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Resumo: Este artigo analisou os efeitos sobre a renda a partir dos financiamentos de
projetos de energia solar fotovoltaica do Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais
(BMDG) sobre o Produto Interno Bruto per capita dos municipios mineiros, em especial
na regido Norte de Minas que recebeu um grande volume de recursos, no periodo de 2018
a2021. Para isso, foi utilizado um modelo de diferenga em diferencas de dados em painel,
abrangendo todos os municipios mineiros e incorporando variaveis relacionadas a
demografia, atividade econdmica, educacdo, saude e setor publico. Essa abordagem
permitiu capturar de forma mais precisa o impacto dos desembolsos realizados pelo
banco. O modelo com efeitos fixos foi adotado para controlar caracteristicas nao
observaveis e constantes ao longo do tempo em cada municipio, evitando distor¢des nos
parametros estimados. Os resultados indicam que os investimentos do BDMG
contribuiram para o aumento do PIB per capita nos municipios beneficiados apos trés
anos do recebimento dos recursos. Esses achados evidenciam que os investimentos em
infraestrutura energética foram capazes de dinamizar a economia local e,
consequentemente, elevar a renda da populagao.
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Abstract: This article analyzed the effects on income resulting from the financing of
photovoltaic solar energy projects by the Development Bank of Minas Gerais (BDMGQG)
on the per capita Gross Domestic Product (GDP) of municipalities in Minas Gerais,
particularly in the northern region of the state, which received a large volume of resources
between 2018 and 2021. To achieve this, a difference-in-differences panel data model was
used, covering all municipalities in Minas Gerais and incorporating variables related to
demographics, economic activity, education, health, and the public sector. This approach
allowed for a more accurate capture of the impact of the bank's disbursements. A fixed
effects model was adopted to control for unobservable and time-invariant characteristics
in each municipality, avoiding distortions in the estimated parameters. The results indicate
that BDMG's investments contributed to an increase in per capita GDP in the beneficiary
municipalities three years after receiving the funds. These findings show that investments
in energy infrastructure were able to stimulate the local economy and, consequently,
increase the population's income.
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1. Introducao

Nas ultimas décadas, o Brasil tem passado por transformacdes significativas em sua
matriz energética, estimulado pelo crescimento acelerado das fontes renovaveis e,
especialmente, da energia solar fotovoltaica. Impulsionada por avangos tecnoldgicos,
politicas publicas de incentivo, subsidios regulatorios e linhas de financiamento
especificas, a energia solar ganhou protagonismo na diversificagdo da oferta energética
nacional, atingindo marcos expressivos de capacidade instalada e nimero de conexdes,
tanto em geracao distribuida quanto centralizada (TOLMASQUIM, 2016; LIMA;
ALMEIDA, 2022). Este movimento foi particularmente intenso a partir de 2017, quando
a reducdo dos custos de instalacdo e a ampliagdo dos instrumentos de financiamento
democratizaram o acesso a tecnologia, inclusive em regides historicamente periféricas a
dindmica econdmica nacional.

Nesse contexto, destaca-se a regido Norte de Minas Gerais como um dos epicentros da
expansdo da energia solar fotovoltaica no estado. A regido retine atributos técnicos e
naturais favoraveis, como elevado potencial solarimétrico — com irradiagdo média
superior a 5,5 kWh/m?/dia— e disponibilidade de terrenos planos e baratos (INPE, 2022).
Essas caracteristicas, associadas a linhas de crédito oferecidas por instituigdes como o
Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais (BDMG), estimularam a instalacdo de
centenas de empreendimentos solares na regido a partir de 2018, tornando o Norte de
Minas um polo emergente na transi¢ao energética estadual (ABSOLAR, 2023).

Contudo, apesar da atratividade técnica, o Norte de Minas Gerais permanece como uma
das regides mais vulneraveis do estado em termos socioecondmicos. Composta por
municipios de pequeno e médio porte, a regido apresenta baixos niveis de
industrializagdo, fraca base exportadora, infraestrutura logistica precdria e alta
dependéncia do setor publico (DINIZ, 2010; REZENDE; FERREIRA, 2018). Dados do
Atlas do Desenvolvimento Humano (PNUD, 2020) indicam que mais de 70% dos
municipios do Norte mineiro possuem Indice de Desenvolvimento Humano (IDH)
inferior a média nacional. Além disso, os indicadores de renda per capita, escolaridade
média e acesso a servigos publicos basicos situam-se entre os mais baixos do estado,
caracterizando um vazio econdmico marcado por baixa dindmica produtiva.

Diante dessa assimetria estrutural, a entrada de investimentos intensivos em capital fixo
— como os associados a energia solar — representa uma janela de oportunidade para a
ativacdo de circuitos virtuosos de crescimento regional. No entanto, permanece a
indagacdo central: tais investimentos tém sido capazes de produzir efeitos econdmicos
mensuraveis sobre os municipios beneficiados? A simples instalacdo de infraestrutura
produtiva garante efeitos multiplicadores sobre emprego, renda e arrecadacao publica?
Ou os beneficios tendem a concentrar-se fora do territério, reproduzindo padrdes
historicos de extracdo econdmica?

Para responder a essas questOes, este artigo tem como objetivo avaliar os impactos
econdmicos dos desembolsos do Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais (BDMG)
em projetos de energia solar fotovoltaica sobre o Produto Interno Bruto per capita dos
municipios mineiros, no periodo de 2018 a 2021. A hipotese central € que o crédito
direcionado a energia solar, ao induzir investimentos e reduzir custos de produgdo,
contribui para o aumento da renda municipal, gerando efeitos positivos e duradouros
sobre a economia local.



Esta investigagdo € pioneira na literatura econdmica brasileira. Até o presente momento,
ndo ha estudos que tenham mensurado, com base empirica e rigor metodologico, os
efeitos da atuacdo de um banco subnacional de desenvolvimento sobre indicadores
econdmicos a partir de financiamentos a energia renovavel. O uso de um modelo
econométrico com dados em painel e método de diferencgas em diferengas permite estimar
com precisao o efeito causal dos desembolsos sobre o desempenho dos municipios,
isolando a politica de outros fatores exdgenos.

Além de contribuir academicamente para o campo da avaliagdo de politicas publicas e da
economia regional, este estudo tem grande relevancia pratica. Para 0o BDMG, mensurar o
impacto de sua atuagdo ¢ essencial para validar a eficacia de suas linhas de crédito,
orientar novos desenhos de produtos financeiros e fortalecer sua missao institucional de
promocao do desenvolvimento. Para formuladores de politicas publicas, os resultados
oferecem subsidios objetivos para a formulagdo de estratégias de fomento a energia limpa
com maior potencial de transformagdo econOmica e social nos territorios mais
vulneraveis.

