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RESUMO

Este trabalho tem o objetivo de analisar teérica e empiricamente a suposta relagdo positiva existente en-
tre desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico. O sistema financeiro influencia o crescimento
econdmico devido as fungbes que este desempenha, tais como: a) mobilizacido de recursos; b) alocacio dos
recursos no espaco e no tempo; ¢) administragao do risco; d) sele¢do e monitoragio de empresas; ¢ €) produgio
e divulga¢io de informagao. Para analisar estes aspectos, aplicou-se a técnica de regressao quantilica, a partir
de dados de 77 pafses, o que permitiu um mapeamento mais completo do impacto gerado pelas medidas
de desenvolvimento financeiro na distribui¢ao condicional da varidvel resposta (medidas de crescimento
econdmico). As estimativas obtidas permitem concluir que: a) hd uma relagio positiva entre desenvolvi-
mento financeiro e crescimento econdmico; e b) quanto maior o quantil (isto é, maior a taxa de crescimento
econdmico), maior € a contribui¢do do sistema financeiro para o crescimento econdmico.

Palavras-chave: crescimento econdmico, assimetria de informagao, intermediagio financeira.

ABSTRACT

This work has the objective to analyze the relationship between financial development and economic
growth. The financial system influences the economic growth due to the functions that it plays, such as: a)
the mobilization of resources; b) allocation of resources in the space and in the time; ¢) administration of
risk; d) selection and monitoration of companies; and ¢) production and spreading of information. It was ap-
plied technique of quantile regression to analyze these aspects from data of 77 countries. This econometric
method allows a more complete mapping of the impact generated from the measures of financial develop-
ment throughout the conditional distribution of the response variable (measures of economic growth). The
estimates allow concluding that: a) there is a positive relation between financial development and economic
growth; and b) bigger the quantile (that is, greater the rate of economic growth), greater is the contribution
of the financial system for the economic growth.
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426 Sistema financeiro e crescimento econémico

1 INTRODUGAO

Desde meados dos anos 1980 a teoria do crescimento econémico vem sendo revigorada como
conseqiiéncia do surgimento de uma vasta variedade de modelos que buscaram sintetizar os deter-
minantes do crescimento, isto é, do aumento da capacidade produtiva de uma economia. Encontrar
alternativas para explicar o residuo de Solow' tornou-se assunto de alta relevincia na agenda acadé-
mica. Como resultado desse interesse, surgiram os modelos de Romer (1986), Rebelo (1991), Lucas
(1988) € Mankiw, Romer e Weil (1992),2 os quais frisaram que o conhecimento, o progresso técnico
¢ o capital humano sio fatores determinantes para o crescimento econdmico.

Nesse cendrio, ressurge o interesse pelas consideracoes de Schumpeter (1911) referente ao
papel relevante do sistema financeiro para o crescimento econdémico, bem como sdo revistos os
trabalhos de Goldsmith (1969) e Shaw (1973), estudiosos que encontraram evidéncias empiricas
acerca da relagio positiva entre o mercado financeiro e o crescimento econdmico. Dentre os autores
que construiram modelos conectando o desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico en-
contram-se: Bencivenga e Smith (1991); Khan (1999); Pagano (1993); Becsi e Wang (1997); Levine
(1997); Bebczuk (2001). A idéia central desses modelos refere-se ao fato de a intermediacdo finan-
ceira permitir maior eficiéncia na alocacdo dos recursos financeiros, o que corresponde a maior
captacio de poupanga e, conseqlientemente, maiores recursos para emprestar, que podem se desti-
nar ao melhoramento do capital fisico e humano, o que, por sua vez, gera crescimento econémico.

A proposta deste trabalho é mostrar os argumentos da literatura afim sobre a relevincia do
sistema financeiro como um dos determinantes do crescimento econdmico, além de testar algumas
hipéteses sobre a existéncia ou ndo de uma correlagio positiva entre desenvolvimento financeiro
e crescimento para dados disponiveis de 77 pafses.” Utiliza-se a técnica de Regressio Quantilica
porque esta fornece uma visao mais detalhada dos impactos gerados pelo sistema financeiro na
distribui¢do condicional da varidvel resposta (crescimento econémico). Para alcangar tal objetivo, o
trabalho estrutura-se da seguinte forma: a se¢do 2 descreve o ambiente de informacdo assimétrica
no qual o mercado financeiro estd incluso, além de descrever suas eventuais virtudes em relagio a
eficiéncia alocativa dos recursos financeiros; a se¢do 3 mostra as fung¢des do sistema financeiro em
uma economia de mercado; a se¢do 4 expoe a técnica aplicada no teste empirico; a se¢do 5 descreve
os dados e analisa os resultados obtidos; e a secio 6 sumaria algumas conclusdes.

