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RESUMO: Este trabalho tem por objetivo analisar empiricamente a relagio entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econoémico para as Unidades Federativas do Brasil.
Para tanto, realizou-se um exercicio econométrico com o auxilio da técnica de regressio
quantilica, o que permitiu um mapeamento mais completo do impacto gerado pelas medidas
de desenvolvimento financeiro utilizadas sobre a variavel resposta (PIB estadual). As
evidéncias encontradas sugerem uma relagao positiva entre desenvolvimento do sistema
financeiro e crescimento econémico.

Palavras-chave: Intermediacao financeira. Crescimento economico. Regressio quantilica.

1 INTRODUCAO

No plano tedrico, as interpretagdes sobre a influéncia do sistema financeiro para o
crescimento sao variadas e, em grande medida, controversas. A interpretacao original de
Shumpeter (1911), por exemplo, destaca o papel do financiamento na dinamica das
economias capitalistas, uma vez que deste depende o processo de inovagoes. Ja a abordagem
keynesiana reconhece a importancia do setor financeiro ao entender como se da a fragilidade
do sistema capitalista. Neste caso, a importancia do sistema financeiro advém do

descasamento entre o financiamento e o retorno do investimento.
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Mais especificamente, a argumenta¢ao fundamenta-se no fato de que os agentes
tendem a tomar seus recursos junto ao sistema financeiro por periodos curtos de tempo a
uma dada taxa de juros. No entanto, como o investimento ¢ uma atividade que oferece
retornos de longo prazo, os agentes tém que buscar formas de refinanciamento ou de rolar
suas dividas. F exatamente nesse ponto que desempenha importincia fundamental o sistema
financeiro. Em um cenirio onde as condi¢des economicas tenham se deteriorado e/ou onde a
intermediagdo financeira seja pouco desenvolvida, o processo de refinanciamento das dividas
ou de alongamento destes empréstimos (mesmo por meio de taxas mais elevadas) pode ser
inviabilizado, o que desestimula o investimento. Assim, quando nio existem mecanismos que
garantam este processo, apenas o animal spirits pode justificar o ato de investir. Por outro lado,
quando o sistema financeiro é bem desenvolvido, ha uma maior diversificagao de riscos e
maior oferta de crédito, o que acaba por afetar as expectativas dos empresarios em relagiao a
possibilidade de refinanciamento dos investimentos, criando um ambiente positivo para a
realizacdo do mesmo.

Do ponto de vista empirico, recentes trabalhos buscam quantificar esta relagdo no
plano internacional, nacional ou regional. Sdo exemplos destes, os trabalhos de King e Levine
(1993), Rousseau ¢ Wachtel (1998), Levine (1997), Demetriades e Arestis (1997), Levine,
Loayza e Beck (2000), entre muitos outros, que em sua maioria confirmam a hipdtese de que
o desenvolvimento do sistema financeiro ¢ um importante determinante da taxa de
crescimento economico.

Com base no que foi exposto, o presente trabalho tem por objetivo realizar um
exercicio econométrico a partir dos dados para os 26 Estados brasileiros e o Distrito Federal,
com o auxilio da técnica de regressio quantilica, o que permite um mapeamento mais
completo do impacto gerado pelas medidas de desenvolvimento financeiro utilizadas sobre a
variavel resposta (PIB estadual). O trabalho encontra-se dividido em duas se¢Oes, além dessa
introdugao e das consideragoes finais. A segunda se¢ao apresenta a metodologia e a base de
dados a ser empregada nos exercicios econométricos e a terceira se¢ao apresenta os resultados

alcancados.