Em um contexto de transicdo energética global e de crescente demanda por
desenvolvimento regional inclusivo e sustentdvel, a avaliagdo de impactos de politicas
publicas torna-se ndo apenas uma exigéncia técnica, mas um imperativo ético e
estratégico para o aprimoramento da acao publica e financeira no Brasil.

Para estimar o impacto dos financiamentos do BDMG sobre o desempenho econdmico
dos municipios mineiros, o presente estudo adota o método de diferencas em diferencas
(DiD) aplicado a dados em painel com efeitos fixos, tanto para unidades municipais
quanto para periodos anuais. Essa estratégia econométrica ¢ amplamente reconhecida na
literatura por sua robustez na identificagdo de efeitos causais em contextos onde a
randomizacdo nao ¢ viavel (ANGRIST; PISCHKE, 2009; BERTRAND; DUFLO;
MULLAINATHAN, 2004). O modelo permite comparar a evolugcdo do PIB per capita
entre os municipios que receberam os desembolsos (grupo tratado) e os que ndo
receberam (grupo de controle), controlando por caracteristicas ndo observaveis e
inalteradas no tempo. Estudos similares tém empregado essa abordagem com sucesso
para avaliar os efeitos de politicas publicas no Brasil, como na expansdo das
universidades federais (ALMEIDA; HADDAD; PEROBELLI, 2021), nos impactos de
fundos constitucionais de desenvolvimento regional (SOUZA; SAMPAIO, 2020;
FERREIRA; FARIA, 2022) ¢ nas concessoes de infraestrutura (GOMES; OLIVEIRA,
2020; LIMA et al., 2021).

Os resultados obtidos a partir da estimagdo indicam que os desembolsos do BDMG para
projetos de energia solar fotovoltaica contribuiram, em média, para um aumento de
aproximadamente 3,5% do Produto Interno Bruto per capita dos municipios tratados.
Esse efeito ¢ estatisticamente significativo e consistente com a teoria econdomica do
desenvolvimento regional, segundo a qual investimentos estruturantes em infraestrutura
energética podem ativar cadeias produtivas, elevar a renda e dinamizar economias locais.
Os achados também refor¢am o alinhamento da atuacdo do BDMG com sua funcao
institucional de fomentar o desenvolvimento econdmico sustentavel e reduzir as
desigualdades regionais no estado de Minas Gerais.



2. Revisao de Literatura

A avaliacao de impacto de politicas publicas € uma das principais ferramentas de aferi¢ao
da eficécia das agdes estatais, particularmente no que se refere a sua capacidade de induzir
desenvolvimento socioecondmico sustentdvel. Medir com rigor os efeitos de uma
intervengdo permite distinguir causalidade de correlacdo espuria, além de subsidiar o
desenho de novas politicas e o aperfeigoamento das ja existentes. Como destacam
Banerjee e Duflo (2011), o uso sistematico de métodos empiricos de avaliacdo,
especialmente em paises em desenvolvimento, ¢ essencial para que politicas publicas
deixem de ser apostas intuitivas e se tornem decisdes baseadas em evidéncia. No mesmo
sentido, Ravallion (2009) ressalta que avaliagdes de impacto sao fundamentais para
assegurar accountability e eficiéncia no uso de recursos publicos, sobretudo quando as
intervengoes visam a reducao da pobreza ou a promogao de inclusdo produtiva.

No contexto brasileiro, o wuso de avaliagdes quantitativas tem avangado
significativamente, impulsionado tanto por pressdes por maior eficiéncia fiscal quanto
pela demanda crescente por transparéncia e accountability na gestdo publica. Cavalcante
e Lotta (2015) argumentam que a institucionalizagdo da avaliagdo de politicas publicas
no Brasil ¢ recente, mas caminha a passos firmes com a profissionalizagdo do setor
publico e a consolidacdo de metodologias cientificas nos 6rgaos de controle. Em Minas
Gerais, a Fundacdo Jodao Pinheiro (FJP) e a Escola de Governo tém desempenhado papel
estratégico na disseminagdo de metodologias avaliativas. Diversos trabalhos tém
contribuido para consolidar esse campo, como o estudo de Silva e Lima (2013), que
avaliou o impacto do Programa Travessia sobre indicadores de pobreza multidimensional
nos municipios mineiros, revelando efeitos positivos em educacao e acesso a servigos
publicos. Outro exemplo € o trabalho de Souza et al. (2015), que analisou os efeitos do
ICMS Ecolégico sobre a arrecadacdo municipal e a preservacdo ambiental em Minas
Gerais, utilizando regressdo em painel com efeitos fixos.

Além disso, Aratjo e Menezes (2018) avaliaram o impacto dos programas de
regularizag¢do fundiaria no Norte de Minas e identificaram melhoria na seguranca juridica
e no acesso ao crédito rural. No dmbito educacional, Oliveira e Santos (2020) mensuraram
os efeitos do Programa Reinventando o Ensino Médio em Minas Gerais sobre os
indicadores de evasdo e rendimento, com evidéncias de melhorias modestas, porém
estatisticamente significativas. Outros trabalhos como o de Rocha e Alves (2016), focado
nos impactos do transporte escolar sobre a frequéncia e desempenho de estudantes da rede
publica estadual, e de Ferreira et al. (2019), sobre os efeitos do Programa Jovens Mineiros
Sustentaveis em municipios de pequeno porte, reforcam a importancia de avaliagdes
sistematicas para a retroalimentacao de politicas publicas.

Apesar de sua importancia, a avaliagdo de politicas publicas impde desafios técnicos
significativos, entre os quais destaca-se a dificuldade de isolar o efeito da politica dos
demais fatores que afetam o indicador de interesse. Angrist e Pischke (2009) e Imbens e
Wooldridge (2009) explicam que a identificacdo do impacto causal exige a construcao de
um contrafactual crivel: isto €, uma estimativa precisa do que teria ocorrido na auséncia
da politica. Essa tarefa ¢ particularmente desafiadora em contextos de elevada
heterogeneidade regional, onde choques exogenos e variaveis nao observaveis podem
interferir de forma assimétrica sobre os grupos analisados.