2 SISTEMA FINANCEIRO: FATORES FAVORAVEIS A EFICIENCIA ALOCATIVA

O sistema financeiro é composto de virios intermedidrios, em que fazem parte o Banco Cen-
tral, além de bancos comerciais e de investimentos, corretoras de valores, fundos de investimentos,
fundos de pensao, bolsas de valores e companhias de seguro. Contudo, a literatura da 4rea apre-
senta uma certa tendéncia a colocar os bancos como sendo os representantes legitimos' do sistema

1 O artigo seminal de Robert Solow intitulado “A contribution to the theory of economic growth”, publicado em 1956, teve grande
repercussdo no meio académico, sendo considerado o modelo mais completo que formaliza uma teoria de crescimento econémi-
co. Sua aceitagdo era praticamente uninime entre os teéricos. Entdo, convencionou-se definir tudo que nio era explicado pelo
modelo de Solow como Residuo de Solow, ou de forma igualmente conhecida, medida de nossa ignorancia.

2 Os trés primeiros autores fazem parte do que se denominou “Teoria do Crescimento Endégeno” e os demais fazem uma
releitura da teoria neocldssica do crescimento, introduzindo capital humano no modelo de Solow. Para uma referéncia sobre
crescimento econdmico, ver Romer (2001) e Barro e Sala-i-Martin (1995).

3 Este trabalho nao visa abordar a questio da causalidade entre sistema financeiro e crescimento econdmico, visto que, para isso,
seria necessdria uma andlise de séries de tempo em vez de dados cross-section. Ver Levine ez al. (2002), entre outros, para uma
abordagem sobre causalidade entre sistema financeiro e crescimento econémico.

4 Apesar de os bancos serem os principais representantes do sistema financeiro, a andlise pode ser facilmente estendida para os
demais componentes do sistema financeiro, sem perda de generalidade.
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financeiro. Uma possivel justificativa pode estd relacionada ao fato de os bancos serem responsaveis
. ~ . . 5
por mais de 60% da fonte de fundos externos de empresas nao-financeiras.

A existéncia do sistema financeiro estd condicionada a imperfei¢oes de mercado, tais como fa-
lhas no canal de transmissdo de informagio entre os agentes econdmicos ¢ distanciamento do mer-
cado competitivo (poder de mercado). As trocas entre os agentes tornam-se mais onerosas quanto
mais graves sdo as falhas de mercado, podendo, como caso limite, inviabilizd-las. A intermediagao
financeira surge, entdo, como um mecanismo para minimizar tais imperfeicoes, facilitando (inter-
mediando) a alocacido dos recursos entre poupadores e tomadores de empréstimos e, dessa forma,
transmitindo aos investimentos produtivos os recursos necessarios.

Figura 1 — Esquema simples do funcionamento do sistema financeiro

Depositos Empréstimos

Sistema

) . [nvestimento
Financeiro

Poupanca

Fonte: Bebczuk, 2003.

Na Figura 1 pode-se visualizar que o ato de poupar é disjunto do ato de investir, isto é, o indi-
viduo que poupa, em sua grande maioria, ndo é o mesmo que realiza os investimentos produtivos.
Assim, quando a economia se afasta do ambiente competitivo, hd perda de recursos para o setor
produtivo, pois os custos de transacdo ¢ os custos de informacio envolvidos em uma transagio
podem somar quantias que inviabilizem as transagdes. Portanto, a eficiéncia propiciada pelo sis-
tema financeiro reside exatamente na reducdo dos custos de transacdo e custos de informagio no
momento em que o contrato financeiro é firmado.

Os custos de transagdo referem-se aos gastos envolvidos na transacdo financeira, tais como
o processo de reunides entre os interessados, o pagamento advocaticio para redacdo de contrato,
entre outros. Os custos de transagido podem ser reduzidos, substancialmente, com a introducio
dos intermedidrios financeiros (bancos), pois estes desenvolveram uma especializagio (expertise)
nessa atividade, obtendo, assim, vantagens relativas a ganhos de escala, isto é, a reducdo do custo
a medida que o nimero de transa¢des ¢ aumentado. Segundo Mishkin (2000), os baixos custos de
transagio de um intermedidrio financeiro significam que ele pode fornecer a seus clientes servicos
de liquidez, que permitam agilidade para os clientes ao realizar as transagdes.

Custos de informacio, por sua vez, dizem respeito aos custos provenientes da assimetria de in-
formagao entre o agente e o principal, ou seja, uma das partes do contrato estd mais informada do
que a outra. Quando hé assimetria de informagao, conflitos de interesses tendem a ocorrer. H4 dois
tipos de problemas vindos da assimetria de informacio: sele¢ao adversa e risco moral. O primeiro
ocorre antes que a transagio ocorra. Sele¢do adversa torna-se um problema no mercado financeiro
devido ao fato de que é mais provavel que tomadores com riscos de crédito elevados demandem cré-
dito, aumentando, assim, a probabilidade que estes sejam selecionados. Sabendo de antemio dessa
relagdo, os emprestadores podem decidir ndo conceder empréstimos, pois nao conseguem distinguir

5  Este dado se refere a economia dos EUA. Ver Mishkin (2000).
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os bons dos maus tomadores de crédito.” O segundo ocorre depois que a transagdo ¢ efetuada. O
risco moral se refere ao risco de os tomadores de crédito se engajarem em atividades indesejdveis do
ponto de vista do emprestador, pois tais atividades reduzem a probabilidade de que o empréstimo
seja pago. Da mesma forma que a selegdo adversa, o risco moral pode ocasionar o fim da concessao
de crédito como uma forma de proteco ao risco do emprestador.

