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Resumo
O objetivo do trabalho é mensurar, de for-
ma dinâmica a contribuição dos capitais, fí-
sico e humano, sobre o produto per capita 
dos municípios da região Sul do Brasil, para 
o período de 1999/2004. O trabalho inova 
em dois pontos em relação à literatura revi-
sada. O primeiro consiste na construção das 
variáveis: capital humano e variação no esto-
que de capital físico. Para o capital humano, 
utilizou-se metodologia de Koman e Marin 
(1999). Para o capital físico, adotou-se como 
proxies o nível de investimento privado – 
através de empréstimos para investimentos 
do setor bancário – em conjunto com os 
investimentos públicos, por meio do investi-
mento em capital nos municípios. A segunda 
inovação se refere ao emprego da metodolo-
gia econométrica em dados de painéis dinâ-
micos, proposta por Blundell e Bond (1998a). 
Os resultados demonstraram maior influên-
cia do capital humano no produto per capita 
dos municípios do Sul do Brasil no período.
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Abstract:
The objective of this paper is to measure in a 
dynamic way the contributions of human  
and physical capital to the per capita output 
of the Brazilian southern municipalities 
during 1999 - 2004. This paper innovates 
in two aspects regarding the reviewed 
literature. The first aspect is related to the 
variables human and physical capital. The 
human capital was built according to the 
methodology proposed by Koman and  
Marin (1999). The investment in physical 
capital was obtained from four sources: 
public investment made by the governments 
at municipal level and private ones made 
through loans from the banking system. 
The second aspect regards the econometric 
technique. The paper uses the GMM 
(Generalized Method of Moments) proposed 
by Blundell and Bond (1998a). The main 
result is that the human capital  
showed to be the most important one  
for the period analyzed.
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1__ Introdução
Os estudos sobre crescimento econômi-
co em nível de países e estados evoluí-
ram recentemente a partir da construção 
de variáveis consideradas importantes, co-
mo as de capital físico e humano. Em re-
lação aos municípios, essa evolução não 
aconteceu na mesma proporção na litera-
tura, em função da falta dessas variáveis 
a esse nível de desagregação. Para o Bra-
sil essa realidade não é diferente, e os pou-
cos trabalhos existentes sobre crescimen-
to econômico municipal concentram sua 
análise sobre o aspecto da convergência, 
não ewxplorando mais especificamente 
os fatores que determinam o crescimento 
dos municípios. Além dos trabalhos sob 
o prisma da convergência, podem ser ci-
tados ainda alguns trabalhos na área de 
economia regional aplicada que utilizam 
o instrumental de econometria espacial.

A vantagem dos estudos do âm-
bito municipal em relação ao agregado 
é que as cidades são totalmente abertas 
ao comércio, apresentando livre mobi-
lidade para os fatores de produção. A 
proximidade de pessoas e firmas facili-
ta a transferência de conhecimento entre 
indivíduos (capital social), sendo o nú-
cleo microeconômico para a explicação 
do crescimento macro. Ao trabalhar com 
municípios, pode-se ainda isolar a inter-
ferência das instituições, bastante hetero-

gênea entre países (como aspectos legal e 
contábil), e as políticas macroeconômi-
cas, pois tal interferência se torna homo-
gênea para todos os municípios do país.

Assim, ao trabalhar com muni-
cípios é possível captar mais realistica-
mente as heterogeneidades existentes en-
tre eles e as advindas das suas políticas 
de acumulação de capital físico e huma-
no. Porém, não se pode deixar de con-
siderar que essa heterogeneidade entre 
os municípios sofre outras influências, 
como tamanho (municípios considera-
dos polos regionais, que acabam atrain-
do maior volume de investimentos, da-
do apresentarem melhor infraestrutura, 
bem como maior oferta de mão de obra 
e matérias-primas), localização (proxi-
midade a grandes centros e/ou rodovias 
e portos, que atraem investimentos de-
vido à redução dos custos de transpor-
tes), colonização e cultura.

Dada a grande quantidade de fato-
res que podem influenciar o desempenho 
econômico dos municípios, a tarefa de 
isolá-los com o intuito de captar efeitos 
das variáveis de interesse exige a aplicação 
de técnicas avançadas. Este é um dos de-
safios desse artigo, ao utilizar painéis di-
nâmicos balanceados que permitem ve-
rificar as alterações no tempo e entre os 
municípios decorrentes das variáveis que 
medem capital humano e físico, assim 
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como controlar tecnicamente os efeitos 
das demais variáveis omitidas, sem cau-
sar vieses nos coeficientes estimados.

O interesse em investigar os fato-
res que contribuem para o desempenho 
econômico municipal decorre do fato de 
que, ao comparar as taxas de crescimen-
to para o período de estudo, verifica-
se uma grande disparidade na dinâmi-
ca dos municípios pertencentes à região 
Sul do Brasil, disparidade essa também 
observada para os demais municípios do 
país. Nesse cenário, observa-se que mais 
de um terço dos municípios do Sul obti-
veram crescimento anual médio negati-
vo (mais de 450 municípios). Esses resul-
tados são contrastados com municípios 
que obtiveram verdadeiros milagres de 
crescimento, crescendo anualmente aci-
ma de 7% (cerca de 60 municípios).

Nesse sentido, o presente traba-
lho chega com o intuito de contribuir 
com a literatura que trata do crescimen-
to econômico dos municípios – propor-
cionando uma melhor compreensão da 
dinâmica dos municípios da região Sul 
– e de explorar alguns determinantes de 
seu produto per capita. Para alcançar es-
ses objetivos, foram elaboradas duas va-
riáveis, apontadas como relevantes pela li-
teratura de crescimento econômico, que 
permitem avaliar o crescimento do pro-
duto municipal per capita.

A primeira variável se refere ao es-
toque de capital humano, para a qual se 
utiliza a metodologia proposta por Ko-
man e Marin (1999), tendo como insumo 
a base de dados da RAIS1. Estes autores 
seguiram Hall e Jones (1999), propondo 
a construção do estoque de capital hu-
mano a partir de uma função denomi-
nada Macro-Mincer. Essa nova metodo-
logia foi considerada mais adequada que 
a de proxies como nível médio de esco-
laridade ou ainda investimento em edu-
cação per se, pois considera a experiência 
média da força de trabalho e seus coefi-
cientes de produtividade associados a ca-
da nível de educação.

A segunda questão importante 
está relacionada à variável capital físi-
co dos municípios. Trabalhos como os 
de Ferreira e Malliagros (1998), Portu-
gal e Souza (1999) e Chagas e Toneto 
Jr. (2003) utilizam normalmente o ní-
vel de consumo de energia elétrica co-
mo uma das proxies para investimento 
em capital físico. Neste artigo procu-
rou-se inovar ao construir esses níveis 
de investimentos a partir da combi-
nação dos investimentos públicos nos 
municípios advindos das esferas fede-
ral, estadual e municipal. A existência 
de dados públicos facilitou essa tarefa, 
mas restou o desafio de encontrar uma 
variável que pudesse representar os in-

1  RAIS-Relação Anual de 
Informações Sociais. Para 
maiores detalhes veja em 
www.rais.gov.br.
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vestimentos privados. Para tanto foram 
levantados, junto ao Banco Central, os 
dados de financiamentos bancários reali-
zados pelas empresas, que são utilizados 
para ampliação da capacidade produtiva. 
Assim, acredita-se captar os movimentos 
dos investimentos privados em aumen-
tos da produção, quer seja em estoques 
quer seja em máquinas, equipamentos e 
infraestrutura. Portanto, o único aspecto 
que não será captado diretamente são os 
investimentos realizados pelas próprias 
empresas. Esta variável omitida será mi-
nimizada com o uso da técnica econo-
métrica proposta. 

Ressalta-se que a metodologia eco-
nométrica utilizada soluciona, além do 
aspecto de variáveis omitidas menciona-
do acima, outro importante critério, que 
é o da causalidade das variáveis. Essa téc-
nica permite verificar se é a acumulação 
em períodos anteriores de capital físico e 
humano que está causando aumentos no 
desempenho econômico dos municípios 
e não o contrário, fato esse conhecido na 
literatura como causalidade reversa.

O emprego de painéis dinâmicos 
proposto neste trabalho permite obter co-
eficientes sem vieses, pois resolve o pro-
blema de causalidade reversa e das variá-
veis omitidas, segundo Blundell e Bond 
(1998a). Como instrumento, essa técnica 
utiliza-se de um sistema de equações di-

nâmicas em que as variáveis em nível de-
fasadas são instrumentos da equação em 
diferença e as diferenças defasadas são ins-
trumentos das variáveis da equação em 
nível. Esses instrumentos possibilitam es-
timar dinamicamente o sistema, elimi-
nando a endogeneidade potencial entre 
as variáveis e reduzindo os efeitos de va-
riáveis omitidas nas equações dinâmicas.