Nesse cendrio, os métodos quase-experimentais, em especial o modelo de diferencas em
diferengas (DiD), t€ém se consolidado como padrdo-ouro para avaliacdo de impacto em
ciéncias sociais aplicadas. O DiD permite comparar grupos de tratamento e controle ao
longo do tempo, desde que se observe a premissa de tendéncia paralela na auséncia da
intervencdo (Bertrand; Duflo; Mullainathan, 2004). Wooldridge (2010) observa que,
quando combinado a modelos de efeitos fixos em dados em painel, o DiD ganha robustez
ao controlar por caracteristicas nao observaveis inalteradas no tempo. A literatura ainda
propde avangos no método, como o uso de modelos com efeitos fixos heterogéneos
(Callaway e Sant’Anna, 2021), ou estratégias de controle sintético (Abadie; Diamond;
Hainmueller, 2010), tteis em casos com poucos tratados.

Exemplos empiricos refor¢cam a aplicabilidade do DiD na avaliagdo de politicas publicas.
Card e Krueger (1994), em um estudo classico, utilizaram o método para investigar os
efeitos do aumento do salario-minimo sobre o emprego em restaurantes de fast food nos
EUA. No Brasil, Rocha e Soares (2010) analisaram os efeitos do programa Bolsa Familia
sobre a mortalidade infantil em painel municipal, concluindo que o programa teve
impacto direto na redu¢ao da mortalidade por causas evitaveis. Lichand e Fernandes
(2019) identificaram, com base em DiD, que o programa “Jovem de Futuro” melhorou os
resultados de aprendizagem dos alunos do ensino médio. De Janvry et al. (2016), por sua
vez, demonstraram que programas de transferéncia condicionada no México produzem
externalidades positivas em indicadores educacionais e de saude.

Além desses, uma gama de estudos brasileiros aplicou DiD com dados em painel para
mensurar politicas publicas estruturantes. O trabalho de Almeida, Haddad e Perobelli
(2021) avaliou os efeitos da expansao das universidades federais sobre o desempenho
econdmico dos municipios-sede, identificando impactos positivos sobre o PIB per capita
e a formalizagdo do emprego. Souza e Sampaio (2020) mensuraram os efeitos do Fundo
Constitucional de Financiamento do Nordeste (FNE) sobre o crescimento dos municipios,
com DiD e efeitos fixos, revelando impactos significativos sobre o emprego ¢ a renda.
De modo similar, Ferreira e Faria (2022) analisaram o impacto do Fundo Constitucional
do Centro-Oeste (FCO) e encontraram efeitos positivos em setores agroindustriais e de
Servigos.

No setor de infraestrutura, Gomes e Oliveira (2020) avaliaram os impactos das concessdes
rodoviarias em Goids sobre o valor adicionado dos servigos e da industria local, usando
DiD, com evidéncia de expansdo econdmica nos municipios com maior acesso as
rodovias concedidas. Ja Lima et al. (2021) mensuraram os impactos da Ferrovia Norte-
Sul sobre os municipios proximos a malha ferroviaria, revelando ganhos em arrecadacao
e formalizagdo do trabalho. Em escala regional, o estudo de Ramos e Matos (2018)
avaliou os impactos dos investimentos publicos em infraestrutura nas regides Sul e
Nordeste, apontando que os efeitos sdo heterogéneos: positivos e duradouros no Sul, mais
volateis no Nordeste. Em complemento, Silva e Barbosa (2020) avaliaram os efeitos dos
incentivos da SUDENE sobre a densidade empresarial e PIB municipal, com efeitos
estatisticamente significativos nos setores industriais.

Outros trabalhos relevantes incluem Rodrigues e Machado (2017), que avaliaram o
Fundopem no Rio Grande do Sul e demonstraram seu efeito positivo sobre a geragao de
emprego formal. Alves e Pinho (2021) analisaram o Procapcred do BNDES, programa de
capitalizagdo para cooperativas de crédito, identificando aumento da oferta de crédito e
da inclusdo financeira. Em contextos especificos, Santos e Costa (2020) avaliaram os



impactos das transferéncias emergenciais em Brumadinho apds o desastre de 2019,
encontrando aumento significativo no consumo local e na atividade comercial. Por fim,
o trabalho de Andrade e Peixoto (2023) sobre o Pronatec em Minas Gerais mostrou que
0s cursos técnicos aumentaram a inser¢ao dos beneficiarios no mercado formal em até
11%, principalmente entre jovens e mulheres.

Esses trabalhos reforgam a adequacdo do DiD como ferramenta metodoldgica na
mensuracao de politicas publicas no Brasil, especialmente quando combinada com dados
em painel municipal e controles demograficos e setoriais. Juntos, eles evidenciam que
politicas territoriais, de infraestrutura, educacdo e crédito podem ter efeitos econdmicos
substanciais e de longa duracao, desde que bem direcionadas e devidamente avaliadas.

Estudos mais recentes reforgam essa abordagem. Lichand e Fernandes (2019)
identificaram, com base em DiD, que o programa “Jovem de Futuro” melhorou os
resultados de aprendizagem dos alunos do ensino médio. Por sua vez, De Janvry et al.
(2016) demonstram que programas de transferéncia condicionada no México, quando
avaliados com DiD, produzem externalidades positivas em indicadores educacionais e de
saude. Em nivel subnacional, Brollo et al. (2013) demonstraram que choques exdgenos
de receita em municipios brasileiros induzem aumento de corrupgdo, enquanto Ferraz e
Finan (2008) evidenciam que o grau de fiscalizag¢do local modera esses efeitos.

No campo dos bancos publicos e de desenvolvimento, o uso de métodos econométricos
para avalia¢ao de impacto também se intensificou. De Aghion (1999) destaca o papel dos
bancos de desenvolvimento na correcao de falhas de mercado, especialmente em regides
com baixo acesso ao crédito privado. Armendéariz e Morduch (2005) analisam
experiéncias de microcrédito e defendem que a agdo coordenada entre financiamento e
politicas sociais pode produzir efeitos sinérgicos. No Brasil, trabalhos como os de Aratjo
e Rocha (2021) e Cavalcante e Ribeiro (2016) mostram, com base em DiD, que o
financiamento direcionado do BNDES e do Pronampe gerou aumento da produtividade,
da formalizacdo e da longevidade de empresas, especialmente entre micro e pequenos
empreendimentos.