Como os problemas provocados pela informagdo assimétrica podem colapsar o mercado de
crédito, torna-se fundamental a presenga de intermedidrios financeiros para amenizar esses proble-
mas, uma vez que esses sio mais bem equipados do que agentes individuais para distinguir os ris-
cos de créditos ruins dos bons, bem como criar um aparato para monitorar as agdes dos tomadores
de crédito. Assim, intermedidrios financeiros tendem a melhorar o bom funcionamento do mercado
financeiro, facilitando a transferéncia de poupanga entre emprestador e tomador de crédito, o que
tende a gerar, como resultado final, aumento de recursos para o setor produtivo, ocasionando cres-
cimento econémico.

Segundo Becsi e Wang (1997), o canal de transmissdo ou de conexdo entre o crescimento
econdmico e sistema financeiro reside no fato que esse Gltimo pode aumentar tanto a quantidade
quanto a qualidade do investimento agregado. O processo de intermediagdo amplia a probabilidade
da realiza¢io de investimentos mais lucrativos. O aumento da quantidade dos investimentos se deve
as economias de escala, visto que o sistema financeiro reduz os custos envolvidos em uma transagao
financeira e, dessa forma, consegue captar mais recursos que podem ser utilizados em investimen-
tos no setor privado. A qualidade dos investimentos é ampliada com a intermediacdo financeira
porque o intermedidrio estd mais disposto a financiar projetos que sao mais arriscados’ (possuem
uma rentabilidade esperada mais elevada) do que um poupador individual, pois este dltimo possui
o perfil de ser avesso ao risco. O intermedidrio financeiro se beneficia de sua escala de produgio
(especializagio), visto que essa lhe permite diversificar sua carteira de investimentos, diluindo o
risco a niveis razoaveis.

Outro canal pelo qual o sistema financeiro pode promover o crescimento é proporcionando
as familias menos abastadas recursos para acumulacdo de capital humano,’ pois, de outra forma,
essas familias ndo teriam acesso a educagio, por ser a educa¢do um bem caro. Assim, tanto por
reduzir a necessidade de liquidez das firmas como por resolver o problema de indivisibilidade de
alguns investimentos, quanto por facilitar a acumula¢do de capital (fisico ¢ humano), o sistema
financeiro contribui para criar um ambiente mais propenso ao crescimento econdmico.

Dada a importincia de um sistema financeiro no estimulo ao processo produtivo de uma
economia, € relevante listar algumas das principais fungoes desse setor. A préxima secdo aborda
este tema.

6 Arkelof (1970) foi o primeiro a formalizar o problema de sele¢do adversa. Em seu famoso artigo “The market for ‘lemons’
quality, uncertainty and market mechanism” expds o funcionamento do mercado de carros usados quando hé assimetria de
informagdo. Dado que o comprador nio consegue distinguir um carro de boa qualidade de um de m4 qualidade, ele vai querer
pagar um pre¢o médio, o qual estd entre o valor do carro de ma e boa qualidade. Isto causaria, segundo o autor, um aumento da
oferta dos carros de mé qualidade e uma diminuigdo da oferta de carros de alta qualidade. No limite, o mercado terd somente
carros de baixa qualidade.

7 Por exemplo, investimento em Pesquisa & Desenvolvimento (P&D). Este necessita grandes volumes de recursos, bem como um
longo perfodo de maturagio. Contudo, quando este obtém sucesso, sua rentabilidade ¢ elevada se comparada a investimentos
tradicionais, pois, segundo a Teoria do Crescimento Endégeno, o inventor terd poder de monopdlio (patente) pela sua invengao
por um determinado perfodo de tempo. Neste sentido, ¢ praticamente improvével que um poupador individual empreste para
esta firma, pois seu horizonte temporal é mais limitado, ou seja, sua taxa de impaciéncia € elevada, o que ndo lhe permite esperar
um perfodo grande para a maturacio dos investimentos em P&D. J4 intermedidrios financeiros sio mais propensos a conceder
empréstimos com tal finalidade, pois sua carteira de investimentos permite tal concessdo de crédito. Além do mais, por defini-
¢do, uma instituigio financeira pode ter “vida” infinita, o que ndo ocorre com os individuos.