Este estudo está dividido em cinco 
seções, além desta introdução. A primeira 
seção faz uma breve apresentação da evo-
lução da literatura de crescimento econô-
mico e apresenta alguns estudos empíri-
cos sobre municípios. A segunda seção se 
preocupa em apresentar os aspectos rela-
cionados com o capital humano, como: i) 
apresentação teórica da variável; ii) os tra-
balhos empíricos, dando ênfase à constru-
ção e utilização das proxies de capital hu-
mano e seus principais resultados; e, iii) 
explicação da construção da proxy de es-
toque de capital humano utilizada no pre-
sente trabalho. Na seção seguinte, explo-
ra-se a importância do sistema financeiro 
em favorecer a atividade econômica e  são 
apresentados alguns trabalhos empíricos. 
A quarta seção discorre sobre a aplicação 
econométrica do trabalho, a qual com-
preende a fonte de dados utilizada, a me-
todologia de painéis de dados, testes e re-
sultados das regressões. A última parte é 
reservada para as considerações finais.
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2_ Produtividade dos fatores e 
crescimento econômico

Conforme Barro e Sala-i-Martin (1995), 
um aspecto chave que explica as varia-
ções na taxa de crescimento econômico 
dos países se refere às diferenças na pro-
dutividade dos fatores de produção. A 
melhoria na produtividade decorre, con-
forme consenso da literatura, da amplia-
ção do estoque de capital físico, junta-
mente com progresso tecnológico aliado 
à ampliação do capital humano. O capi-
tal humano participaria em dois aspec-
tos, favorecendo a invenção tecnológica e 
tornando a mão de obra mais qualifica-
da. Há ainda outras variáveis que encora-
jam um ambiente mais propício à realiza-
ção de investimentos nesses capitais, que 
se referem à infraestrutura social, institui-
ções, estabilidade econômica, maior aber-
tura ao comércio internacional, além de 
novos atributos que vêm ganhando espa-
ço na literatura nos últimos anos, como 
a importância dada ao sistema financeiro.

Na literatura sobre crescimento 
econômico, um dos trabalhos pioneiros 
a explorar a interação dos fatores de pro-
dução (capital e trabalho) e a capacidade 
desses na geração de crescimento econô-
mico foi o de Solow (1956), que retrata 
que o crescimento é derivado, sobretudo, 
da acumulação do capital por trabalha-
dor, destacando-se, como fator exógeno, 

a tecnologia. Embora a variável tecnolo-
gia seja a fonte do crescimento sustenta-
do no longo prazo, ela não é explicada 
pelo modelo. A lacuna deixada por So-
low motivou vários estudos, como os de 
Lucas (1988), Romer (1990) e Aghion e 
Howitt (1992), que buscaram explicar 
qual a origem desse progresso tecnológi-
co. Esses trabalhos serão conhecidos co-
mo modelos endógenos de crescimento 
econômico, devido ao fato de inserirem 
a variável capital humano na função pro-
dução, endogeneizando assim a variável 
progresso técnico.

A equação 1 apresenta a função 
produção de forma genérica, evidencian-
do que o produto da economia (Y ) é fun-
ção dos capitais físicos – divididos em 
público (Kpu ) e privado (Kpr ) – e dos fato-
res capital humano (H ) e tecnologia (A ).

Y f K K A Hpu pr     = ( ), ,

A segmentação do capital físico 
em público e privado decorre da exis-
tência de dois tipos de investimentos na 
economia2. O investimento público es-
tá mais voltado à formação de uma in-
fraestrutura básica, como malha logísti-
ca (rodovias, ferrovias e portos), pontes, 
redes de distribuição elétrica e de teleco-
municações, enquanto os investimentos 
privados são destinados à ampliação da 

2  Considerando uma 
economia fechada, pois  
há também o  
investimento externo.

(1)
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capacidade produtiva, como aquisição de 
máquinas e equipamentos, construção 
de edificações e plantas industriais. Nes-
se sentido, o capital de infraestrutura pú-
blica complementaria o capital privado.

Dada essa complementaridade, a 
existência de uma infraestrutura local razo-
ável torna o capital privado mais produti-
vo,3 além de gerar outros benefícios, como 
favorecer a redução dos custos de transa-
ção, o que contribui para gerar maiores re-
tornos sobre o capital investido, sendo um 
estímulo para novos empreendimentos. 
Essa redução de custos acaba estimulando 
a atração de investimentos internos e ex-
ternos; esse resultado tem sido confirmado 
por trabalhos empíricos apresentados pela 
literatura sobre crescimento econômico.4

Considerando essa importância 
do capital físico, a sua ampliação é fun-
ção do nível de investimento, o qual de-
pende da taxa de poupança. Nesse sen-
tido, ao apontar a variável investimento 
como determinante do estoque de ca-
pital físico, surge o interesse em explo-
rar os fatores responsáveis por estimular 
esses investimentos. Nessa conjuntura, 
ganhou espaço nas duas últimas déca-
das a importância dada ao setor finan-
ceiro, devido ao seu papel de transmis-
sor de políticas monetárias e alocação de 
recursos para investimentos. A contri-
buição do sistema financeiro, segundo 

Pagano (1993), está relacionada a favo-
recer o acúmulo de poupança e direcio-
ná-lo para investimentos produtivos na 
economia. Esses investimentos contri-
buem, portanto, para o acúmulo dos es-
toques de capitais físico e humano, pos-
sibilitando também a geração de novas 
tecnologias e, assim, ganhos de produ-
tividade para a economia.

Já o fator capital humano pode 
ser representado pelo crescimento ex-
ponencial da mão de obra associada aos 
seus anos de escolaridade, e multiplica-
da pelo fator retorno da educação. O fa-
tor retorno da educação mede o quanto 
um trabalhador é mais eficiente (ou seja, 
mais produtivo) dado o seu maior grau 
de educação. Esses coeficientes são obti-
dos através de equação Minceriana, que 
será aprofundada juntamente com a lite-
ratura sobre capital humano, na seção 3.

Verifica-se, portanto, como as va-
riáveis capital físico e humano se inserem 
na função produção e possibilitam ga-
nhos de produtividade para os fatores. O 
próximo tópico explora alguns trabalhos 
empíricos que analisam o crescimento 
econômico em âmbito municipal.

2.1_ Estudos empíricos sobre crescimento 
econômico municipal

Conforme mencionado na introdução, 
os estudos sobre municípios possuem 

3  Ver Ferreira e Milliagros 
(1998), para o Brasil.
4  Hall e Jones (1999) inserem 
a variável infraestrutura social 
na função produção, mas 
esta está relacionada com os 
seguintes fatores: abertura 
comercial e instituições/
legislação do país, que 
são responsáveis por criar 
um ambiente favorável 
para investimentos. No 
presente estudo, ao tratar do 
crescimento das cidades, esses 
dois aspectos são homogêneos, 
fazendo emergir a 
importância da infraestrutura 
pública local como fator 
que incentiva/favorece 
investimentos privados.
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um diferencial se comparados aos traba-
lhos sobre países, pois as cidades são to-
talmente abertas ao comércio, apresen-
tando livre mobilidade para os fatores de 
produção entre si. Uma ressalva, porém, 
que é feita a esses estudos decorre da he-
terogeneidade existente entre os municí-
pios, como é o caso do fator locacional.5 
A metodologia de painéis empregada nes-
se trabalho contribui para a resolução 
desse problema, ao levar em consideração 
os efeitos fixos dos municípios.

Apesar da importância de com-
preender a dinâmica dos municípios, os 
estudos empíricos nessa área ainda são 
escassos, tanto internacional como na-
cionalmente. Em nível internacional, 
encontra-se o trabalho de Glaeser et al. 
(1995), no qual se verificou que o cresci-
mento de cidades americanas para o pe-
ríodo de 1960-1990 está positivamente 
relacionado ao nível inicial de escolari-
dade e negativamente relacionado com 
a taxa inicial de desemprego e com o ní-
vel de emprego na manufatura.

Para o Brasil, e especificamente pa-
ra a região Sul, a falta de estudos na área é 
influenciada, sobretudo, pela precarieda-
de estatística em nível municipal. Se con-
siderarmos os estudos que tratam exclusi-
vamente das variáveis apresentadas neste 
trabalho, a lacuna é ainda maior. A maio-
ria dos trabalhos existentes direcionam 

suas análises para o aspecto da conver-
gência,6 como os de Chagas e Toneto Jr. 
(2003) e Porto Junior e Ribeiro (2000).

No trabalho de Chagas e Toneto 
Jr. (2003) explorou-se o crescimento mu-
nicipal para o período de 1980 a 1991, uti-
lizando dados dos censos desse período e 
analisando um total de 3.991 municípios 
brasileiros. O resultado encontrado foi que 
a tese de convergência prevaleceu para os 
municípios brasileiros, tendo como princi-
pais fatores determinantes a renda inicial 
do município, a aglomeração de empresas 
de determinada indústria, os fatores geo-
gráficos e o estoque de capital humano.