2 METODOLOGIA ECONOMETRICA E BASE DE DADOS

Para o proposito deste trabalho, utiliza-se a técnica de regressio quantilica para
dados empilhados ao longo do tempo, a qual permite analisar a associagao existente entre a

variavel resposta (PIB estadual) com as variaveis explicativas (medidas de desenvolvimento

66

Economia & Tecnologia — Ano 06, Vol. 20 — Janeiro/Marco de 2010



UNIVERSIDADE FEDERAL DO

financeiro) nos diversos quantis da distribuicao condicional. Assim, a partir dessa metodologia
¢ possivel obter um mapeamento mais completo do impacto do desenvolvimento financeiro
sobre o crescimento econémico, pois pode-se investigar como cada quantil responde, os invés
de obter-se uma unica reta de regressao.

A forma geral da equagdo estimada nesse trabalho é dada a seguir, onde a mesma

representa 0 modelo de crescimento para dados em painel:
g yit — /Bo (‘9) + ﬂl (‘9) Iog( DF) + /Bz (‘9) IOg Zn + O, t Hy T ei(8)1(9) (1)

A variavel dependente é o PIB (nominal, em logaritmo) do estado 7 no periodo

analisado; DF ¢ a variavel que representa o Desenvolvimento do Sistema Financeiro; Z sao as
varidveis de controle; &, ¢é o efeito fixo de cada regido e g, é o efeito especifico de tempo”.

Deve-se ressaltar que o objetivo ¢é verificar se o desenvolvimento financeiro aumenta o nivel
de renda nos estados brasileiros. Em termos tedricos, deve-se observar que as conclusoes
obtidas para o crescimento econémico tém implicagdes equivalentes sobre o nivel de renda da
economia.

Para testar o modelo sera adotado, em primeiro lugar, uma estratégia semelhante a
de King & Levine (1993). Para tanto, a analise empirica se limitara a explorar o impacto de
duas variaveis financeiras (como proxy para crédito) sobre o crescimento econéomico, sendo
estas: (i) depositos a vista (depvista), (if) depositos a prazo (deprazo). A segunda estratégia
busca captar o desenvolvimento do sistema financeiro a partir do desenvolvimento de dois
indicadores: tamanho do setor e o nivel de atividade. Especificamente, os indicadores
utilizados foram: z) Quanto ao tamanho do mercado a proxy de mensuragao foi: passivo exigivel (soma
dos depositos a vista e a prazo) sobre PIB (TamSB); 7) Quanto ao nivel de atividade no mercado:
crédito do sistema financeiro sobre o PIB (NivSB1) e empréstimos sobre o PIB (NivSB2).

Além disso, realizou-se o exercicio econométrico que busca captar o argumento pos-
keynesiano. Em sintese, a analise pés-keynesiana se distingue das demais por abordar tanto o
lado da oferta quanto o lado da demanda no mercado de crédito. A distingao esta no fato de
que, para estes autores, a oferta e a demanda de crédito sao interdependentes e afetadas pela
preferéncia pela liquidez, vinculada as expectativas que os agentes formam em um ambiente
de incerteza. Assim, pelo lado da demanda por crédito, a preferéncia pela liquidez do publico

afetara suas respectivas defini¢oes de portfélio. Ou seja, quanto maior a preferéncia pela

2 Para captar o efeito fixo e o efeito especifico de tempo foram utilizadas varidveis dummies que, para fins de
simplificagdo, ndo serdo reportadas.
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liquidez, maior as posi¢does em ativos liquidos destes agentes e menor sua demanda por
crédito. Nesse caso, a fim de captar este efeito utilizou-se o seguinte indicador’: iz) preferéncia
pela liguidez do piiblico (PLP), que ¢ dado pela razao entre os depdsitos a vista e os depdsitos totais.

O resultado esperado das estimagoes ¢ de que quanto maior for o desenvolvimento
do sistema financeiro (representado pelas variaveis financeiras e pelos indicadores
construidos) maior deve ser o nivel de renda dos estados. Ou seja, espera-se uma relagao
positiva entre essas duas variaveis. Exce¢do ¢ feita em relagdo aos resultados do ultimo
exercicio econométrico, porque quanto maior for a PLP, menor tende ser a oferta de crédito
e, assim, o nivel de renda.