8  Segundo Lucas (1988), os individuos acumulam capital humano tal como acumulam capital fisico, sendo os dois tipos de capital
fatores determinantes do crescimento da economia.
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3 FUNCOES DO SISTEMA FINANCEIRO

A se¢do anterior expds o cendrio econdmico no qual o sistema financeiro estd incluido. Perce-
be-se que o mundo real é caracterizado pela presenga de assimetria de informacio e poder de mer-
cado, o que dificulta a alocagio eficiente dos recursos financeiros, caso nio haja um intermediério
financeiro entre poupador e investidor. Listam-se, a seguir, algumas fun¢des do sistema financeiro
que lhe conferem a capacidade para promover a eficiéncia alocativa dos recursos financeiros. Sao
elas: a) mobilizacdo de recursos; b) alocacdo dos recursos no espago e no tempo; ¢) administragiao
do risco; d) sele¢do e monitoragido de empresas; ¢ ¢) produgdo e divulgacio de informagio. Abaixo,
descreve-se cada uma dessas fungdes:

a) Mobilizagio de recursos

Compreende a fun¢io de agregacio de poupangas individuais. Com esta fungio, o sistema
financeiro permite aos investidores individuais o financiamento completo de seus projetos. Nao ha-
vendo intermediagio por parte de bancos ou outros participantes do sistema financeiro, o investidor
estaria restrito a um projeto passivel de implementagio somente com seus recursos proprios. Assim,
investimentos que necessitassem de grandes volumes de recursos sé poderiam ser implementados
por pouquissimas familias abastadas, ou seja, reduziria muito a probabilidade do investimento ser
efetivado, pois nem todas as familias ricas possuem interesse em produzir ou mesmo possuem o
espirito empreendedor. Segundo Carvalho (2002), para que as firmas alcancem escalas economica-
mente eficientes € essencial que tenham acesso & poupanca de vérios individuos, situacdo perfeita-
mente compativel com a intermedia¢io financeira.

b) Alocagdo dos recursos no espago e no tempo

Refere-se a importante funcio de fornecer recursos a projetos de longa duragdo. Os individuos
que poupam possuem um horizonte de curto prazo,9 o que lhes confere um perfil de concessao
de empréstimos de alta liquidez, isto ¢, eles podem desejar converter seus empréstimos em mo-
eda em um perfodo pequeno de tempo. No entanto, investimentos ' que criam maiores retornos
necessitam de um perfodo maior de maturacio. Forma-se, deste modo, um conflito de interesses.
O sistema financeiro atua no sentido de intermediar essas transacoes, pois ele capta o depésito do
poupador, garantindo-lhe o direito a liquidez, e empresta ao investidor a prazo mais eldstico. Esse
sistema torna-se mais eficiente quanto maior o nimero de transagdes realizadas pelo intermediério
financeiro.

¢) Administragio do risco

Os intermedidrios financeiros figuram como os agentes mais preparados para minimizar os
riscos que envolvem as transagdes financeiras. Isto ocorre devido a diversificagdo da carteira de
concessao de crédito aos diferentes tipos de riscos envolvidos em cada atividade produtiva. Dito em
outras palavras, o sistema financeiro busca se proteger dos riscos emprestando a diferentes firmas e
setores, pois alguns projetos fracassario e outros serdo bem-sucedidos, mas, na média, o resultado
serd positivo. Segundo Bebczuk (2003), os agentes enfrentam dois tipos de riscos: risco idiossin-
crético e risco sistemdtico. O primeiro pode ser entendido como inerente a natureza do projeto,
o qual pode ser mensurado pela incerteza quanto ao retorno desse projeto apés a maturagio do

9 Isso ocorre porque os individuos sdo avessos ao risco, motivo pelo qual poupam. Assim, para se protegerem de eventuais adver-
sidades futuras, buscam nio emprestar seus recursos a prazo muito longo, pois sua fung¢io-utilidade valoriza mais sua liquidez
do que a incerteza de um retorno maior no futuro distante.

10 Investimento no sentido de investir no setor produtivo da economia. Aplicacdo no sistema financeiro (por exemplo, aplicacdes
em CDB) nio estd inclusa no conceito de investimento.
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investimento. A melhor maneira de minimizar os problemas decorrentes deste tipo de risco € via
diversificagio de investimentos, pois esta funciona como redutor de custos idiossincriticos, porque,
na agregag¢io dos investimentos, o retorno esperado € preservado positivo. O segundo refere-se a si-
tuagdes adversas que podem ocorrer com ambos os tipos de investimentos, sendo a probabilidade de
ocorréncia igual para todos." Assim, uma forma de minimizar esse risco € garantir maior liquidez
aos investimentos, para que haja recursos para eventuais necessidades.

d) Selegio e monitoragio de empresas

O sistema financeiro possui a importante funcdo de selecionar e monitorar as empresas que
possuem as melhores propostas de investimento produtivo. Esta fungio € exercida, primordialmen-
te, pelos intermedidrios financeiros, uma vez que estes estao mais bem equipados do que agentes
individuais, pois estes Gltimos ndo tém o conhecimento técnico necessirio, bem como a escala
6tima que lhes permitiria selecionar e monitorar as empresas ou investidores a um custo econo-
micamente suportdvel. Portanto, por causa das economias de escala, o sistema financeiro pode
coletar um grande ndmero de informacio,” adquirir especializacio e criar condicées criveis para
monitorar as a¢des dos tomadores de crédito, com o intuito de garantir que o principal e os juros
sejam pagos.