No estudo de Porto Junior e Ri-
beiro (2000) verificou-se, para o perío-
do de 1970 a 1998, que a maioria dos 
municípios da região Sul possui ren-
das abaixo da média regional e que eles 
não convergem para uma mesma renda 
média de longo prazo, situando-se nu-
ma armadilha de pobreza e necessitando 
de algum choque, a exemplo de investi-
mentos públicos, para alterar favoravel-
mente a distribuição de renda.

Saindo do escopo da convergên-
cia há os trabalhos de Portugal e Souza 
(1999), nos quais se analisaram os fatores 
de crescimento dos três estados da região 
Sul para o período de 1960 a 1995, diag-
nosticando que o principal fator de estí-
mulo para os estados do Rio Grande do 

5  Os aspectos locacionais 
são tratados pela Nova 
Geografia Econômica, como 
se pode ver em Marques 
(2001) e Oliveira (2005).
6  Uma rica discussão sobre 
convergência é encontrada em 
Barro e Sala-i-Martin (1995).
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Sul e Santa Catarina se refere aos inves-
timentos privados (elasticidades de 0,73 e 
0,33, respectivamente). O capital huma-
no, que considera os gastos em infraestru-
tura social básica (educação, cultura, saú-
de e saneamento), foi significativo apenas 
para o Rio Grande do Sul, com coeficien-
te de 0,35. Para o Paraná os fatores utiliza-
dos não se mostraram significantes.

O estudo de Nakabashi e Felipe 
(2007) avaliou a importância do capital 
humano na explicação da diferença no ní-
vel e na taxa de crescimento do PIB por tra-
balhador nos municípios paranaenses, pa-
ra os anos de 1991 e 2000, verificando que 
para cada ano adicional de escola ocorre 
um aumento entre 5,15% a 7,16% no nível 
de renda por trabalhador (dependendo da 
metodologia econométrica utilizada).

Outros trabalhos que tratam es-
pecificamente de municípios são o de 
Oliveira (2005) e o de Pires (2005). O 
primeiro, ao investigar o crescimento 
dos municípios do Ceará na década de 
1990, verificou que as variáveis que mais 
contribuíram para a geração de exter-
nalidades espaciais foram o capital hu-
mano e a taxa de urbanização. Já Pires 
constrói um modelo com a presença do 
setor financeiro, no qual encontra rela-
ção positiva entre esse e o crescimento 
dos municípios para o período de 1991 
e 2000, porém não trata da causalidade.

Apesar de escassos, os estudos 
que trataram de investigar o crescimento 
econômico dos municípios dão relevân-
cia à variável capital humano, e a proxy 
mais utilizada se refere aos anos de esco-
laridade da população acima de 25 anos. 
Outras variáveis consideradas nesses tra-
balhos estão relacionadas à infraestrutu-
ra (representada pela taxa de urbanização 
e/ou gastos em infraestrutura) e aos gas-
tos do governo. Já a variável sistema fi-
nanceiro, quando utilizada, foi represen-
tada pelos empréstimos bancários totais.

Para apresentar melhor as duas va-
riáveis a serem utilizadas na presente pes-
quisa, e sua importância para o cresci-
mento econômico, realiza-se nas próximas 
duas seções uma explanação da literatura e 
dos principais estudos empíricos sobre o 
capital humano e sobre o sistema finan-
ceiro (crédito) que se apresentam como as 
bases teóricas do presente trabalho.

3_ O capital humano
Seguindo o exposto por Dias e Dias 
(1999), a importância do capital huma-
no para o crescimento econômico de-
riva da ideia de que os indivíduos com 
maior nível de conhecimento, e em 
consequência maiores habilidades, tor-
nam-se mais produtivos, contribuindo 
para gerar um maior nível de produ-
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ção, além de possibilitarem a inovação 
das técnicas de produção.

Essa importância do conhecimen-
to vai ser destacada a partir da década de 
1980, apesar de existirem muitos traba-
lhos anteriores sobre o tema. A literatura 
de capital humano pode ser dividida em 
duas áreas: a primeira, microeconômica, 
busca mensurar os retornos monetários 
para o indivíduo com investimentos em 
educação, tendo nos trabalhos de Mincer 
(1974) a principal referência. A segunda 
área, macroeconômica, procura explicar 
de que forma o capital humano contribui 
para gerar crescimento econômico, cons-
truindo assim modelos macroeconômicos 
que endogenizam esta variável.

Pelo lado microeconômico, so-
bressaem os trabalhos de cunho mince-
riano, que destacam que o tempo gasto 
em educação pelo indivíduo (anos de es-
colaridade) é responsável pela explicação 
da melhora de seus rendimentos, ou se-
ja, indivíduos mais qualificados, que por 
isso são mais produtivos, auferem salá-
rios mais elevados.7

Psacharopoulos (1993) expõe que, 
dada a facilidade no tratamento da equa-
ção minceriana e a possibilidade de cap-
tar diferenças nos sistemas educacionais 
entre os países, o modelo minceriano é 
preferível e o mais utilizado na maioria 
dos trabalhos que buscam captar os re-

tornos com a educação. Em sua maioria, 
esses estudos alcançaram coeficientes que 
variam de 5% a 15% para cada ano adi-
cional de escolaridade, taxas essas que va-
riam no tempo e para cada país. Entre os 
trabalhos que buscaram medir esses coe-
ficientes destacam-se os de Psacharopou-
los (1993), Lam e Schoeni (1993) e Sach-
sida et al. (2004).

Segundo Krueger e Lindahl (2001), 
os trabalhos mincerianos apontados aci-
ma captam apenas os retornos privados da 
educação, ou seja, os retornos monetários 
que o indivíduo alcança. Por outro lado, 
a educação é responsável também por ge-
rar retornos sociais, pois promove exter-
nalidades positivas para a sociedade, co-
mo a inovação e a difusão tecnológicas, a 
maior participação nas decisões políticas 
(melhoria das instituições) e o desenvolvi-
mento econômico. É nesse escopo que os 
trabalhos em nível macroeconômico foca-
lizam sua preocupação.

Na área macroeconômica emer-
gem os dois maiores benefícios gerados 
pelo capital humano: i) o incremento do 
nível educacional favorece a produção de 
ideias, que por sua vez serão transforma-
das em inovações tecnológicas, originan-
do novos produtos, bem como melhoria 
nos processos produtivos, e; ii) o maior 
nível educacional aumenta a habilidade 
dos indivíduos, possibilitando-lhes a uti-

7  Além da forma minceriana, 
há outra maneira de captar 
os retornos com educação, 
como a técnica do valor 
presente. Mais detalhes desta 
metodologia podem ser vistos 
em Psacharopoulos (1993).
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lização de maior volume de capital/tec-
nologia, e tornando-os mais produtivos.

Para o primeiro aspecto, pode ser 
apontado o trabalho de Romer (1990) que 
demonstra que o capital humano é res-
ponsável pela criação do progresso tec-
nológico (devido aos investimentos em 
pesquisa e desenvolvimento), gerando ga-
nhos de produtividade (retornos crescen-
tes) e possibilitando, assim, o crescimento 
em longo prazo. A ideia de que o progres-
so tecnológico pode ser gerado pelo acú-
mulo de capital humano – endógeno, 
portanto, ao modelo – é a grande inova-
ção perante o modelo de Solow.

Lucas (1988), no entanto, concen-
tra seu estudo na segunda tese, retratan-
do a ênfase dada ao capital humano como  
mão de obra mais produtiva. Essa seria 
uma explicação para os países que inves-
tem menos em educação obterem taxas de 
crescimento maiores. Nesse sentido, mes-
mo não ocorrendo inovações, é necessá-
ria mão de obra qualificada para que se 
possa empregar a tecnologia. O autor ex-
põe também que a educação gera externa-
lidades positivas sobre toda a economia, o 
que significa que o capital humano de um 
indivíduo particular contribui para me-
lhorar o capital humano dos demais in-
divíduos à sua volta, contribuindo para a 
geração de capital social e para a melhoria 
das instituições.

3.1_ Estudos empíricos e proxies 
de capital humano

A partir dos modelos endógenos de 
crescimento econômico apontados na 
seção anterior, surge uma vasta gama 
de trabalhos empíricos, com os seguin-
tes objetivos inter-relacionados: i) en-
contrar uma proxy para a variável esto-
que de capital humano; ii) verificar se 
o capital humano precede o crescimen-
to econômico; e iii) identificar em que 
medida o capital humano colabora para 
o crescimento do produto.

Os primeiros trabalhos empíri-
cos, nessa perspectiva, foram os mode-
los denominados Macro-Mincer, que 
aliam as duas áreas, isto é, estimam os 
retornos da educação de cunho micro, 
inserindo-os em modelos de crescimen-
to macroeconômico e buscando men-
surar os retornos da educação sobre o 
crescimento econômico, fazendo assim 
uma comparação entre países.