Em paralelo ao avango metodoldgico, a tematica energética tem ganhado destaque,
especialmente no contexto da transicdo para fontes renovaveis. O Brasil tem se
posicionado como protagonista global na expansao de energias renovaveis, impulsionado
por politicas publicas, incentivos fiscais e condigdes naturais favoraveis. Segundo
Tolmasquim (2016), a energia solar fotovoltaica, ainda incipiente no inicio da década de
2010, passou por expansdo acelerada apds a regulamentagao da geragdo distribuida pela
ANEEL. Estudos como os de Oliveira e Carvalho (2020) e de Amaral et al. (2020)
destacam que o crescimento da energia solar foi particularmente expressivo apos 2017,
com avancos em capacidade instalada e nimero de conexdes em baixa tensao.

Esse crescimento foi potencializado por subsidios a microgeracdo, isencdes tributarias e
linhas de crédito especificas, muitas delas originadas em bancos de desenvolvimento
(Lima e Almeida, 2022). A atuagdo do BNDES, da Caixa Economica Federal e de bancos
regionais como o BDMG tem sido decisiva para viabilizar investimentos, especialmente
em areas de menor atratividade ao capital privado. O Norte de Minas Gerais, em razdo de
seu elevado potencial solarimétrico — superior a 5,5 kWh/m?*/dia, segundo o INPE (2022)
— e do custo reduzido de terrenos, se tornou um polo emergente da geracdo distribuida
no estado (ABSOLAR, 2023).



Os dados apontam para uma concentragao significativa dos investimentos solares no
Norte de Minas desde 2018. Conforme levantamento da Agéncia Nacional de Energia
Elétrica (ANEEL, 2023), a maioria dos projetos financiados pelo BDMG entre 2018 e
2021 se concentrou em municipios dessa regido, totalizando centenas de
empreendimentos ¢ dezenas de megawatts instalados. Segundo dados do proprio banco,
os desembolsos para energia solar aumentaram 340% no periodo, com forte penetraciao
em pequenos municipios com baixo IDH.

Esse contexto ¢ particularmente relevante dado o perfil socioeconomico do Norte de
Minas. Conforme Diniz (2010) e Rezende e Ferreira (2018), a regido sofre de um vazio
econdmico historico, caracterizado por baixa industrializacao, caréncia de infraestrutura,
pequena base exportadora e uma economia predominantemente dependente do setor
publico. Estudos como os de Gaulard (2015) e Lameiras et al. (2019) confirmam que o
Norte de Minas apresenta renda per capita inferior & média estadual e nacional, baixa
escolaridade média e fraca dinamica de servigos com alto valor adicionado.

A teoria do desenvolvimento regional sustenta que investimentos intensivos em capital
fixo — como os ligados a infraestrutura energética — podem atuar como catalisadores de
circuitos virtuosos de crescimento. Hirschman (1958) ja alertava que grandes
investimentos possuem efeitos de encadeamento para frente e para trds na economia,
ativando a cadeia de fornecedores, elevando a arrecadacdo e gerando externalidades
positivas em emprego ¢ renda.

3. Estratégia Empirica e Base de Dados

O presente artigo se propde a avaliar os impactos econdmicos dos desembolsos do Banco
de Desenvolvimento de Minas Gerais (BDMG) em projetos de energia solar fotovoltaica
sobre o Produto Interno Bruto per capita dos municipios mineiros entre os anos de 2018
e 2021. Parte-se da hipdtese de que o crédito a projetos fotovoltaicos, ao reduzir custos
operacionais, estimular investimento privado e dinamizar o setor de servigos, produz
efeitos positivos sobre os indicadores de renda municipal. Avaliar tais impactos ¢ tarefa
estratégica para instituigdes como o BDMG, cuja missdo institucional estd ancorada na
promoc¢ao do desenvolvimento regional. Mais que uma responsabilidade técnica, a
mensuracdo de impactos ¢ um imperativo institucional de legitimidade e de
aperfeigoamento continuo.

Além de sua relevancia pratica, este estudo também contribui de forma original a
literatura econdmica nacional ao realizar a primeira avaliacdo econométrica dos efeitos
dos desembolsos em energia solar promovidos por um banco subnacional de
desenvolvimento sobre o desempenho econdmico dos municipios beneficiados. O uso de
um modelo de diferencas em diferencas com dados em painel municipal permite a
identificacdo robusta do impacto, isolando os efeitos da politica dos ruidos exogenos, e
oferecendo evidéncias empiricas uteis para o desenho de politicas futuras.

Para atender a esse proposito, utilizou-se os dados dos desembolsos do BDMG,
desagregados em investimentos de energia fotovoltaica e agregado para outras linhas de
crédito. As varidveis populacionais, sociais e econdmicas sdo de fontes oficiais e publicas
como o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), Relacdo Anual de
Informacgdes Sociais (RAIS), DATASUS, Censo Escolar, entre outros. A unidade de
medida foi em bases anuais do periodo de 2017 a 2021.

A Tabela 1 ilustra as variaveis utilizadas e a fonte.



Tabela 1 — Variaveis utilizadas e suas caracteristicas

GRUPO VARIAVEIS FONTES
Dummy de Controle Elaborado com base nos desembolsos
Colar Metropolitano
Colar Metropolitano de Belo Horizonte
Regido Intermedidria do Distrito Federal | Elaborado de acordo com a localidade do municipio
Dummies Regido Metropolitana de Belo Horizonte
Regido Metropolitana do Vale do Aco
Ano do Desembolso
Primeiro Ano Elaborado com base nos desembolsos
Segundo Ano
Terceiro Ano
Demografia Taxa d:(g; lélsiii?elizsfj;:?acional Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
Pessoas inscritas no Cadastro Unico Ministério do Desenvolvimento Social
Produto Interno Bruto : IBGE
Produto Interno Bruto per capita
Numero de Tr?balh?d.o res Relacdo Anual de Informagdes Sociais (RAIS)
Atividade Remuneragdo Média .
N Numero de Empresas Abertas Receita Federal
Economica -
Microempresa
Empresas de peq}l cno porte Relagdo Anual de Informagdes Sociais (RAIS)
Empresas de médio porte
Empresas de grande porte
Matriculas
Educacao Docentes Censo Escolar
Taxa de distor¢do idade-série
Estabelecimentos
Saude Profissionais DataSus
Obitos
Pi;tl(i)so Indice Firjan de Gestdo Fiscal Firjan

Elaboragdo propria.
3.1. Financiamentos

Os desembolsos utilizados como fator de impacto na renda dos municipios foram os
empréstimos da linha de setor fotovoltaico. A Tabela 2 apresenta os valores dos
desembolsos por cada municipio que utilizou essa linha de crédito ao longo dos anos de
2018 a 2021.