¢) Produgio e divulgagio de informagio

A informacdo é um bem extremamente importante quando se consolida uma transagio, seja
ela financeira ou nio. A presenca de informacido assimétrica causa desvantagens para a parte que
estiver menos informada, pois a parte mais informada pode utilizar a informagio que possui a mais
para seu préprio proveito, e isto pode gerar ineficiéncia econdmica. A assimetria de informagao,
como visto anteriormente, pode ocasionar problemas de sele¢do adversa e de risco moral, proble-
mas que podem até mesmo colapsar o mercado de crédito. Com a atuagao do sistema financeiro,
esses problemas sdo minimizados, permitindo o funcionamento a contento do mercado de crédito.
Entretanto, a informacio gerada pelo setor financeiro tende a transcender os problemas de selecio
adversa e risco moral pertencentes as duas partes da transagdo financeira (poupador e tomador de
empréstimo), pois o mercado como um todo se beneficia. Por exemplo, quando um banco concede
um empréstimo para uma determinada empresa, ele nio sé estd fornecendo liquidez para a firma
(a qual investird na ampliagdo da capacidade produtiva) como também esta sinalizando, indireta-
mente, para o mercado que esta firma estd “sauddvel” economicamente, uma vez que o banco ana-
lisou seu projeto e concedeu empréstimo. Neste sentido, o sistema financeiro poderia ser pensado
como um indicador de qualidade de firmas."”

4 DESENVOLVIMENTO FINANCEIRO E CRESCIMENTO ECONOMICO: EVIDENCIAS EM-
PIRICAS

As secdes anteriores mostraram, de forma esquemadtica, os insights tebricos sobre a relevincia
do sistema financeiro no processo de alocag¢do dos recursos para a acumulagio de capital fisico e
humano, os quais sdo varidveis importantes para a determinag¢io do crescimento econdmico. O

11 Por exemplo, tome-se o caso de um raio que cai em determinado lugar. A probabilidade de este cair em uma determinada em-
presa ¢ a mesma de cair na empresa do lado, ou mesmo nas empresas que estao situadas a um raio de trés quarteirdes (supondo
que ambas possuem para-raios semelhantes). Assim, todas estdo sujeitas as mesmas adversidades.

12 Com o tempo, os intermedidrios financeiros podem construir séries histéricas, podendo cruzar as informagdes antigas com as
informacoes atuais, provendo uma melhor visualizagio das atividades econémicas e das empresas.

13 Esta anilise poder ser também estendida para os consumidores. Entretanto, estd-se interessado no lado da oferta, que é respon-
savel pelo crescimento no longo prazo.
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objetivo neste trabalho é exatamente testar as predi¢des da teoria que associa desenvolvimento fi-
nanceiro ao crescimento econdémico.

Para tal propésito, utiliza-se a técnica de Regressio Quantilica, a qual permite analisar a
associac¢do contemporinea entre a varidvel resposta (medidas de crescimento econémico) com as
varidveis explicativas (medidas de desenvolvimento financeiro) nos diversos quantis da distribui¢io
condicional. Assim, obtém-se um mapeamento mais completo do impacto do desenvolvimento fi-
nanceiro sobre o crescimento econdmico, pois se consegue investigar como cada quantil responde,
em vez de se ter somente uma reta de regressdo para o caso da média. Algumas vantagens inerentes
a regressdo quantilica sobre os MQO podem ser listadas da seguinte forma (Koenker e Bassett,

1978):

e A técnica de regressio quantilica permite caracterizar toda distribui¢do condicional de uma
varidvel resposta a partir de um conjunto de regressores;

e Regressdo quantilica pode ser usada quando a distribui¢do nao é gaussiana;

e Regressio quantilica usa a totalidade dos dados para estimar os coeficientes angulares dos
quantis, ou seja, ndo ha subamostras do conjunto de dados;

e Regressdo quantilica é robusta a outliers;

e DPor utilizar a distribui¢do condicional da varidvel resposta, podem ser estimados os intervalos
de confianga dos parimetros e do regressando diretamente dos quantis condicionais deseja-
dos;

e Como os erros nio possuem uma distribui¢do normal, os estimadores provenientes da regressio
quantilica podem ser mais eficientes que os estimadores por meio de MQO;

e A regressdo quantilica pode ser representada como um modelo de programagao linear, o que fa-
cilita a estimagdo dos parimetros. Muitos pacotes econométricos ja possuem comandos préprios

para esta finalidade, tais como S-PLUS, Stata, SHAZAM, entre outros.

Regressao quantilica pode ser vista como uma extensio natural dos quantis amostrais para o
caso de um modelo linear y, = X8 + &, que assume a seguinte forma:

r}fg?n_l Z 9|yt_xtB|+ 2(1_9)|y1_xtﬁ| = min n_IZpg(yt—xtﬁ)
te{t:y, 2x,B} tef{ty, 2x,B} i=1
em que p ¢ a fungio “check” definida por

) Ou, u=>0
u =
Po 6 -1y, u<0

em que a fungdo p, multiplica os residuos por 0, se eles forem nio-negativos e por (8—1), caso con-
trario, para que, dessa forma, sejam tratados assimetricamente.