A grande discussão desses traba-
lhos se refere à proxy utilizada para o es-
toque de capital humano, que implica-
rá diretamente nos resultados da variável 
dependente. As medidas que normal-
mente são encontradas nos trabalhos se 
referem a: i) número de alunos matricu-
lados, ou porcentagem de concluintes, 
que está mais relacionado a variáveis de 
fluxo que a de estoque;8 e as variáveis 

8  Um dos estudos que utiliza 
tal proxy é o de Mankiw 
et al. (1992).
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estoques como: ii) taxa de alfabetização 
ou nível educacional (anos de estudo); 9 . 
Esta última, em especial, há ainda  a crí-
tica sobre os pesos dados a cada ano adi-
cional de estudo.10

Devido a esse detalhe metodoló-
gico na construção dos índices ou na es-
pecificação dos modelos, muitos traba-
lhos não encontram a relação positiva 
entre capital humano e crescimento.11 
Influenciados por tal situação, Hall e 
Jones (1999) deram maior relevância pa-
ra o aspecto da infraestrutura social, 
que está relacionada às condições espe-
cíficas dos países – como, por exemplo, 
a existência de instituições fortes, que 
são determinadas historicamente – que 
criam e incentivam um ambiente favo-
rável à geração de investimentos; nesse 
caso, os capitais humano e físico expli-
cam parcialmente as diferenças de pro-
dutividade entre os países.

O estudo de Krueger e Lindahl 
(2001) traz uma nova interpretação so-
bre o impacto do capital humano sobre 
o crescimento.12 A conclusão a que che-
garam foi que, para períodos curtos de 
tempo – até cinco anos –, a educação tem 
pouca ou nenhuma influência sobre o 
crescimento econômico. No entanto, pa-
ra períodos maiores – de 10 a 20 anos – a 
influência é alta e significativa, um coefi-
ciente em torno de 0,18, apontando que 
é necessário um período mínimo para a 
educação exercer os efeitos de transborda-
mento (spillovers effects) sobre a economia.

Outra questão levantada na pes-
quisa é que a maioria dos trabalhos em-
píricos – entre os quais se enquadram os 
dois trabalhos mencionados anteriormen-
te – impõe a restrição de que todos os pa-
íses têm a mesma relação entre crescimen-
to e níveis iniciais de escolaridade, sendo 
essa relação linear. É devido a esse tipo de 

9  Há também a crítica 
sobre o grau de qualidade 
desse nível de escolaridade, 
que alguns estudos buscam 
mensurar utilizando os 
seguintes fatores: número 
de alunos por professor, 
escolaridade dos professores 
e aspectos relacionados 
à infraestrutura escolar, 

como existência e tamanho 
da biblioteca, número de 
computadores por aluno, etc.
10  Esse tipo de proxy (média 
de escolaridade da população 
acima de 25 anos) é muito 
utilizado em trabalhos 
sobre convergência, e possui 
elevado poder de explicação 
das variações nas taxas de 

crescimento entre os países, 
isto é, países com maior nível 
de educação crescem a taxas 
maiores que países com menor 
grau de escolaridade. Ver mais 
detalhes em Barro e Sala-
i-Martin (1995). Para uma 
análise da construção da proxy 
de capital humano mencionada, 
ver Barro e Lee (1993).

11  Um trabalho nesta linha é o 
de Benhabib e Spiegel (1994).
12  Os autores partem da 
mesma proxy utilizada 
por Barro e Lee (1993), mas 
com a base de dados da  
World Values Survey (WVS) 
para 34 países, no período de 
1960 a 1990.
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especificação que tais estudos não encon-
traram a relação positiva entre capital hu-
mano e crescimento econômico. Ao con-
siderar uma relação não linear, a relação 
capital humano-PIB possui a forma de U 
invertido, com um pico de 7,5 anos de 
escolaridade, e a educação gera retornos 
positivos sobre o produto; mas, ao atin-
gir um determinado nível de escolarida-
de, passa a crescer a taxas decrescentes no 
tempo. Essa relação implica que os efeitos 
da educação sobre o PIB serão diferentes 
para cada país, dependendo do nível de 
escolaridade que em cada um se encontra.

Ao considerar a relação não linear 
entre capital humano e crescimento po-
de-se explicar a divergência de resulta-
dos entre os trabalhos empíricos, pois em 
pesquisas que considerem amostras que 
contemplem a primeira fase de acumu-
lação de capital humano, na qual há re-
tornos crescentes, a relação será positiva; 
por outro lado, pesquisas que abranjam 
amostras maiores, e que contemplem to-
da a fase de acumulação, não encontra-
rão correlação, porque o efeito positivo é 
cancelado pelo efeito negativo.

Um estudo dessa linha é o de Dias 
e McDemortt (2003). Os autores eviden-
ciam o efeito do valor barreira (threshold 
effect), que consiste no fato de que a acu-
mulação de capital humano possui duas 
fases: na primeira, que varia de quatro a 

oito anos de estudo, a qualidade do ca-
pital humano não possui capacidade de 
gerar um processo cognitivo que impli-
que maiores retornos sobre a produtivi-
dade, tendo pouco ou nenhum impacto 
sobre o produto; já no segundo está-
gio, após ultrapassar esse valor barreira, 
os retornos geram saltos, partindo pa-
ra retornos crescentes de escala que im-
plicam na melhora do processo cogniti-
vo dos agentes econômicos, instituições 
e políticas econômicas, fatores respon-
sáveis por explicar o crescimento sus-
tentado no longo prazo. Sendo assim, 
percebe-se que deve haver um sacrifí-
cio inicial de crescimento econômico 
até se possibilitar a acumulação do capi-
tal humano mínimo necessário para ge-
rar efeitos positivos sobre a economia.13

3.2_ Proxy para estoque de capital humano 
dos municípios da região Sul do Brasil

Buscando mensurar os efeitos do capi-
tal humano nos municípios da região 
Sul do país e contribuir com a literatura 
que aborda a temática, o presente estu-
do construiu uma variável para estoque 
de capital humano a partir do conceito 
de Mincer (1974), evidenciada na equa-
ção (2) a seguir, em que “                   θ γ δ” é o retorno 
associado a “s ” anos de escolaridade, e 
“                   θ γ δ” e “                   θ γ δ ” são os coeficientes referentes 
à idade e idade ao quadrado do indiví-

13  O valor barreira encontrado 
para níveis mundiais foi 
de 4,5 anos de escolaridade. 
Dias et al. (2005) encontram 
resultados semelhantes  
para o Brasil.
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duo i, fatores que captam a experiência 
dos indivíduos.

EH age agei
si

i i= + +     θ γ δ 2 �

Essa versão de estoque de capital 
humano é trabalhada por alguns autores, 
como Koman e Marin (1999), que cal-
culam o estoque de capital humano para 
Áustria e Alemanha. Segundo os autores, 
nessa abordagem a produtividade dos 
trabalhadores é medida por sua remune-
ração no mercado de trabalho, e deixa-se 
de considerar que a produtividade cresce 
de forma proporcional com os anos de 
escolaridade, sendo ela assim mais apro-
priada para captar a heterogeneidade de 
conhecimento entre os indivíduos. Além 
disso, permite apontar uma relação não 
linear entre diferentes níveis de escolari-
dade e capital humano, apontando para 
o fato de que trabalhadores com diferen-
tes níveis de conhecimento podem não 
ser substitutos perfeitos.

Para o cálculo da equação 2, uti-
lizam-se os coeficientes de “                   θ γ δ” estima-
dos por Lam e Schoeni (1993).14 Os 
coeficientes para idade “                   θ γ δ” e “                   θ γ δ ” fo-
ram extraídos do trabalho de Sachsida 
et al. (2004), em que ficaram em 0,068 
e -0,0008, respectivamente, resultados 
muito próximos aos alcançados na lite-
ratura. Como insumo das variáveis anos 

de escolaridade e idade foram utilizados 
dados fornecidos pela RAIS (2006). Nes-
se aspecto, a RAIS permite que se extraia 
o número total de empregados em cada 
município, segmentado pelo seu grau de 
instrução e por sua idade.

Uma ressalva que é feita em rela-
ção aos coeficientes de retornos da educa-
ção utilizados é a de que esses coeficientes 
foram calculados para o Brasil, e, dada a 
existência de heterogeneidade entre as re-
giões brasileiras, esse retorno pode causar 
algum viés nas estimativas. Porém, pode-
se argumentar que essa heterogeneidade 
só se comprovará caso os coeficientes do 
capital humano estimados não sejam es-
tatisticamente significantes.

Outra ressalva a ser feita diz res-
peito à base de dados utilizada – RAIS –, 
uma vez que ela contempla apenas in-
formações do mercado formal. A esco-
lha da RAIS se deve à amplitude que ela 
oferece em nível municipal e à confiança 
de suas informações, contemplando es-
tatísticas do mercado de trabalho formal 
da totalidade de municípios brasileiros.

4_ O sistema financeiro e o crédito
A discussão sobre a capacidade de o sis-
tema financeiro influenciar a atividade 
econômica é antiga, e pode ser remon-
tada à opinião de Schumpeter (1911),15 

14  A pesquisa de Lam e 
Schoeni (1993) utiliza 
dados da PNAD de 1982 
para homens casados na 
faixa etária de 30 a 55 anos, 
inserindo 17 dummies, uma 
para cada ano adicional de 
escolaridade.
15  Veja em Beck et al. (2000) a 
exposição da ideia do autor.

