16,17 1997 16,9 1788 16,58
PA 805 7,61 73 6,17 5,46 511 4,99 544 6,74 73 7,52 6,52
PB 6,11 6,35 6,67 6,19 5,26 4,29 4,02 3,8 4,91 4.8 4,97 5,22
PE 14,37 14,34 10,66 10,42 9,02 7,92 6,72 6,55 7,32 6,81 74 9,23
PI 7,22 746 791 772 6,53 6,85 591 6,78 8,09 1037 11,14 7,82
PR 1444 1458 1453 1324 1151 983 10,2 1037 13,69 13,9 1396 12,75
RJ 17,78 18,55 20,5 24,69 21,8 18,99 17,93 16,51 20,18 16,28 15,12 18,94
RN 8,42 9,58 9,54 8,91 7,55 6,66 6,58 6,08 7,33 7.3 7,32 7,75
RO 431 5,04 5,19 491 5,09 4,14 452 5,27 5,94 8,77 737 55

RR 12,15 12,76 8,35 7.1 6,07 5,05 4383 477 5,32 5,16 8,06 7,24
RS 12,48 12,63 12,25 11,69 10,28 8,5 8,71 9,45 11,84 11,99 12,31 11,1
SC 16,27 15,96 15,23 14,7 13,23 11,52 11,84 12,37 15,02 15,61 15,12 14,26
SE 761 791 8,14 6,79 5,56 4,49 3,98 475 49 5,76 543 594
SP 1399 1391 1424 1431 1277 1145 11,01 10,79 1341 124 1,755 12,73
TO 11,88 32,96 9,36 9,68 8,12 6,66 6,09 6,3 7,83 8,93 9,29 10,65

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE C — Testes

Tabela C1 — Resultados dos testes de Shapiro-Wilk (S-W) e Kolmogorov-Smirnov
(K-S) para normalidade da distribuigio do ICDC por nivel de complexidade

econdmica.
BAIXA MEDIA ALTA
S-w K-S S-w K-S S-w K-S
W p-valor D p-valor W p-valor D p-valor W p-valor D p-valor
2012 0,819 0,034 0,235 0,621 0,959 0,789 0,169 0,924 0,947 0,662 0,212 0,739
2013 0,894 0,221 0,187 0,855 0,927 0,454 0,24 0,595 0,96 0,797 0,179 0,891
2014 0,82 0,034 0,237 0,612 0,973 0,92 0,154 0,962 0,9 0,249 0,229 0,652
2015 0,941 0,595 0,157 0,956 0,932 0,496 0,189 0,85 0,837 0,053 0,226 0,67
2016 0,926 0,442 0,196 0,818 0,922 0411 0,215 0,724 0,834 0,05 0,296 0,341
2017 0914 0347 0169 0924 0,941 0593 0151 0967 0,819 0,033 0323 0246
2018 0912 0,33 0,193 0832 0,941 0592 0142 0981 0887 0,18 0183 0873
2019 0938 0562 0,155 0,96 0,936 0544 0175 0904 0875 0,14 0249 0553
2020 0,868 0117 0232 0636 0,847 0,07 0245 0571 0914 0345 0,143 0,98
2021 0,888 0191 0176 0901 0,966 0857 0224 0679 0895 0224 0228 0,661
2022 0,964 0841 0,198 0,806 0,896 0232 0208 0757 0872 0128 0228 0,656

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela C2 — Resultados dos testes de Levene e Bartlett para homogeneidade da
variancia do ICDC entre os niveis de complexidade econémica.

Levene Bartlett
W p-valor B p-valor

2012 2,123 0,142 8,761 0,013
2013 2,057 0,15 4,027 0,134
2014 0,719 0,497 3,7 0,157
2015 0,945 0,403 6,022 0,049
2016 1,046 0,367 5,285 0,071
2017 1,007 0,38 5,579 0,061
2018 0,036 0,965 0,762 0,683
2019 1,472 0,249 5,618 0,06

2020 1,738 0,197 7,104 0,029
2021 1,171 0,327 4,848 0,089
2022 0,342 0,443 4,782 0,092

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Tabela C3 — Resultados dos testes de Shapiro-Wilk (S-W) e Kolmogorov-Smirnov
(K-S) para normalidade da distribui¢io do Rew por nivel de complexidade

econdmica.
BAIXA MEDIA ALTA
S-w K-S S-w K-S S-w K-S
W p-valor D p-valor W p-valor D p-valor W p-valor D p-valor

2012 0,94 0,578 0,158 0,953 0,947 0,655 0,189 0,848 0,895 0,223 0,204 0,778
2013 0,881 0,162 0239 0,602 0,693 0,001 0364 0142 0977 0945 0154 0961
2014 0,949 0677 0151 0968 0,976 0939 0,117 0998 0927 0455 0,145 0977
2015 0,94 0,578 0,189 0,849 0,938 0,563 0,202 0,79 0,81 0,026 0,281 04

2016 0,814 0,029 0,233 0,634 0,915 0,349 0,204 0,777 0,834 0,049 0,254 0,529
2017 0,851 0,077 0,284 0,387 0,952 0,707 0,17 0,921 0,822 0,036 0,256 0,516
2018 0,959 0791 0,182 0877 0,923 0416 0,186 0,86 0,866 0,11 0,197 0811
2019 0,969 0,884 0,175 0,904 0,847 0,068 0,204 0,778 0,864 0,107 0,227 0,665
2020 0,61 0,0 0,394 0,091 0,953 0,72 0,177 0,896 0,945 0,636 0,127 0,994
2021 0,817 0,032 0,257 0,513 0,985 0,984 0,115 0,998 0,946 0,643 0,16 0,949
2022 0,697 0,001 0,288 0,372 0,961 0,811 0,147 0,975 0,933 0,508 0,165 0,935

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela C4 — Resultados dos testes de Levene e Bartlett para homogeneidade da
variancia do Rcw entre os niveis de complexidade economica.

Levene Bartlett

W p-valor B p-valor
2012 0,314 0,733 1,847 0,397
2013 0,392 0,68 6,021 0,049
2014 1,903 0,171 5,692 0,058
2015 0,933 0,407 7,157 0,028
2016 0,319 0,73 3,167 0,205
2017 0,267 0,768 2,201 0,333
2018 1,609 0,221 11,127 0,004
2019 1,463 0,251 8,842 0,012
2020 0,199 0,821 1,771 0,413
2021 0,145 0,866 1,83 0,401
2022 0,035 0,966 1,781 0,41

Fonte: Elaborado pelo autor.
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