14 Apesar de a Regressao Quantilica ter sido inventada h4 mais de 25 anos, sdo poucos os trabalhos que utilizam esta técnica,
evidenciando o grande potencial ainda ndo explorado. Em crescimento econdmico, é muito pequena a utilizagio de regressio
quantilica, motivo pelo qual este trabalho a utiliza.
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5 BASE DE DADOS E RESULTADOS

O objetivo empirico deste trabalho é analisar se hd uma relaco positiva entre desenvolvimen-
to financeiro e crescimento econdmico nos diversos quantis da distribui¢io condicional da varidvel
resposta. Para tal, utilizam-se duas medidas para representar a varidvel independente (desenvolvi-
mento financeiro) e duas medidas para indicar a varidvel dependente (crescimento econdmico). As
medidas sdo:

a) Desenvolvimento financeiro

a.l) Medida de intensidade financeira (IF), financial depth, a qual pode ser entendida como o
tamanho do setor de intermediagio financeira formal. Esta varidvel é medida a partir dos exi-
giveis de curto prazo do sistema financeiro como uma fragdo do PIB. Se o sistema financeiro
desempenha as funcoes descritas neste trabalho, entio se espera que a relagdo desta varidvel
com as medidas de crescimento econdmico seja positiva. A intui¢io de se utilizar a varidvel in-
tensidade financeira reside no fato de os intermedidrios financeiros captarem recursos de curto
prazo, convertendo-os em empréstimos de longo prazo, beneficiando o crescimento econdmico,
pois assim permitem as firmas um horizonte de investimento mais longo, além de garantir a
liquidez dos depositantes;

a.2) Participacao do crédito dos bancos comerciais em relacao ao total de crédito doméstico
(BANCO), este tltimo entendido como a soma do crédito provido pelo banco central e demais
bancos. Aqui se supde que os bancos comerciais sio mais eficientes na alocagio dos recursos
financeiros do que o banco central. Neste sentido, quanto maior o volume de crédito dos ban-
cos comerciais em relagio ao total de crédito doméstico, mais eficiente o mercado de crédito se
torna, tendendo a aumentar a capacidade produtiva da economia. Portanto, a relagdo é positiva
com o crescimento econdmico.

b) Crescimento econémico

Ambas as medidas de crescimento econdmico sdo correspondentes aos 77 paises que compdem
a amostra deste trabalho. Estas sdo referentes ao periodo de 1980 a 1992 e foram obtidas a partir do
banco de dados da Summers-Heston.

b.1) Taxa de crescimento real média do PIB per capita (PIB). Esta foi calculada como a taxa de
crescimento geométrica;

b.2) Taxa de crescimento real média do capital per capita (CAPITAL). Esta foi calculada como
coeficiente de regressio por minimos quadrados ordindrios.

Além das varidveis listadas acima, também utilizou-se um conjunto de varidveis para controlar
caracteristicas individuais de cada uma das 77 nagdes, pois outros fatores podem ter efeito sobre a
variavel crescimento econémico. Entre estas varidveis estdo: a) PIB real per capita em 1980, usando
dados de Summers-Heston; b) taxa de inflagdo, definida em logaritmo natural; ¢) comércio inter-
nacional médio para o periodo de 1980 a 1995, definido como a proporcao das importacoes mais as
exportagdes sobre o PIB; e d) crescimento da escolaridade, medido como a diferenca (em /log) dos
anos de estudo da década de 1990 para a década de 1980, para um individuo de 25 anos de idade.

A escolha desse conjunto de varidveis de controle se justifica por serem estas amplamente
utilizadas em trabalhos empiricos. Somente para citar alguns trabalhos que foram utilizados no

15 A dltima varidvel também permite testar a hipétese de convergéncia, questio esta que despertou muito interesse por parte dos
pesquisadores nas décadas de 1980 e 1990, tendo como resultado um grande volume de trabalhos teérico e empirico. Ver Baumol

etal. (1994).
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processo de sele¢io das varidveis, temos: Baumol ez a/. (1994); Barro (1991); Mankiw ez al. (1992),
Bebczuk (2001), Levine ez al. (2002), Barreto ez al. (2004), entre outros. Cabe salientar ainda que
todos os dados foram obtidos da mesma base de dados (Summers-Heston), garantindo, assim, uni-
formidade rnf:todolégical.16

A estimagio dos resultados neste trabalho se d4 em duas etapas. A primeira nio utiliza as
varidveis de controle (PIB inicial, taxa de inflagio, comércio internacional e escolaridade). Na se-
gunda etapa, tais varidveis sdo incluidas, com o intuito de verificar quio sensiveis sdo as varidveis
de interesse (medidas do desenvolvimento financeiro) quando sdo controladas caracteristicas indi-
viduais dos paises.

A Tabela 1 mostra as estimativas obtidas pelo método de Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) e Regressao Quantilica (RQ). A varidvel explicativa de interesse ¢ a medida de intensidade
financeira (IF) e como varidveis dependentes a taxa de crescimento real do PIB per capita (PIB) e
a taxa de crescimento real do capital per capita (CAPITAL).