(2)
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que sustenta que os bancos favorecem a 
inovação tecnológica por alocarem pou-
pança em novos empreendimentos. Essa 
visão, porém, ganhou maior destaque a 
partir da década de 1980, com o advento 
da teoria de assimetria de informações, 
com Stiglitz e Weiss ( ) enfatizando, em 
seu artigo, como este problema pode ge-
rar racionamento de crédito.

As pesquisas sobre assimetria de in-
formações possibilitaram ampliar a análise 
da influência do setor bancário sobre a ati-
vidade econômica. Essas pesquisas impu-
seram um novo prisma sobre os efeitos da 
política monetária tradicional, pois se ve-
rificou que a taxa de juros dos títulos fede-
rais (Selic) afeta os investimentos de for-
ma indireta, enquanto a influência direta 
vem da taxa de juros cobrada pelos bancos 
(spread). Dessa forma, o consenso de que a 
política monetária afeta variáveis reais no 
curto prazo induziu a mensuração desse 
curto prazo, no qual perduram os efeitos 
sobre a economia, e da maneira pela qual 
esses efeitos se propagam após o choque, 
propagação também conhecida como me-
canismo de transmissão monetária.16

Um trabalho seminal nessa área é o 
de Blinder e Stiglitz (1983), que sustenta 
que dada a aversão ao risco pelos bancos, 
estes tomarão uma posição defensiva num 
ambiente de política monetária restritiva, 
reduzindo a oferta de crédito e canalizan-

do-a para empresas com melhor situação 
financeira (fly to quality). Essa redução nas 
operações de crédito pode gerar uma con-
tração no nível de investimentos, resul-
tando numa ampliação dos efeitos reces-
sivos da política monetária.

4.1_ A contribuição do sistema financeiro 
para o crescimento econômico

Conforme explorado na seção anterior, 
o advento da teoria de assimetria de in-
formações e a comprovação de muitos es-
tudos sobre os canais de crédito deram 
maior sustentação para se explorar a influ-
ência do sistema financeiro sobre o cresci-
mento econômico dos países. Essa tese é 
sustentada por Levine (1997) ao apresen-
tar a função do sistema financeiro na eco-
nomia: mobilizar poupança com os me-
nores custos de informação e transação, 
tendo expertise para reduzir os riscos em 
selecionar e monitorar os melhores negó-
cios, financiando investimentos, inova-
ção e acumulação de capital humano.

Um dos trabalhos que exploraram 
o componente exógeno de desenvolvi-
mento do sistema financeiro foi realiza-
do por King e Levine (1993). A conclu-
são dos autores foi a de que, se os países 
em desenvolvimento tivessem adotado 
o mesmo grau de intermediação finan-
ceira dos países desenvolvidos, teriam 
obtido crescimento adicional de 1% a.a. 

16  Para maiores detalhes sobre 
os mecanismos de transmissão 
monetária ver Mishkin (1996). 
Um desses mecanismos, 
muito discutido a partir da 
década de 1980, 
é o canal de crédito,  
conforme Bernanke e Blinder 
(1988) e Bernanke e Gertler 
(1995). Trabalhos empíricos 
sobre canais de crédito 
remetem a Gertler e Gilchrist 
(1994) para os EUA, Favero, 
Giavazzi e Flabbi (1999) 
para a Europa, e Sobrinho 
(2003) para o Brasil..
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no seu PIB. Outros trabalhos que tam-
bém encontraram uma relação positi-
va do sistema financeiro sobre o pro-
duto foram os de Levine (1997) e Rajan 
e Zingales (1998). A pesquisa de Levi-
ne et al. (1999) adotou uma nova me-
todologia econométrica para tratar do 
tema (método de GMM em painéis de 
dados). O resultado de destaque foi que 
os 10 países que mais cresceram no perí-
odo tiveram a relação operações de cré-
dito/PIB acima da média.

Para o Brasil há poucos trabalhos 
empíricos na área, pois a maioria dos es-
tudos voltados ao sistema financeiro se 
preocupa em encontrar a existência dos 
canais de crédito. Somente a partir dos 
anos 2000 novos trabalhos têm busca-
do captar as variáveis promotoras do 
crescimento econômico, e emerge des-
se contexto o interesse em investigar 
as relações do sistema financeiro sobre 
o produto. Neste rol encontram-se os 
trabalhos de Matos (2002), de Alexan-
dre, Biderman e Lima (2004) e de Dias 
e Araújo (2005).

Após essa incursão sobre as prin-
cipais teorias que englobam as variáveis 
capital humano e crédito explicando o 
crescimento econômico, apresenta-se, na 
próxima seção, a metodologia economé-
trica utilizada, a base de dados e os resul-
tados das estimativas deste trabalho.

5_ Estudo econométrico em  
dados de painel

A base de dados a ser trabalhada com-
preende 747 municípios da região Sul 
do Brasil, sendo considerados na amos-
tra apenas os municípios que tiveram in-
formações disponíveis para todas as va-
riáveis a serem utilizadas nas regressões, 
uma vez que se pretende trabalhar com 
painéis balanceados, isto é, painéis que 
possuam todas as observações de todas as 
variáveis no tempo. O período a ser ana-
lisado é o de 1999 a 2004.

Dos 747 municípios, 293 pertencem 
ao estado do Paraná, 202 a Santa Catari-
na e 252 ao Rio Grande do Sul, resultando 
num total de 4.482 observações para cada 
variável utilizada. Essa parcela de muni-
cípios representa cerca de 60% do total de 
municípios da região. O pequeno período 
da análise deve-se ao fato de esse conjun-
to ser o único disponível no momento, de 
forma completa, para os nossos propósitos.

A Tabela 1 apresenta as variáveis 
utilizadas na pesquisa, que foram obti-
das junto ao IBGE (PIB municipal e po-
pulação, 2005), ao BACEN (operações de 
crédito para investimento,17 2005), ao Te-
souro Nacional (gastos em capital pelo 
governo municipal e transferências de 
capital dos Estados e da União, 2006) e 
ao MTE/RAIS (número de funcionários e 
grau de instrução, 2006).

17  Conforme segmentação 
apontada pelo COSIF 
(Plano Contábil das 
Instituições Financeiras do 
Sistema Financeiro Nacional 
do BACEN), em que crédito 
para investimento se refere 
às operações realizadas 
com destinação específica, 
vinculadas à comprovação da 
aplicação dos recursos. São 
exemplos os financiamentos 
de parques industriais, 
máquinas e equipamentos, e 
de bens de consumo durável 
(rurais e imobiliários).
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Todas as variáveis foram lineariza-
das, o que permite analisar os parâmetros 
em termos percentuais, além de possibi-
litar a correção de problemas de norma-
lidade devido à presença de outliers, co-
mo é o caso de grandes municípios. As 
variáveis monetárias foram deflacionadas 
pelo IGP-M para o ano de 1999.

Apesar de ser simples a leitura das 
variáveis apresentadas na Tabela 1, para 
maior compreensão a partir dela será re-
alizada a inferência da variável PIB mu-
nicipal. Nesse sentido, o PIB dos municí-
pios da região Sul apresentou uma média 
de R$ 216 milhões, sendo o menor de R$ 
7,58 milhões e o maior de R$ 12.400 mi-
lhões, apresentando um desvio padrão 
de R$ 683 milhões.

Através da base de dados foi possí-
vel calcular os seguintes indicadores, que 
serão os utilizados no trabalho:

	 _	Produto municipal per capita, 
calculado pela divisão do PIB 
municipal pela população  
do município (yln);

	 _	Proxy de estoque de capital 
humano dos municípios, 
calculada conforme 
especificação no item 3.2, 
da seção 3 (khumano);

	 _	Proxy de investimento privado 
em capital físico, representado 
pelo valor do crédito bancário 
para investimento per capita, 
obtido pela divisão do valor 
das operações de crédito para 
investimento pela população 
(opcredito);18

	 _	Investimento em capital pelo 
governo municipal  
per capita, resultado da  
despesa das prefeituras em 
capital físico dividido pela 
população (investmunk);

	 _	Transferência de capital dos 
governos estadual e  
federal para os municípios; 
essa variável também foi 
dividida pela população 
(transf_fedest_k).

5.1_ Metodologia Econométrica
Dados de painéis são a junção de dados de 
corte e de série temporal, e segundo Bal-
tagi (2005) possuem alguns benefícios, co-
mo ganho de graus de liberdade, melhor 
tratamento de variáveis microeconômicas, 
possibilidade de controle da heterogenei-
dade individual, além de serem um mode-
lo mais adequado para estudos dinâmicos.