Estabeleceram-se alguns controles utilizados usualmente na literatura. Estes
controles envolvem a renda do perfodo inicial (renda) para mensurar o efeito da convergéncia;
o numero de anos de estudo da populagio acima de 25 anos (educ) como proxy de
qualificagdo, importante para entender desenvolvimento tecnoldgico; o grau de abertura de
cada estado (calculado como a soma das exportagoes mais importagoes sobre o PIB); uma
variavel que representam gastos do governo como propor¢ao do PIB em educagdo e cultura
(educul), outra em satde e saneamento (sausan)’ e outra na esfera juridica (jari).

A escolha desse conjunto de variaveis de controle se justifica por serem estas
correspondentes ou proxy para as variaveis que sao amplamente utilizadas em trabalhos
empiricos. A dificuldade, todavia, ¢ que como a unidade de andlise sao as Unidades
Federativas, a série para os dados disponiveis ¢ reduzida, além de a mesma ser construida a
partir de diferentes fontes. Os dados utilizados correspondem ao periodo de 1995 a 2004 e
foram obtidos das seguintes fontes: a) variaveis financeiras — Cedeplar (LEMTe), a partir de
dados do Banco Central do Brasil °; b) valor das exportacdes e importagdes — Ministério do
Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior; e demais variaveis no Ipeadata.

Do ponto de vista tedrico e econométrico, a principal dificuldade do modelo a ser
estimado é o problema da presenca da endogeneidade. Essa endogeneidade advém de alguma
variavel omitida que pode estar presente no termo de erro e que é correlacionada com alguma

variavel explicativa. Para o caso especifico do trabalho, a endogeneidade pode estar presente

3 Para uma justificativa sobre a construcdo desses indicadores, ver Cavalcante, Crocco e Jayme Jr. (2006).

4 Essa variavel busca captar se uma melhor “satde” dos trabalhadores tem efeitos positivos sobre o crescimento,
como sugere a evidéncia empirica recente. Ver, entre outros, Barro (1996) e Bloom, D. E; Canning, D. e Sevilla,
J. (2001).

5 Laboratério de estudos sobre Moeda e Tertitorio (LEMTe) do Centro de Desenvolvimento e Planejamento
Regional de Minas Gerais / Universidade Federal de Minas Gerais (Cedeplar/ UFMG).
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na medida em que as varidveis que representam zustituicoes nao sao consideradas
explicitamente.

Existe consenso na literatura que “boas” instituicdes sao favoraveis ao crescimento
(Acemoglu, 2009). Todavia, esta literatura enfrenta no minimo dois problemas: o primeiro, de
ordem empirica, refere-se a definicio de instrumentos e/ou proxies apropriadas pata a
qualidade das institui¢des (o que, de fato, sao boas institui¢des?); e o segundo, do ponto de
vista tedrico, remete-se ao desafio de explicar as diferencas de crescimento de um
determinado pais ou regido sujeitos a0 mesmo marco regulatorio.

Mais especificamente, focando o objetivo deste trabalho, como seria possivel
explicar as disparidades entre as trajetérias de desenvolvimento no Brasil, uma vez que o
arcabougo macro-institucional é constante? Segundo Naritomi (2007), para entender os padroes
observados dentro do pais, é preciso investiga-las na esfera local, a partir de dimensoes mais
concretas do que as que se tem discutido na literatura. Ao mesmo tempo, devido a constancia
das macro-instituicdes no territério e ao carater da federacao brasileira, é necessario avangar
no entendimento das diferencas entre os papéis de instituicOes de facto e de jure, i.e., entre o
funcionamento efetivo das instituicbes e o que esta formalmente estabelecido. Em outros
termos, defende-se que, apesar da existéncia de um corpo legal em sua maior parte comum
entre as regioes brasileiras, as instituicGes informais variam entre os estados, ou seja, as
institui¢oes atuais sao enddgenas, pois derivam da propria trajetéria de desenvolvimento das
regioes. Além disso, deve-se ressaltar que a literatura para o caso brasileiro ¢ ampla no sentido
de mostrar que as variaveis relacionadas ao “desenvolvimento regional” sao importantes para
explicar o desenvolvimento e as disparidades existentes entre as distintas regides do pais
(Diniz, 1993; Azzoni, 1997; entre outros).