Tabela 2 — Municipios com financiamento em energia solar fotovoltaica

Municipios Total Municipios Total
Araguari R$ 342.142 | Janauba R$  23.938.049
Arcos R$ 112.703 | Jodo Pinheiro R$ 4.505.253
Baldim R$  16.708.380 | Lagoa Santa RS 62.695
Belo Horizonte R$ 2.012.231 | Lima Duarte RS 36.858
Betim R$ 230.751 | Montes Claros R$ 18.329.897
Caetanopolis RS 64.281 | Nova Lima RS 238.307
Cambui R$ 970.873 | Para de Minas RS 828.871
Campos Gerais R$ 108.100 | Paraguagu R$ 153.394
Capitdo Enéas R$  24.251.321 | Passos R$ 448.502
Carrancas R$ 106.116 | Patos de Minas RS 5.160.140
Contagem RS 518.709 | Pouso Alegre R$ 269.945
Coronel Fabriciano R$ 79.664 | Prata R$ 2.103.590
Esmeraldas R$ 3.980.447 | Sacramento R$ 10.073.000




Frutal R$ 320.108 | Santa Fé de Minas RS 81.791
Funilindia R$ 1.634.765 | Sdo Francisco R$ 16.872.297
Ibirité R$ 80.595 | Sdo Jodo do Paraiso R$ 61.224
Sao Sebastido do

Ilicinea RS 169.498 | Paraiso RS 76.560
Inhapim RS 193.303 | Sardoa R$ 342.551
Inimutaba R$  14.001.470 | Sete Lagoas R$ 56.980
Ipatinga R$ 229.574 | Uberaba R$ 18.678.748
Itabira R$ 307.383 | Uberlandia R$ 1.836.530
Itamonte RS 831.023 | Unai RS 18.132
Itatina R$ 21.964 | Varginha R$ 1.547.325
Iturama RS 104.817

Fonte ¢ Elaboragcdo: BDMG.

Ao todo, 47 municipios utilizaram essa linha de crédito. Dentre eles, apenas 16
registraram desembolsos superiores a R$ 1 milhdo, totalizando aproximadamente RS 165
milhdes — o que representa 95,6% do valor total desembolsado. Esse dado evidencia
uma forte concentracdo dos recursos em um numero reduzido de localidades, o que
possivelmente esta relacionado as caracteristicas economicas e populacionais especificas
de cada municipio. A tabela a seguir mostra as estatisticas descritivas dos desembolsos
em cada ano.

Tabela 3 — Estatisticas descritivas dos Desembolsos por ano

Medida/Ano 2018 2019 2020 2021 TOTAL
MEDIA| RS 1.162.117 | R$ 1.495.216 | R$ 4.122.512 | R$ 5.020.803 | R$  3.682.997
MEDIANA | R$ 111.722 | R$  210.218 | RS  724.609 | R$ 3.980.447 | R$ 320.108
MAXIMO | RS 15.652.297 | RS 23.213.441 | RS 16.045.763 | R$ 14.001.470 | R$ 24.251.321
MINIMO| RS 18.132 | RS 21.964 | RS 38.023 | R$  440.289 | RS 18.132

Fonte e Elabora¢do: BDMG.

E possivel perceber que os valores por municipio aumentaram ao longo dos anos como
evidenciado pelo crescimento do valor da mediana. A média acaba confirmando essa
tendéncia.

3.3. Variavel Dependente

A variavel dependente representa o indicador que se busca estimar, sendo influenciada
pelas demais varidveis do modelo — as chamadas varidveis independentes ou
explicativas. Neste artigo, a variavel dependente utilizada ¢ o Produto Interno Bruto (PIB)
per capita de cada municipio, observada anualmente. A tabela a seguir apresenta as
estatisticas descritivas dessa varidvel, oferecendo uma visao geral de sua distribui¢do ao
longo do periodo analisado.

Tabela 4 — Estatisticas descritivas do Produto Interno Bruto per capita
SEM FINANCIAMENTO COM FINANCIAMENTO
2017 2021 2017 2021
MEDIA| R$ 22.784 | RS 30.167 | RS 36.447 | RS 44.481
MEDIANA| R$ 16.911 | R$ 19.345 | R$ 36.283 | RS 41.171
MAXIMO| R$  362.745 | R$  927.556 | R§  123.663 | R§  217.670
MINIMO| R$ 7.610 | RS 7.034 | RS 10.546 | RS 10.793

Estatisticas




Fonte ¢ Elaboragdo: BDMG.
Todos os valores foram deflacionados pelo IPCA e estdo ao nivel de pregos de dezembro de 2021.

3.3.Variaveis Explicativas

As varidveis explicativas utilizadas t€ém o objetivo de mimetizar os aspectos
populacionais, sociais e economicos que tendem a afetar renda per capita dos municipios,
separados nos grupos de i) Variavel de Interagdo ii) caracteristicas demograficas iii)
atividade econdmica iv) educagao v) saude e vi) setor publico.

i.  Variavel de Interacao (Tratamento): representa a variavel que considera se o
municipio em determinado ano pertence ao grupo de tratados, ou seja, se recebeu
recursos do financiamento e se o ano correspondente se dd apds o inicio do
primeiro desembolso recebido.

ii.  Demografia: representa as varidveis relacionadas as caracteristicas demograficas
de cada municipio que impactam na renda per capita do local. E composto por:

Populaciao residente: representa o tamanho da populagdo estimada dos
municipios ao longo dos anos.

Taxa de crescimento populacional: ¢ a taxa de variacdo da populacao
residente entre um ano e outro para cada municipio-

Pessoas inscritas no Cadastro Unico: representa o namero de individuos
que estdo inscritos no Cadastro Unico, em que identifica e caracteriza as
familias de baixa renda no pais. Foi utilizada como proxy de
vulnerabilidade social e pagamento de beneficios sociais.

iii.  Atividade econémica: representa o grupo das variaveis relacionado a economia
e as caracteristicas do mercado de trabalho de cada municipio. E composto por:

Produto Interno Bruto (PIB): ¢ o valor do produto interno bruto de cada
municipio em cada ano, em valores correntes e constantes>.

Nimero de trabalhadores: nimero de pessoas com 14 anos ou mais que
estdo realizando alguma atividade laboral no mercado formal em cada
municipio ao longo ano.

Remuneracio média: remuneragdo média dos trabalhadores de cada
municipio para todos os anos. A medida por salarios-minimos de cada ano.
Numero de Empresas abertas: nimero de empresas abertas, de todos os
portes, desagregado por ano e municipio.