18  Uma proxy geralmente 
utilizada para capital físico se 
refere ao consumo de energia 
elétrica e/ou ao estoque de 
capital físico nos municípios, 
embora em nível municipal 
essas variáveis nem sempre 
estejam disponíveis.
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Tabela 1 Sumário da base de dados - 1999-2004

Variável   Média Desvio Padrão Mínimo Máximo Observações

PIB Municipal Total 	 2.16	 e	 +08 	 6.83	 e	 +08 7.578.309 	 1.24	 e	 +10 	N	=	 4482

Entre 	 6.79	 e	 +08 9.214.962 	 1.07	 e	 +10 	n	 =	 747

Dentro 	 7.60	 e	 +07 -1.30e+09 	 1.91	 e	 +09 T	 =	 6

Op. Crédito Invest. Total 	 2.09	 e	 +07 	 1.82	 e	 +08 1 	 5.18	 e	 +09 	N	= 	4482

Entre 	 1.76	 e	 +08 8.278.333 	 3.89	 e	 +09 	n	 =	 747

Dentro 	 4.72	 e	 +07 -8.63e+08 	 1.48	 e	 +09 	T	 =	 6

Invest. Púb. Municipal Total 1.397.634 4.888.226 0 	 1.12	 e	 +08 	N	=	 4482

Entre 4.661.735 49.461 	 8.78	 e	 +07 	n	 =	 747

Dentro 1.478.926 -2.13e+07 	 4.45	 e	 +07 	T	 =	 6

Invest. Púb. Est/Fed Total 196.619 556.472 0 	 1.35	 e	 +07 	N	=	 4482

Entre 429.427 0 	 6.564.111 	n	 =	 747

Dentro 354.203 -4.823.573 	 7.582.687 	T	 =	 6

Capital Humano Total 101.071 610.616 455 	 1.29	 e	 +07 	N	=	 4482

Entre 608.591 1.599 	 1.12	 e	 +07 	n	 =	 747

Dentro 53.689 -1.237.409 	 2.019.612 	T	 =	 6

População Total 32.130 92.834 1.865 	 1.727.010 	N	=	 4482

Entre 92.835 2.019.667 	 1.656.038 	n	 =	 747

Dentro 3.073.123 -28.875 	 103.102 	T	 =	 6

Empregados Total 6.437.311 31.703 34 	 633.869 	N	=	 4482

Entre 31.675 1.096.667 	 581.042 	n	 =	 747

Dentro 1.691.337 -32.640 	 59.264 	T	 =	6

Fonte: Elaboração própria, a partir de dados do BACEN (2005), IBGE (2006), RAIS/MTE (2005), TESOURO NACIONAL (2006).
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Os modelos para estimar painéis 
são variantes de Mínimos Quadrados Or-
dinários (MQO), mas se diferenciam quan-
to à natureza do erro. O modelo tradicional 
de painéis segue o padrão dado na equação 
3, em que Yit representa a variável depen-
dente (produto municipal per capita i no 
tempo t na forma logarítmica, por exem-
plo); β  são os parâmetros a serem esti-
mados (vetor kx1); e Yit =  βÕX j

it+ ∈it ,  são as variáveis 
independentes (vetor kx1). Se o painel 
possuir k variáveis explicativas, então  
j = 1,...,k, (por exemplo, crédito para 
investimento, estoque de capital huma-
no e investimento público em capital). 
Por último, ∈ = +it i itα η é a medida de erro.

Yit =  βÕX j
it+ ∈it ,  em que ∈ = +it i itα η

O erro é dividido em duas partes: a 
primeira (∈ = +it i itα η) é chamada de efeito fixo do 
município ou efeito individual, e se refere 
ao erro de corte transversal;. a segunda (∈ = +it i itα η
) é o elemento de erro combinado da série 
temporal e do corte transversal (variando 
através dos municípios e do tempo, sendo 
o erro convencional das regressões), e assu-
me-se que não está correlacionado com as 
variáveis explicativas (Yit =  βÕX j

it+ ∈it ,).
O efeito individual, não observá-

vel, capta elementos importantes de for-
ma indireta como, por exemplo, clima, 

relevo e colonização dos municípios. O 
segundo elemento do erro na equação (3) 
varia não sistematicamente, e de forma 
independente, ao longo do tempo e dos 
municípios. Essa conotação quanto aos 
efeitos individuais dos municípios per-
mite testar qual é o modelo mais apro-
priado para se explicar o comportamen-
to: efeitos fixos ou efeitos aleatórios.19

A diferença entre eles consiste 
em o efeito estar ou não correlacionado 
com as variáveis explicativas. Nos efei-
tos aleatórios, o efeito do indivíduo não 
está correlacionado com as variáveis in-
dependentes e não muda ao longo do 
tempo, E(Xit

iα

 , 

Xit

iα ) = 0. Já para os efei-
tos fixos, o efeito do indivíduo está cor-
relacionado, E(Xit

iα

 , 

Xit

iα ) ≠ 0, o que quer 
dizer que condições preexistentes nos 
municípios estão presentes em Xit

iα

.
Para trabalhar um painel dinâmi-

co realiza-se uma modificação na equa-
ção 3, na qual é inserida uma variável de-
pendente defasada entre os regressores, 
instrumentalizando a equação, que fica 
da seguinte forma:

19  Um dos testes realizados 
para verificar a presença 
destes efeitos é o de  
Hausman (1978).

(3)

(4)y y Xit i t it it= + +∈−δ β, ’  1

∈ = +it i itα η

em que

O erro nesse modelo segue estru-
tura anterior, e o maior problema que 
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surge com a equação 4 é a possibilidade 
de que Yi, t-1 esteja correlacionado com os 
erros, viesando os resultados das estima-
tivas dos parâmetros. Outro problema 
é que as variáveis independentes podem 
não ser exógenas, significando que essas 
variações são correlacionadas com varia-
ções futuras da variável dependente, o 
que gera a situação de causalidade reversa.

Para estimar o modelo dinâmico, 
conforme mencionado anteriormente, 
recorremos à GMM proposta por Blun-
dell e Bond (1998a). Segundo os auto-
res, os resultados podem ser bem me-
lhores (maior consistência e eficiência) 
se incorporarem mais condições de mo-
mentos. Assim este modelo faz o uso 
de defasagens em diferenças como ins-
trumentos em equações de níveis e em 
nível para as equações em primeira-di-
ferenças.20 Essa conotação rende um sis-
tema GMM de equações simultâneas, 
contendo ambas as equações, em pri-
meira-diferença e em nível.21

Ainda segundo Baltagi (2005), a 
consistência dos instrumentos GMM de-
pende da validade das seguintes hipóteses: 
i) que o termo de erro (∈ = +it i itα η) não possua 
correlação serial, e ii) que os instrumen-
tos sejam válidos. Para testar essas hipóte-
ses utilizam-se dois testes. O primeiro, de 
autocorrelação de primeira e segunda or-
dem, em que os parâmetros são eficien-

tes mesmo sob autocorrelação de primeira 
ordem, mas não para a de segunda ordem. 
Já para se testar a validade dos instrumen-
tos, faz-se um teste de over-identificação 
dos instrumentos. Esse teste foi proposto 
por Hansen, e a hipótese nula de validade 
dos instrumentos desse teste segue distri-
buição χ 2 com (J-K) graus de liberdade, 
em que J é o número de instrumentos e K 
é o número de regressores.

5.2_ Testes e resultados
Nos testes de especificação do modelo se 
comparam os modelos estimados sob efei-
tos fixos e variáveis, isto é, verifica-se se 
os efeitos individuais estão correlaciona-
dos ou não com as variáveis independen-
tes, para dessa forma escolher o estimador 
mais apropriado para a regressão, se o de 
efeitos fixos ou o de aleatórios. A tabela 2 
apresenta os resultados das regressões pa-
ra os modelos de efeitos fixo e aleatório.

Os resultados, tanto para efeitos 
fixos como para efeitos aleatórios, indi-
cam baixo poder de explicação, além da 
variável investimento público em capi-
tal pelo município (investmunk) não ser 
significante. Essa situação pode ser ge-
rada devido à existência de autocorrela-
ção e de heterocedasticidade, os quais 
deverão ser corrigidos.