Tabela 1 — Resultados por MQO e RQ. Variavel explicativa: intensidade financeira

Variavel Dependente MQO RQ RQ RQ RQ RQ

0,1 0,25 0.5 0,75 0.9
Taxa de crescimentoreal doPIB0379723* 0330522 0393209* 0455272 0307359  .0390612**
per capita (0066534)  (.0306141)  (0118841)  (0058049)  (.0075574)  (.0170946)
Taxa de crescimento real do .0350952* 0472281 .0383212* .0380457* 0279687  .0216139
capital per capita (0084814)  (0292561)  (.0146699)  (0048689)  (.0146657)  (.0226384)

Fonte: Elaboragio dos autores.

Nota: coeficientes em negrito ¢ desvios padrdo entre parénteses.

* %%

* significante ao nivel de 1%; ** significante ao nivel de 5%; significante ao nivel de 10%.

Na Tabela 1 percebe-se que os sinais dos coeficientes se comportam como o esperado, ou seja,
a intensidade da atividade do sistema financeiro impacta positivamente as medidas de crescimento
econdmico. O aspecto da assimetria na resposta da varidvel dependente as varidveis explicativas
também foi confirmada pelos dados, visto que, para o caso da taxa de crescimento do PIB per capi-
ta, a medida de desenvolvimento financeiro teve efeito positivo da ordem de 3,07% no quantil 0,75
e um efeito de 4,55% para o caso da mediana (quantil 0,50).

16 Ao proceder a uma investigagdo que busca comparar um conjunto grande de pafses, diferentes em relagdo aos aspectos econémi-
cos ¢ regionais, ¢ imprescindivel utilizar uma metodologia universal para todos os pafses. Caso contririo, a andlise pode perder
sua validade. Neste sentido, para contornar este problema foi utilizada a base de dados de Summers-Heston, que vem sendo
amplamente utilizada em trabalho empiricos desde o final dos anos 1980.
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Figura 2 — Crescimento real do PIB per capita e intensidade financeira
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Fonte: Elaboracao dos autores

A assimetria ainda é mais forte no caso da taxa real de crescimento do capital per capita (ver
Tabela 1 e Figura 3), a qual varia de 2,79% (quantil 0,75) e 4,72% (quantil 0,10). Se se procedesse
somente a uma anilise mais simples, empregando o método de MQO, ter-se-ia um valor de 3,79%,
no caso da taxa de crescimento do PIB per capita, e 3,5%, no caso da taxa de crescimento do capital
per capita, para todos os paises, tanto os que cresceram mais rdpido (quantis mais elevados) quanto
0s que cresceram a taxas menores (quantis mais baixos). As Figuras 2 e 3 mostram as retas de re-
gressdo para os quantis condicionais. Percebe-se que em ambas as figuras a assimetria na resposta
da varidvel dependente para a varidvel explicativa é uma caracteristica marcante.

Figura 3 — Taxa de crescimento real per capita do capital e intensidade financeira
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Fonte: Elaboragio dos autores.
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Tabela 2 — Resultados por MQO e RQ. Variavel explicativa: propor¢io do crédito bancirio em
relacdo ao crédito total doméstico

Variavel Dependente MQO RQ RQ RQ RQ RQ

0,1 0,25 05 075 09
Taxa de crescimento real doPIB 061055* 052213 0633252 .0501281*  .0574382*  .0748966"
per capita (0103367)  (.0277655)  (.0171682)  (.0074184)  (.016316) (.0350538)
Taxa de crescimento real do .0533508*  .1058324* .0678077* .0483281*  0.0349082  0.0339524
capital per capita (0135673)  (.0336162)  (.0189096)  (.013972) (.0273546)  (.0290882)

Fonte: Elaboragio dos autores.

Nota: coeficientes em negrito e desvios padrio entre parénteses.
* significante ao nivel de 1%; ** significante ao nivel de 5%; *** significante ao nivel de 10%.

Figura 4 — Taxa de crescimento real do capital per capita e propor¢ao do crédito bancirio em
relacio ao crédito total

0.05 o]

0.00

-0.05

Taxa de crescimento real do capital per capita

0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

Banco

Fonte: Elaboragio dos autores.

Quando se analisa a varidvel crédito bancirio como proporcao do crédito doméstico (BAN-
CO) também encontra-se uma relagio positiva com as medidas de crescimento econémico (ver
Tabela 2). Entretanto, quando se investiga o impacto da varidvel explicativa sobre a taxa de cres-
cimento do capital per capita, dois quantis ndo sio significativos estatisticamente,” quantis 0,75 e
0,90. Nas duas medidas de crescimento econdmico, a varidvel independente afetou de forma assi-
métrica (ver Figuras 4 e 5), corroborando a hipétese de que paises com diferentes magnitudes de
crescimento respondem diferentemente ao desenvolvimento financeiro.

17 No caso da medida de intensidade financeira, somente um quantil nio foi significativo estatisticamente: quantil 0,90.
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Figura 5 — Taxa de crescimento real do PIB per capita e propor¢io do crédito bancirio em relagio
ao crédito total

0oz 004 008 008

000

Taxa de crescimento real do PIB per capita

006 -004 002

02 0 06 0E 10
Banco

Fonte: Elaboracio dos autores.