Microempresa: numero de microempresas ativas, desagregado por ano e
municipio.

Empresas de Pequeno porte: numero de empresas de pequeno porte
ativas, desagregado por ano e por municipio.

Empresas de Médio porte: nimero de empresas de médio porte ativas,
desagregado por ano e por municipio.

Empresas de Grande porte: nimero de empresas de grande porte ativas,
desagregado por ano e por municipio.

iv.  Educacio: representa as varidveis relacionadas ao sistema educacional de cada
municipio. E composto por:

3 Todos os valores foram deflacionados pelo IPCA e estdo ao nivel de precos de dezembro de 2021.



=  Matriculas: nimero de matriculas do ensino basico, fundamental e
médio, em cada municipio e por ano.

=  Docentes: nimero de docentes do ensino basico, fundamental e médio,
em cada municipio e por ano.

= Taxa de distorcio idade-série: propor¢cdo de alunos com atraso escolar
de 2 anos ou mais para todo o Ensino Basico.

v. Saude: representa as variaveis relacionadas a qualidade de saude de cada
municipio. E composto por:
= Estabelecimentos: quantidade de estabelecimentos de saude como
postos, hospitais, pronto socorro, laboratérios presentes em cada
municipio ao longo dos anos.
= Profissionais: quantidade de todos os profissionais de saude como
médicos, enfermeiros, agentes comunitarios, entre outros, presentes em
cada municipio ao longo dos anos.
= Obitos: soma dos Obitos por local de residéncia do falecido em cada
municipio ao longo dos anos.

vi.  Setor Publico: representa a variavel relacionado a gestao do setor publico de cada
municipio ao longo dos anos. O grupo ¢ composto pelas seguintes variaveis:

IFGF: ¢ o Indice Firjan de Gestdo Fiscal ¢ uma ferramenta que avalia a qualidade da
gestdo fiscal dos municipios. O indice varia de 0 a 1, sendo que valores mais baixos
indicam uma gestdo menos eficiente. Para calcular o IFGF, sdo considerados diversos
fatores, como a capacidade de financiar a estrutura administrativa, o grau de rigidez do
or¢amento, o cumprimento das obrigagdes financeiras e a capacidade de gerar bem-estar
e competitividade. Este tltimo fator ¢ um dos componentes do indice composto e reflete
0 quanto cada municipio destinou de recursos para investimentos e foi testado como
variavel.

4. Metodologia
4.1. Equacao Estimada

Os dados foram agregados em painel no qual acompanha a mesma unidade de corte
transversal, ou seja, o municipio ao longo de um periodo determinado, que neste caso ¢
de 2017 a 2021. O painel foi balanceado no qual todos os municipios possuem 0 mesmo
numero de observacgdes. A equagdo estimada combinou as varidveis de cada grupo, em
suas diferentes proxies. Algebricamente, a equagdo estimada pode ser expressa como:

Renda: By + B, Tratamento, + (3, Demografia; + B;Atividade, +
B4 Educacgdo, + fsSaiade; + PgSetor Publico, + p (1)

A equacao (1) indica que o Log da Renda per capita, a variavel dependente, ¢ funcdo das
variaveis do tratamento, Demografia, Atividade Econdmica, Educacao, Saude e Setor
Publico. By, B1, B2, B3, La,Bs € Pe sd0 0s parametros de interesse a serem estimados e y;
¢ um termo de erro aleatério independente e identicamente distribuido. Todo subscrito t
indica varidveis contemporaneas.

A equacdo (1) pode ser estimada em diferentes formas funcionais, a saber:



e Linear-Linear: nesta forma funcional, tanto a variavel dependente quanto a
variavel independente sdo lineares. Isso significa que uma mudanga unitaria na
variavel independente resulta em uma mudanga constante na variavel
dependente.

e Log-Linear: a variavel dependente ¢ transformada usando o logaritmo, enquanto
a variavel independente permanece linear. Isso implica que uma mudanca unitaria
na variavel independente estd associada a uma mudanga percentual na variavel
dependente.

e Log-Log: nesta forma funcional, tanto a variavel dependente quanto a variavel
independente sdo transformadas usando logaritmos. Em outras palavras, o
parametro da variavel representa a porcentagem de mudanca na varidvel
dependente para uma mudanga de 1% na varidvel independente.

4.2. Identificacado Do Modelo

Modelos de dados em painel combinam dimensdo temporal e transversal, que neste
artigo sdo os municipios mineiros. Isso pode criar heterogeneidade nao
observada entre as unidades, que precisa ser tratada adequadamente. Identificar o
modelo corretamente ¢ crucial para controlar a heterogeneidade ndo observada, evitar
viés nas estimativas e obtém inferéncias estatisticas validas. Assim, ha trés tipos
possiveis de modelos:

e Modelo Pooled: nesse modelo, assume-se que todas as unidades (neste caso os
municipios) compartilham o mesmo intercepto, ou seja, ndo ha diferencas
estruturais entre elas. O modelo ignora a heterogeneidade individual, tratando
todos os municipios como se fossem homogéneos. No entanto, se existirem
caracteristicas especificas de cada municipio que nao forem controladas, essas
diferengas acabam sendo absorvidas pelo termo de erro. Isso pode
gerar correlagdo entre o erro e os regressores, resultando em viés e inconsisténcia
nas estimativas.

e Modelo de Efeitos Fixos: este modelo assume que as diferencas entre os
municipios sdo correlacionadas com as varidveis explicativas.

e Modelo de Efeitos Aleatorios: este modelo assume que as caracteristicas
individuais dos municipios sdo uma varidvel aleatoria e, portanto, ndo estdo
correlacionadas com os regressores. Assim, as diferengas individuais sdo
refletidas no termo de erro. Para a estimacdo, ¢ suposto que o termo de erro
composto (componente especifico e o erro idiossincratico) do modelo nao esteja
correlacionado com nenhum regressor. Caso contrario, os estimadores serdo
tendenciosos e inconsistentes.