A identificação de qual modelo 
se ajusta melhor ao nosso problema po-

20  A utilização deste 
método é testada em  
Blundell e Bond (1998b).
21  Conforme Hsiao (2003), 
este sistema GMM liga dois 
modelos dinâmicos em 
painéis; o primeiro utiliza a 
metodologia de Arellano e 
Bond (1991), com defasagens 
como instrumentos, e o 
segundo é uma extensão da 
versão de Arellano e Bover 
(1995), utilizando defasagens 
como instrumentos em 
equações de níveis.
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Tabela 2: Resultado das regressões realizadas para os efeitos fixo e aleatório,  
explicando o PIB per capita municipal (yln)

Variáveis Coeficientes

Ef. Fixo Ef. Aleatório

opcredito 0,02377 0,01982

(0,00420)* (0,00377)*

khumano -0,64528 -0,55288

(0,03226)* (0,03132)*

investmunk -0,00214 -0,00066

-0,00357 -0,00361

transf_fedest_k -0,01637 -0,01572

(0,00236)* (0,00239)*

constante 12,20403 11,99524

(0,09791)* (0,09380)*

	 R2	 -	 Entre 0,1317 0,1315

			   Dentro 0,0582 0,0586

			   Total 0,0171 0,017

F(746, 3731) = 42,75 Prob (0,000) -

Fonte: Resultados da pesquisa. Valores entre parênteses se referem ao desvio padrão. * indica nível de significância a 1%; ** indica 
nível de significância a 5%. As variáveis explicativas são: khumano = proxy de estoque de capital humano dos municípios; opcredi-
to = proxy de investimento privado em capital físico (representado pelo valor do crédito bancário para investimento per capita); in-
vestmunk = investimento em capital pelo governo municipal per capita; transf_fedest_k = transferência de capital dos governos es-
tadual e federal para os municípios per capita.

de ser obtida com a aplicação do teste de 
especificação de Hausman (1978). O re-
sultado encontrado demonstra a eleva-
da probabilidade de que os coeficientes 
sejam sistemáticos, ou seja, eles relacio-

nam-se aos efeitos fixos. Nesse sentido, o 
valor do teste χ 2 = 278,95 rejeita a hipó-
tese nula, sendo que Prob > χ 2 = 0,000, 
confirmando assim o modelo de efeitos 
fixos como o mais adequado.
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Além do teste de Hausman, foram 
realizados ainda outros testes que visam 
identificar a presença de efeitos aleató-
rios. Os testes realizados referem-se aos 
de Máxima Verossimilhança (MV), pro-
posto por Breusch e Pagan (1980) apud 
Hsiao (2003) e por Baltagi-Li (1995) apud 
Hsiao (2003), considerando a autocorre-
lação, e ao teste de Baltagi-Li (1991) apud 
Hsiao (2003), que testa conjuntamente a 
autocorrelação e a heterocedasticidade. 
Os resultados de todos os testes apontam 
para a rejeição do modelo de efeitos ale-
atórios, ou seja, a probabilidade de exis-
tência do efeito aleatório é zero.22

Levando em consideração os re-
sultados dos testes realizados, em que se 
evidenciou a existência de efeitos fixos e 
dos problemas de autocorrelação e hete-
rocedasticidade, analisam-se agora as re-
gressões que visam explicar as contribui-
ções dos capitais físicos e humano sobre 
o produto per capita dos municípios. Co-
mo primeiro exercício, realizaram-se três 
regressões de painéis estáticos, e os resul-
tados estão expostos na Tabela 3.

A primeira regressão realizada, co-
luna (1), admite como hipótese a exis-
tência de exogeneidade contemporânea 
das variáveis independentes. A exogenei-
dade admitida decorre da possibilidade 
de existência de causalidade reversa en-
tre as variáveis inseridas no modelo, co-

mo o crescimento do produto per capi-
ta interferindo na ampliação do crédito 
para investimentos pelos bancos.

Essa regressão foi realizada através 
do método de Prais-Winsten, que corrige 
os painéis dos problemas de autocorrela-
ção e de heterocedasticidade. Esse méto-
do utiliza duas correções para o problema: 
uma se vale de um coeficiente comum pa-
ra todas as observações e outra corrige ca-
da painel pelo seu respectivo coeficiente 
de correlação serial.

Os resultados dessa regressão, 
coluna (1), demonstram a significância 
das variáveis independentes, explicando 
o produto municipal per capita. Nes-
se sentido, o crédito para investimen-
to contribui em 0,105% para o aumento 
do produto per capita, em decorrên-
cia de uma elevação em 10% desse tipo 
de crédito. O capital humano, por sua 
vez, gera um retorno ainda maior: pa-
ra cada 10% de incremento nessa variá-
vel, a produtividade eleva-se em 3,21%. 
Para as variáveis investmunk e transf_
fedest_k, o primeiro contribui positiva-
mente, com um coeficiente de 0,035, e 
o segundo negativamente, com -0,021.

A coluna (2) da Tabela 3 apresen-
ta os resultados da regressão de painel es-
tático, também utilizando o método de 
Prais-Winsten, mas agora inserindo uma 
defasagem da variável dependente nas 

22  Foram realizados também 
os testes de Wald Modificado, 
para heterocedasticidade, e 
o teste de autocorrelação 
proposto por Wooldridge 
(2002) apud Baltagi (2005), 
que confirmam a existência 
desses problemas..



642 Os efeitos dos investimentos público e privado em capitais físico e humano (...)

Nova Economia_Belo Horizonte_22 (3)_621-649_setembro-dezembro de 2012

Tabela 3: Regressão de painéis estáticos explicando produto per capita municipal

 Variáveis Coeficientes

[1] [2] [3]

opcredito 0,01047 0,08198

(0,00339)* (0,00902)*

l.opcred 0,01274

(0,00384)*

khumano 0,32115 0,43111

(0,01422)* (0,03134)*

l.lkhumedio 0,31023

(0,01659)*

investmunk 0,03484 0,03067

(0,00638)* (0,01019)*

l.linvestmunpc 0,0684

(0,00757)*

transf_fedest_k -0,02096 -0,03106

(0,00305)* (0,00495)*

l.ltransfkpc 0,00152

-0,00325

constante
 

8,30942 8,16053 8,00991

(0,02818)* (0,03341)* (0,04910)*

Wald (chi2) = 683,67 0

Wald (chi2) = 536,90 0

F(4, 1942) = 88,49 0

R2 0,9808 0,9822 0,1966

Fonte: Resultados da pesquisa. Valores entre parênteses se referem ao desvio padrão. * indica nível de significância a 1%; ** indica 
nível de significância a 5%. As variáveis explicativas são: khumano = proxy de estoque de capital humano dos municípios; opcredi-
to = proxy de investimento privado em capital físico (representado pelo valor do crédito bancário para investimento per capita); in-
vestmunk = investimento em capital pelo governo municipal per capita; transf_fedest_k = transferência de capital dos governos es-
tadual e federal para os municípios per capita.
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variáveis explicativas. Essa inclusão da 
defasagem da variável explicativa reduz 
os efeitos de auto regressividade, uma vez 
que considera os efeitos passados sobre 
a dependente. Mesmo realizando a defa-
sagem, as variáveis continuam demons-
trando resultados próximos ao do exercí-
cio anterior, com alta significância, bem 
como R2 elevado, de 98,22%. A única 
variável que não apresentou significância 
foi a das transferências federais de capi-
tal para os municípios – transf_fedest_k 
–, o que confirma o coeficiente encon-
trado na regressão anterior.

Na terceira regressão, coluna (3), 
considera-se a presença dos efeitos fixos, 
e a forma de estimação utilizada busca 
eliminar sua influência sobre os resul-
tados, no intuito de extrair a participa-
ção isolada/líquida das variáveis expli-
cativas. Considerando esses efeitos, os 
coeficientes gerados apresentam signi-
ficância elevada (em nível de 1%). As 
variáveis operações de crédito e capi-
tal humano aumentam sua participa-
ção em relação às regressões realizadas 
anteriormente, isto é, as operações de 
crédito contribuem para a melhoria da 
produtividade em 0,82%, para um in-
cremento de 10% nos empréstimos ban-
cários para investimento. Para o capital 
humano, o índice de 0,431 indica que 
o estoque de conhecimento na econo-

mia contribui em 4,31%, conforme in-
cremento de 10% nessa variável.

5.3_ Estimação dinâmica
Como último exercício, e após 

apresentar as regressões estáticas em pai-
néis, realiza-se a regressão de forma di-
nâmica, com o objetivo de retirar qual-
quer influência contemporânea das 
variáveis explicativas, além de isolar os 
efeitos fixos. Para a realização da estima-
tiva dinâmica dos painéis, utilizaram-se 
como instrumentos GMM as variáveis 
PIB municipal per capita, capital hu-
mano, investimento municipal e trans-
ferência dos governos estadual e federal 
em capital com quatro defasagens.

A regressão na forma dinâmica 
possibilita eliminar a interferência dos 
efeitos fixos dos municípios, indicando 
dessa forma a total exogeneidade das va-
riáveis e seu efeito líquido sobre a variável 
dependente, efeito esse que não depen-
de das condições iniciais do município. 
Assim, o modelo considera a autocor-
relação de primeiro grau, mas ignora a 
autocorrelação de segundo grau. Os co-
eficientes gerados são altamente signifi-
cativos, com exceção da variável crédito 
para investimento. Os resultados estão 
expostos na Tabela 4.