Dado este problema, a estratégia adotada neste trabalho consiste em, na
impossibilidade de trabalhar com um indicador representativo da qualidade das institui¢cOes

locais (estado) e do “desenvolvimento regional”, estabelecer dummies regionais.

3 RESULTADOS EMPIiRICOS

A seguir sio apresentadas as estimativas obtidas com o auxilio da técnica de
regressao quantilica. Como pode ser observado (tabela 1), no primeiro caso a variavel
explicativa (depvista) tem o sinal esperado e ¢ significativo a 5% em todos os quantis
estimados, mostrando que o desenvolvimento do sistema financeiro afeta positivamente o

nivel de renda dos estados. Destaca-se, nesse caso, que a magnitude do parametro aumenta a
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medida que se aproximam dos guantis superiores da distribui¢ao. As variaveis de controle, em
sua grande maioria, mostram ser nao significativas, excecio feita a variavel que representa os
gastos em saude e saneamento como propor¢ao do PIB, que apresentou sinal negativo e
estatisticamente significativo em quatros dos cinco quantis estimados. No segundo caso, a
variavel deprazo é significante a 1% em todos os quantis estimados, mostrando novamente que
o desenvolvimento do sistema financeiro tem efeitos positivos sobre o nivel de renda (dos
estados). Por fim, observa-se que a hipétese de convergéncia de renda niao pode ser

sustentada a partir das evidéncias encontradas.

TABELA 1 - RESULTADOS DAS REGRESSOES QUANTILICAS PARA DEPOSITOS A VISTA E
DEPOSITOS A PRAZO COMO INDICADORES DE DESENVOLVIMENTO DO SISTEMA
FINANCEIRO (1995-2004)

Var. Dependente: PIB Estadual Var. Dependente: PIB Estadual

Var. Independente: proxy para DF (depvista) Var. Independente: proxy para DF (deprazo)

Quantil | 01 [ 025 | 05 | 075 | 09 o1 | 025 | 05 [ 075 | 09
Const. 0,271 -0,70%% 0 96® -0,285  -0,083 0,321 0,49 0,81+  126* 1,76*
renda 0,911  0,832% 0,804  0,769*  0,702* 0,88*  0,885* 0,87*  0,84%  0,818*
educ 0,133 0,020%¢ 0,047  -0,012  -0,015) -0,126  -0,122 _pg® -0,012 0,035
open -0,023  -0,030* -0,038  -0,011  -0,006 | -0,017  -0,018  -0,012 0,007 0,011
educul -0,010  -0,006  -0,004  -0,002 0,002 1 -0,009  -0,003  -0,002 -0,004 0,006
sausan 0,04  -0,045%  -0,03% 0,03  -0,023 ] go5° -0,06%%  -0,04 -0,06* = -0,023
juri 0,023 0,020¢  0,0109 -0,0005 -0,0005 0,031 0,036%* 0,011 0,020%  0,016**
DF 0,09%+  0,173*  0,206* 0,208 0,260 | 0,074  0,069* 0,068 0,064*  0,070*
R2 0,93 0,92 0,92 0,92 0,92 0,93 0,92 0,91 0,91 0,91

FONTE: Elaboragio dos autores. * significante ao nivel de 1%; ** significante ao nivel de 5%; © significante a0
nivel de 10%.

NOTA: Os valores de R? referem-se aos valores do pseudo R?.