A partir da equacao estimada (1) foram testados modelos Pooled, Efeitos Fixos e Efeitos
Aleatorios. Foram realizados o teste F para comparar os modelos de estimados por Pooled
e o de Efeitos Fixos. Esse teste verifica se os coeficientes das unidades (individuos,
empresas, paises etc.) sdo todos iguais — ou seja, se ¢ valido agrupar os dados como no
modelo Pooled — ou se ha diferencas sistematicas entre as unidades, o que justificaria o
uso de efeitos fixos. Posteriormente, realizou-se o teste de Breusch-Pagan para comparar
os modelos Pooled e o de Efeitos Aleatorios. Ele avalia se a varidncia dos efeitos
individuais ¢ significativamente diferente de zero. Se for, o modelo de efeitos aleatdrios
pode ser mais eficiente que o de efeitos fixos. Por fim, o teste de Hausman foi realizado



para comparar os modelos de Efeitos Fixos e Efeitos Aleatérios. O teste compara os
coeficientes estimados pelos modelos. Ao final de todo esse processo, concluiu-se que os
efeitos fixos sdo relevantes e tendem a atenuar os problemas de varidveis omitidas e,
portanto, devem ser considerados na estimagao no modelo de diferencas em diferencas.
Para além disso, estimagdes em painel com efeito fixo ajudam a atenuar problemas de
variaveis omitidas.

4.3. Método De Estimacao

O método de estimacdo por minimos quadrados estd fundamentado em algumas
premissas, que sdo necessarias para realizar inferéncias estatisticas sobre a variavel
dependente Y. As principais premissas sao:

(i) Linearidade, isto é, a esperanca condicional de Y, E(Y|X;), deve ser
uma fungao linear nos parametros, mas nao precisa ser linear nas variaveis
explicativas.

(ii) A esperanga condicional dos erros aleatorios €; é zero, E (g; | X;) =0
Isso significa que os fatores ndo incluidos no modelo e, portanto,
agrupados em ¢;, ndo afetam sistematicamente o valor esperado de Y. Além
disso, a auséncia de correlacdo entre &; ¢ X;, indica que X e € exercem
influéncias separadas e aditivas sobre Y.

(iii) Homocedasticidade, ou seja, a variancia condicional dos erros
aleatérios é igual para todas as observagdes, Var (g; | X;) = E(&? | X)) —
E*(e; | X;) = E(¢f | X;) = o?.

(iv) Auséncia de correlacdo serial nos erros, dados dois valores quaisquer
de X, X;e X;(i # j), a correlagdo entre €; € € € zero, Cov(el-, & | Xij)=
E(ei & |Xi;) — E(eilXij) E(g |Xi) = E(ei - | Xij) =0 . Isso
significa que, dado o valor de X, os desvios de quaisquer dois valores de
Y em relagdo a sua média ndo apresentam padrdes sistemdticos de
comportamento.

(v) Os valores de X nao devem ser uma constante, portanto a Var(X) deve
ser um numero positivo finito.

(vi) Auséncia de multicolinearidade perfeita, ou seja, ndo hé dependéncia
linear perfeita entre as variaveis explicativas.

Dadas as premissas, os estimadores de minimos quadrados apresentam caracteristicas
desejaveis como linearidade, ndo tendenciosidade, variancia minima e consisténcia, que
podem ser resumidas pela classe de melhor estimador linear ndo tendencioso.

Para realizar inferéncias estatisticas acerca dos parametros estimados pelo método de
minimos quadrados, através de testes de hipdteses, € necessario relacionar os estimadores
(variaveis aleatdrias) a uma distribui¢do de probabilidade. Por isso, inclui-se a premissa
de normalidade dos erros, &; ~ N(0,?2). Dada a premissa de que &; segue a distribui¢io
Normal, os estimadores de minimos quadrados ordinarios, que sao fungdes lineares de i,
também apresentam distribui¢do Normal. Esses estimadores, agora, pertencem a classe
de melhor estimador ndo tendencioso, sejam lineares ou nao.

5. Modelos Estimados E Testes

A equacao (1) foi estimada com base em critérios de identificacao que respeitam a logica
econdmica dos parametros. A partir dessa abordagem, foram selecionados sete modelos,
conforme descrito na Tabela 5.



Tabela 5 — Modelos Estimados

Variavel dependente: PIB per capita

Varidveis Modelo1 Modelo 4 | Modelo 5 ]

Variavel de Interacéio i0020 0,021 i 0016 {00490 **F 0035 * ]
Taxa de crescimento populacional 0685  *= 0872 == 1838 *==xf 1616 "‘**
Ntmero de inscritos no CadUnico | 0000  ** 5 0116 * | 0085 * | 0093 * f 0117 ** |
IFGF {0,046 fo0078 el i
IFGF Investimento 0023 * | 0p6  *ex 0105 %]
Numero de empresas abertas 0,064 |
Numero de Trabalhadores 0351 *** 0413 ***f 0,397 "‘**
Remuneracio Média :
Numero de Matriculas no EB | 0,265 ** | 0221 | 0346 *** 0405 *** | i o000 **F o000 *
Docentes na EB ;
Profissionais do SUS L0233 el 0223 el 0247 % 0245 x| {0000 *++f 0000 ** |
Estabelecimentos do SUS i i ; i i
Autocorrelagdo (Ljung-Box) | 220E-16 A | 220E-16 A 220E-16 A  220E-16 A |

Homocedasticidade | 220E-16 NH 220E-16 NH: 220E-16 NH! 220E-16 NH!

Normalidade .2 22 | 22016 NN. 220E-16 NN

R? Ajust 0.958

Fonte e elabora¢do: BDMG.

P —Valor: x0,10 xx 0,05 **x 0,01

Os valores em negrito indicam que a variavel foi usada em modo logaritimico.

“A” indica autocorrelagdo, “H” indica homoscedasticidade, “N” indica normalidade e todo “N” precedendo as variaveis indica nega
o resultado, caracterizando-o como ndo-autocorrelacionado, ndo-homocedastico e ndo-normal.

Entre os modelos analisados, os modelos de 1 a 5 foram inicialmente descartados devido
a auséncia de significancia estatistica na varidvel de intera¢do, que indicaria se os
financiamentos influenciaram a renda dos municipios. Embora o modelo 6 tenha
apresentado significancia nessa variavel, o modelo 7 se destaca por incluir a
variavel IFGF Investimento, incorporando a dimensdo da gestao fiscal ao modelo — um
fator relevante que tende a impactar diretamente a renda per capita. Além disso, 0 menor
coeficiente da variavel de interacdo no modelo 7 sugere um efeito mais puro da politica
publica em questdo, ou seja, do financiamento fotovoltaico, ao reduzir possiveis
interferéncias de outras variaveis.