Uma possível explicação para a 
não significância do crédito para inves-
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Tabela 4: Resultado da regressão dinâmica, explicando produto municipal per capita

Variável Coeficiente

pibmunicipal (L1) 0,46068

(0.10129)*

opcredito (L1) -0,03293

(0.09151)

khumano (L1) 0,19261

(0.11530)***

investmunk (L1) 0,20877

(0.06810)*

transf_fedest_k (L1) 0,0499

(0,02157)**

constante (L1)
 

3,84937

(1,28276)*

Teste de Hansen chi2(3)=3,10 Prob > chi2 =  0.376

Teste Arellano-Bond AR(1) Pr > z = 0.002

Teste Arellano-Bond AR(2) Pr > z = 0,804

Fonte: Resultados da pesquisa. Valores entre parênteses se referem ao desvio padrão, * indica nível de significância a 1%; ** indi-
ca nível de significância a 5%; *** indica nível de significância a 10%. As variáveis explicativas são: khumano = proxy de estoque 
de capital humano dos municípios; opcredito = proxy de investimento privado em capital físico (representado pelo valor do crédito 
bancário para investimento per capita); investmunk = investimento em capital pelo governo municipal per capita; transf_fedest_k 
= transferência de capital dos governos estadual e federal para os municípios per capita.

timento na análise dinâmica deve-se, pri-
meiramente, à baixa relação crédito/PIB 
existente na região Sul. No caso do Bra-
sil, o país possui uma das mais baixas 
participações de operações sobre o PIB, 
se comparado com outros países em de-
senvolvimento. Essa relação apresentou 

queda no período de análise, passando 
de 30%, em 1999, para 23%, em 2004. 
A região Sul apresentou o mesmo mo-
vimento: o Rio Grande do Sul observa 
uma queda de 23% para 21%; em San-
ta Catarina, a relação passa de 16% pa-
ra 13%; e, no Paraná, de 24% para 19%.
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Essa baixa relação pode indicar a 
não influência dos canais de crédito so-
bre a transmissão da política monetária 
nos municípios da região Sul, uma vez 
que, no período de análise, 1999 a 2004, o 
país conviveu com uma política monetá-
ria contracionista, em virtude da manu-
tenção da política anti-inflacionária do 
Plano Real, inibindo a oferta de crédito 
por parte dos bancos.

Outra explicação para a não sig-
nificância do crédito para investimen-
to pode ser o baixo período da análise 
(seis anos), pois geralmente este tipo de 
crédito possui um prazo maior de matu-
ração, como construção de galpões in-
dustriais, aquisição de máquinas e equi-
pamentos, implantação de sistemas, e 
nesse sentido os reflexos sobre a econo-
mia não são imediatos.

Para o capital humano, o coefici
ente de 0,193 é menor, se comparado aos 
coeficientes obtidos nas outras regressões, 
mas é significativo e elevado. Esse resulta-
do é muito próximo dos coeficientes en-
contrados em outros estudos empíricos 
que tratam de verificar sua importância 
sobre o produto. Os exemplos clássicos 
são o de Lau et al. (1993), que encontrou 
um coeficiente de 0,20, analisando dados 
de 1970 e 1980 para os estados brasilei-
ros; e de Cangussu, Salvato e Nakabashi 
(2010), no qual o coeficiente se situou em 

torno de 0,15 (retorno de um ano adicio-
nal de escolaridade, de acordo com espe-
cificação de Mincer, 1974), também reali-
zando análise para os estados brasileiros, 
mas para o período de 1980 a 2002. Ressal-
ta-se que a técnica econométrica utiliza-
da nesse último trabalho também foi a de 
painéis de dados dinâmicos.

Ao comparar os coeficientes en-
contrados para o capital humano no pre-
sente estudo com os demais citados ve-
rifica-se que os municípios da região Sul 
não diferem da média nacional. Essa evi-
dência contrasta com a heterogeneidade 
da média de escolaridade verificada no 
país, em que a região Sul se sobressai. 
Uma explicação plausível pode ser rela-
cionada à teoria do efeito do valor bar-
reira (threshold effect), em que os muni-
cípios da região Sul estariam localizados 
no ponto crítico da primeira fase de acu-
mulação de conhecimento, necessitan-
do dar um salto (que pode ser referido à 
qualidade da educação) para ultrapassar 
o valor barreira e ter a possibilidade de 
atingir maiores níveis de retorno do ca-
pital humano sobre o produto.

As variáveis que tratam do inves-
timento público em capital, como os in-
vestimentos pelas prefeituras com recursos 
próprios e com as transferências dos go-
vernos federal e estadual, apresentaram-se 
positivas e significativas, alcançando coe-
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ficientes de 0,05 e 0,209, respectivamen-
te. A variável transf_fedest_k passa a ser 
significativa no modelo dinâmico. Uma 
explicação para o fato pode ser o fato 
de que, no longo prazo, esses gastos são 
complementados com os gastos munici-
pais em infraestrutura, causando impac-
tos positivos sobre o produto, ou, ain-
da, de que alguns investimentos, como a 
construção de escolas, passam a gerar re-
tornos somente no longo prazo.

Já os investimentos municipais, 
investmunk, apresentaram um coeficien-
te bem superior àquele verificado para 
transf_fedest_k. Esse valor pode estar sen-
do influenciado pelo fato de que os investi-
mentos em capitais pelos governos muni-
cipais são mais produtivos do que aqueles 
advindos daquelas esferas. Mas também 
capta o baixo nível de investimentos es-
taduais e federais nos últimos anos. Esse 
baixo nível de participação forçou os mu-
nicípios a iniciarem projetos próprios para 
gerar um ambiente propício para a atração 
de investimentos externos a eles.

Há que se considerar, ainda, o va-
lor da constante, que se reduziu signifi-
cativamente se comparado com as outras 
regressões, demonstrando que as variá-
veis independentes utilizadas explicam 
bem as variações da produtividade no 
tempo e entre os municípios. A valida-
de desses resultados é confirmada pelos 

testes de Hansen, que apontam a proba-
bilidade de os instrumentos serem orto-
gonais em 38%, e pelo teste de autocor-
relação de Arellano-Bond, apontando 
para a probabilidade de 80% para a não 
ocorrência de autocorrelação de segun-
da ordem.

6_ Considerações finais
O presente estudo procurou demons-
trar a contribuição dos capitais físico e 
humano para o aumento do crescimen-
to do produto municipal per capita dos 
municípios da região Sul do Brasil. A va-
riável capital físico foi dividida em pú-
blico e privado, sendo o capital públi-
co representado pelos gastos em capital 
pelos governos municipal, estadual e fe-
deral. Para o capital privado, foi utili-
zado o volume de crédito bancário pa-
ra investimento, considerando assim o 
papel do sistema financeiro em alocar a 
poupança para novos empreendimentos 
produtivos na economia. Quanto ao ca-
pital humano, foi construído o estoque 
de conhecimento nos municípios se-
guindo a metodologia proposta por Ko-
man e Marin (1999), tendo como insu-
mo a base de dados da RAIS.

O estudo econométrico em da-
dos de painéis dinâmicos, conforme me-
todologia de Blundell e Bond (1998a), 
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encontrou como resultado o efeito cau-
sal positivo das variáveis capital huma-
no, com coeficiente de 0,19; investimento 
público, tanto pelos governos munici-
pais como pelas outras esferas, com 0,21 
e 0,05, respectivamente; e do produto 
municipal per capita defasado, com co-
eficiente de 0,46.

A variável construída do setor 
bancário que capta o crédito para in-
vestimento, por sua vez, não alcançou 
significância, o que pode evidenciar pe-
lo menos duas situações: i) baixo volu-
me desse tipo de crédito por parte dos 
bancos, representado pela baixa relação 
crédito/PIB no país, se comparado com 
outros países. Essa baixa relação indi-
ca ainda que a maior parcela dos inves-
timentos privados é realizada com re-
cursos próprios e/ou lucros reinvestidos, 
confirmando a existência de restrições 
de crédito por parte dos bancos e a não 
presença dos canais de crédito nos mu-
nicípios; e ii) prazo estendido de matu-
ração desses créditos na economia, uma 
vez que se referem a créditos de longo 
prazo. Em suma, os créditos bancários 
para investimento nos municípios são 
escassos, e num volume abaixo do ne-
cessário para gerar efeitos positivos so-
bre o crescimento municipal.

Os coeficientes de capital huma-
no (próximos aos coeficientes encontra-

dos nos demais trabalhos da área) e seu 
efeito causal evidenciam que: i) o eleva-
do valor do coeficiente demonstra o forte 
efeito spillover da educação sobre o pro-
duto dos municípios, indicando ser uma 
política pública a ser aprimorada e perse-
guida pelas esferas governamentais; ii) o 
impacto do capital humano nos municí-
pios da região Sul só não é maior em vir-
tude de estarem situados no ponto óti-
mo da primeira fase de acumulação de 
conhecimento, sendo necessários inves-
timentos na qualidade da educação para 
possibilitar o salto qualitativo, conforme 
advoga a teoria do efeito do valor barrei-
ra (threshold effect); e iii) a proxy de esto-
que de capital humano construída, ape-
sar de conter algumas limitações – como 
a base de dados, RAIS, que considera ape-
nas o mercado formal de trabalho, e os 
coeficientes de retorno da escolaridade 
utilizados na equação (2) – se apresentou 
consistente, podendo ser indicada como 
modelo para trabalhos futuros que visem 
considerar estas limitações.

Em síntese, o estudo contribui pa-
ra ampliar o conhecimento sobre o cres-
cimento econômico dos municípios, que 
dada a disparidade da dinâmica munici-
pal brasileira demonstra a necessidade de 
ampliar este tipo de pesquisa para uma 
melhor compreensão das diferenças mu-
nicipais de longo prazo.
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