Os resultados para os indicadores de desenvolvimento do sistema financeiro siao
apresentados a seguir. No primeiro caso (tabela 2), o coeficiente associado ao indicador
tamanho de mercado mostrou-se significativo somente no ultimo quantil estimado, onde
apresentou o sinal esperado. Deve-se ressaltar que este indicador apresentou sinal negativo
para o primeiro quantil, o que, ainda que nao significativo, pode sugerir uma relagio inversa
entre famanho de mercado e nivel de renda para os estados menos desenvolvidos. Essa relacio
negativa para o primeiro quantil é confirmada pelo indicador nivel de atividade (1) do sistema
bancario, que apresentou coeficientes significativos para o primeiro e ultimo quantil com sinal
negativo e positivo, respectivamente. Uma possivel explicacio para a presenca de uma relacio
inversa nos primeiros quantis, tal como observado anteriormente, advém do fato de que em
regides menos desenvolvidas, onde persiste um ambiente de incerteza crescente, os bancos
podem oferecer menos crédito e/ou emprestar menos para essas regides, dada sua estrutura
econdémica e o remoto controle sobre as sua filiais; ou ainda, é possivel que o sistema

financeiro presente nessas regides atue captando e transferindo recursos dessas para outras
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regides mais desenvolvidas (menor grau de incerteza), aprofundando assim as desigualdades
de renda existentes entre as mesmas.

A estimativa para o segundo indicador do nive/ de atividade (2) (tabela 3) exibe um
comportamento semelhante aos anteriores. Sendo assim, o coeficiente muda de sinal ao longo
da distribui¢ao, sendo negativo para os quantis inferiores e positivo para os superiores.
Todavia, este coeficiente mostrou ser significativo somente para o quantis inferiores (0,10 e
0,25). Dentre as variaveis de controle, destaca-se a variavel jir por apresentar coeficiente
positivo para trés dos cinco quantis estimado. Isso significa que investimentos no sentido de
garantir o cumprimento da lei tém impactos positivos sobre o nivel de renda, sobretudo, nos

estados menos desenvolvidos, onde o ambiente de incerteza é maior.

TABELA 2 - RESULTADOS DAS REGRESSOES QUANTILICAS PARA TAMANHO E NIVEL (1) DO
SISTEMA BANCARIO COMO INDICADORES DE DESENVOLVIMENTO DO SISTEMA
FINANCEIRO (1995-2004)

Var. Dependente: PIB Estadual Var. Dependente: PIB Estadual
Var. Independente: proxy para DF (TamSB) Var. Independente: proxy para DF (NivSB1)
Quantl [ 01 [ 025 [ 05 [ 0,75 [ 09 01 [ 025 [ 05 | 075 | 09
Const. 0,057 0,246 1,14%  1,04* 1,95% | -0,177 0,133 0,840*  1,190* 1,10*
renda 1,02* 0,99  0,961* 0,932¢  0,905* 1,03* 1,00* 0,963*  0,937*  0,930*
educ 0,09% 0,073 129 -0,032 0,038 -0,138  -0,073  -0,127¢  -0,043  -0,010
open -0,038*  -0,03*  -0,014 0,0018 0,003 | -0,037  -0,029* -0,015* -0,0004  -0,008

educul 0,007 °® 0,009 ,0017 0,003 0,008 1 -0,004 0,002 0,003 0,004 0,011**
sausan -0,044¢ 0,04+  -0,014 -0,03*  -0,016 | -0,04* -0,037* -0,008 -0,02**  -0,004

jari 0,043 0,019 00018 0,023* 0,011 | 0047% 0,0268% 00001 00178 0010
DF 20,000 0,030 0017 0026 0,067+ | -0,04% -00158 00138  0,0258 0,062%*
R2 093 0,92 091 091 0,91 0,93 0,92 0,91 0,91 0,91

FONTE: Elaboragio dos autores. * significante ao nivel de 1%; ** significante ao nivel de 5%; © significante a0
nivel de 10%.

NOTA: Os valores de R? referem-se aos valores do pseudo R?.