5.1. Modelo Escolhido

E interessante observar os valores dos parametros estimados, seus efeitos marginais e a
influéncia de cada variavel explicativa sobre a renda dos municipios. Os resultados
indicam que o desembolso da linha de crédito para energia solar fotovoltaica contribuiu
positivamente para o aumento da renda per capita. Isso se deve a capacidade do modelo
de isolar o efeito puro do desembolso, controlando a interferéncia de outras variaveis que
poderiam distorcer ou superestimar esse impacto. O Modelo 7 ¢ composto pelas varidveis:
variavel de tratamento, taxa de crescimento populacional, nimero de inscritos no
Cadastro Unico, IFGF Investimento, niimero de trabalhadores, nimero de matriculas na
Educagao Bésica e numero de profissionais de saude no SUS.

Com base no modelo selecionado, € possivel reescrever a Equagdo (1) da maneira em que
o modelo foi construido:

Log(PIB per capita): By + B1 Tratamento, + B,Tx Cresc Pop +
BsLog(Cad Unico,) + P4IFGF I, + fsLog(N° Trabalhadores), +
BeLog(N° Matriculas); + f;Log(Prof SUS); + u;
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Com base na Equagao (2), reescreve-se a equagdo com os parametros encontrados:

Log(PIB per capita): 0,035 Tratamento, + 1,616 Tx Cresc Pop +
0,117Cad Unico, + 0,105IFGF I, +
0,397Log(N° Trab), —0,00*Log(N° Matriculas); + 0,005Log(Prof SUS); + u;
3)

Dado o resultado dos pardmetros e suas significancias na tabela 5, observa-se que o
modelo ndo apresenta intercepto geral pois ele ¢ absorvido pelas dummies individuais e
assim cada municipio tem seu proprio intercepto. A variavel de intera¢do que corresponde
ao efeito médio de tratamento — o efeito do recebimento do financiamento — foi
significativo e evidenciou que aqueles municipios que receberam desembolsos da linha
de crédito fotovoltaica teve um aumento, em média, de 3,5% em seu PIB per capita. Esse
resultado vai ao encontro dos obtidos por Casqueiro, Irffi e Silva (2020), que
demonstraram que a implementagdo de capital fixo — no caso, Universidades Federais —
foi capaz de influenciar positivamente na renda municipal. A taxa de crescimento
populacional mostrou que um aumento de 1 p.p na taxa resulta em aumento de 161,6%
na renda per capita do municipio. Este valor ¢ relativamente alto, mas ¢ preciso pensar
que esse aumento na taxa de crescimento populacional € bastante expressivo e tem uma
probabilidade baixa dada a dinamica demografica.

O numero de inscritos no Cadastro Unico que foi significativo revelou que o aumento de
1% no numero de inscritos resultaria em um aumento na renda de 0,11%. Esse resultado
vai de acordo com a propria formulacdo do programa no qual tem o objetivo de fornecer
uma renda minima aos individuos com maior vulnerabilidade social. O indice IFGF
Investimento mostrou que um aumento de 1 p.p no indice resultaria em um aumento na
renda per capita de 10,5%. Neste caso esse aumento indicaria que o municipio alcangaria
o indice maximo no indicador em que municipio destina um volume de recursos
significativos em educacao e saude.

O ntimero de trabalhadores revelou que um aumento de 1% no nimero de trabalhadores
resultaria em um aumento de 0,40% na renda per capita. Esse resultado estd de acordo
com o arcabouco tedrico econdmico, uma vez que mais individuos no mercado de
trabalho corresponde a um aumento da massa salarial e por consequente na renda média
do municipio. Em relagdo a educacdo, a varidvel do nimero de matriculas na educacao
basica mostrou que um aumento de uma matricula resultaria em uma queda de 0,0011%
na renda per capita. A hipotese para esse resultado pode ter ocorrido principalmente pelo
fato de uma tendéncia de queda nas matriculas nos municipios. Outro fator que poderia
explicar esse resultado ¢ que o individuo, de certo modo, ausenta-se do mercado de
trabalho enquanto realiza seus estudos. Por fim, a variavel de satde evidenciou que um
aumento de um profissional de saide no SUS no municipio resultaria em um aumento de
0,0025% na renda per capita. Esse resultado estd em consondncia com outros estudos,
como o de Santos, Jacinto e Tejada (2012), que demonstram que localidades com maior
infraestrutura de satde tendem a apresentar melhor qualidade de vida e bem-estar para os
individuos que reflete em aumentos na renda. Esses fatores, por sua vez, estimulam uma
maior frequéncia na atividade laboral e niveis mais elevados de produtividade.

40 valor ndo ¢ nulo, mas apenas extremamente pequeno. (-0,000011)
50 valor ndo ¢é nulo, mas apenas extremamente pequeno. (-0,000025)



Em relacdo aos testes de acuracia realizados, todos os modelos apresentaram problemas
de autocorrelagdo, heterocedasticidade e nao-normalidade dos residuos, o que
compromete sua validade estatistica e inviabiliza sua aplicagdo direta. No entanto, esses
resultados sugerem a possibilidade de variaveis omitidas nos erros, especialmente
considerando que o modelo ja foi controlado por efeitos fixos dos municipios. Isso indica
a necessidade de incluir novas variaveis explicativas que possam capturar melhor a
dinamica dos dados. Além disso, abre-se espaco para a exploracao de diferentes formas
funcionais, o que pode contribuir para a identificagdo de um modelo homocedastico,
estatisticamente robusto e adequado para uso.

6. Conclusao

Diante dos modelos estimados — que envolveram a identificagdo do estimador mais
adequado e das variaveis com potencial impacto sobre a variavel dependente — foi
possivel constatar um efeito significativo do financiamento fotovoltaico sobre a renda
municipal. Esse resultado confirma a hipotese central do artigo: a instalagao de painéis
solares contribui para a dinamizagao da economia local, ao favorecer a expansao de novos
negoécios e a atracdo de empresas. Tal evidéncia reforca a relevancia do papel
desempenhado pelo banco de desenvolvimento, ndo apenas no incentivo a infraestrutura
de energia renovavel, mas também na promogao do crescimento econdmico regional.

Além disso, o modelo revelou outras relagdes econdmicas relevantes. Observou-se que o
aumento no nimero de trabalhadores estd positivamente associado a elevagdo da renda
municipal. Da mesma forma, a qualidade do sistema de saude — representada pelo
numero de profissionais da area — mostrou-se um fator importante para o incremento da
renda, refletindo melhores condigdes de bem-estar e produtividade da populagao.

Por fim, destaca-se a importancia da gestdo fiscal eficiente. A maior capacidade de
alocagdo de recursos publicos em investimentos municipais demonstrou ter impacto
direto na renda, evidenciando que politicas publicas bem estruturadas podem
potencializar os efeitos positivos do financiamento em infraestrutura.
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