TABELA 3 - RESULTADOS DAS REGRESSOES QUANTILICAS PARA NIVEL (2) E PREFERENCIA
PELA LIQUIDEZ DO PUBLICO COMO INDICADORES DE DESENVOLVIMENTO DO SISTEMA
FINANCEIRO (1995-2004)

Var. Dependente: PIB Estadual Var. Dependente: PIB Estadual
Var. Independente: proxy para DF (NivSB2) Var. Independente: proxy para DF (PLP)

Quantist | 01 | 025 | 05 | 0,75 | 09 01 [ 025 | 05 | 0,75 | 09

Const. -0,173 0,232 0,971* 1,22%  1,03%* 0,398  0,627* 1,13%  1,45* 2,25%
renda 1,02* 0,999*  0,962* 0,94%  0,945% | 0,968*  0,958% -0,095% 0,915  0,873*
educ 0,12%% 0,102 1 © -0,049  -0,036 1 -0,17**  -0,12*  -0,007 -0,021 0,036
open -0,03%* 0,026 0,011 -0,0001 0,010 | _0,02®  -0,02* -0,0007 0,006 0,017**
educul -0,007  -0,0003 0,0013 0,007 (p11® 0,01 -0,005 -0,02%* -0,0001 (009 ®
sausan -0,049%  -0,033*  -0,007 -0,02**  -0,005 | -0,06** -0,049*  0,0005 -0,055*  -0,017
juri 0,0533* 0,027% 0,0012  0,019** 0,004 § 0,034®  0,027%  -0,023 0,024*  0,019*
DF -0,069*%  -0,032*%*  -0,025 0,008  0,0227 | -0,118* -0,099* -0,073* -0,070* -0,113*
R?2 0,93 0,92 0,91 0,91 0,90 0,93 0,92 0,91 0,914 0,91

FONTE: Elaboracio dos autores. * significante ao nivel de 1%; ** significante ao nivel de 5%; © significante ao
nivel de 10%.

NOTA: Os valotes de R? referem-se aos valores do pseudo R Z,
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A tabela 3 também apresenta os resultados do exercicio econométrico que busca
captar o argumento pos-keynesiano em relacio ao impacto da preferéncia pela liquidez do
publico sobre o nivel de renda. Para tanto, seguiu-se a mesma metodologia anterior. A
hipétese tedrica é que quanto maior for PLP, menor sera a oferta de crédito e, portanto,
menor sera o crescimento econOmico. Assim, em termos econométricos, os coeficientes
esperados devem apresentar sinal negativo e devem exibir magnitude decrescente dos
primeiros para os ultimos percentis.

Como pode ser observado, o indicador de preferéncia pela liquidez do publico exibe
o comportamento esperado, uma vez que o sinal dos coeficientes foi negativo e
estatisticamente significativo a 1%, sendo que, em magnitude, os mesmos exibiram o

comportamento decrescente esperado, excecao feita ao dltimo quantil.

4 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho desenvolveu uma analise empirica com o objetivo de estudar a relagao
entre desenvolvimento financeiro e crescimento econdémico para o caso brasileiro. Sendo
assim, utilizou-se a técnica de regressao quantilica para dados das unidades federadas do Brasil
e as evidéncias encontradas sugerem a existéncia de uma relagao positiva.

Para mensurar o desenvolvimento do sistema financeiro adotaram-se duas
estratégias: a primeira segue o trabalho de King & Levine (1993), que define algumas variaveis
financeiras como indicadores de desenvolvimento desse sistema. Nesse caso, a relacio
encontrada foi positiva para ambos os indicadores. Por outro lado, foram construidos alguns
indicadores para tamanho e nivel de atividade do sistema financeiro. As evidéncias
encontradas tendem a confirmar a relagao anterior, embora deve-se ressaltar que estes ultimos
indicadores mostraram existir uma relacio negativa entre o desenvolvimento do sistema
financeiro e o nivel de renda para os guantis inferiores, sugerindo uma nao funcionalidade

desse sistema, o que tende a agravar as disparidades de renda regional.
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