Os modelos analisados até agora estimaram a relagio entre as vardveis de crescimento econd-
mico e as varidveis de desenvolvimento do sistema financeiro, porém nao foram controlados outros
fatores que também influenciam o crescimento econdmico, como a literatura sugere. Sem tal con-
trole, as estimativas do efeito das medidas de desenvolvimento financeiro podem estar captando
outros efeitos que nio seus préprios.18 No sentido de tentar mitigar tal problema, sdo acrescentadas
nos dois modelos construidos acima (Tabelas 1 e 2) varidveis de controle, como taxa de inflacio,
comércio internacional, renda per capita inicial e crescimento da educagio.

Quando sdo controladas as caracteristicas individuais entre paises, as evidéncias, mesmo as-
sim, sdo persistentes. Em valores absolutos, houve um aumento do impacto da varidvel BANCO
sobre as medidas de crescimento quando se controlaram fatores individuais das nacoes, sendo que
ocorreu o inverso no caso da varidvel intensidade financeira (IF), que teve seus coeficientes dimi-
nuidos, em valores absolutos.

O wnico quantil que apresentou coeficiente negativo foi o quantil 0,10 no modelo taxa de
crescimento do PIB e a varidvel explicativa IF, mas nio foi estatisticamente significativo. Ainda
analisando este modelo, a assimetria na resposta da distribui¢io condicional da varidvel taxa de
crescimento do PIB foi minimizada, sendo que todos os quantis estatisticamente significativos fi-
caram na casa dos 2% (2,1% a 2,69%). A variabilidade nos quantis condicionais é maior no modelo
em que a taxa de crescimento do capital é a varidvel dependente. Esta varia entre 1,29 (quantil 0,10)

a 2,66 (quantil 0,25).

18 Outra provavel vantagem de adicionar as varidveis de controle € a de contornar o possivel problema de viés por omissdo de vari-
dveis relevantes no modelo analisado. Ver Wooldridge (2000).
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Tabela 3 — Resultados por MQO e RQ. Variavel explicativa: intensidade financeira. Varidveis de
controle: taxa de inflacdo, comércio internacional, renda per capita inicial e cresci-
mento da educacio

Variavel dependente: Taxa de crescimento MQO RQ RQ RQ RQ RQ
real do PIB per capita
0,1 0,25 0,5 0,75 0,9
Intensidade Financeira .02092** -.00012 .021018* .024277* .026969* .0343653
(.009625)  (.02099) (.006330)  (.007083)  (.012084)  (.030634)
Taxa de Inflagéo -.02918* -.042* -.03476* -.02462* -.02753 -.031205
(.011719) (.02537) (.008050)  (.009048)  (.02057) (.033720)
Comeércio internacional -.000001 -.00008 -.00003 .000057* .0000508  -.000015
(.000048)  (.00012) (.000031)  (.000029)  (.000056)  (.000139)
Renda per capita inicial .0042683 .010921 .005721* .00396** -.00071 -.001686
(.003184)  (.00906) (.002072)  (.002272)  (.004452)  (.008242)
Crescimento da educagéo .0007857  -.00062 -.00030 .002315* .0001756 .0013128
(.001471)  (.00454) (.001039)  (.001048)  (.001782)  (.004607)
Variavel dependente: Taxa de crescimento MQO RQ RQ RQ RQ RQ
real do PIB per capita
0,1 0,25 0,5 0,75 0,9
Intensidade Financeira .0182796 .01299* .026639* .022565* .02006* 017994
(.012204)  (.007366)  (.006551)  (.009127)  (.010679)  (.044005)
Taxa de Inflagdo -.03306* -07191* -.01625* -.013633 -.0252** -.027916
(.014859)  (.013702)  (.008158)  (.010462)  (.014896)  (.035427)
Comércio internacional .0000601  -.000047 .000047* .00010* .000092* .0000431
(.000061)  (.000031)  (.000030)  (.000046)  (.000042) .0000918
Renda per capita inicial .0038024 .013305* .011746* .00571** -.00832* -.015475
(.004037)  (.003713)  (.002261)  (.002945)  (.003830) 0147123
Crescimento da educagéo .00319* .0020174 .003070* 0016561  -.000364 .0024186

(001865)  (.002113)  (001081)  (.001367)  (.001669)  .0046688

Fonte: Elaboracio dos autores.

Nota: coeficientes em negrito e desvios padrio entre parénteses.

* % ¥

* significante ao nivel de 1%; ** significante ao nivel de 5%; significante ao nivel de 10%.

Outra caracteristica importante que a Tabela 3 possibilita inferir é que, quanto maior a taxa
de crescimento do PIB, maior é o impacto positivo da varidvel IF, reforgando a argumentagio teé-
rica de que o sistema financeiro tem um papel decisivo no crescimento econémico. Esta tendéncia
nio é plenamente verificada quando se utiliza a taxa de crescimento do capital como varidvel
dependente. Como pode ser visto na Tabela 3, hd uma tendéncia crescente no valor do coeficiente
do quantil 0,10 para o quantil 0,25, mas esta tendéncia ¢ interrompida a partir do quantil 0,50,
sinalizando declinio no valor absoluto dos demais coeficientes. Contudo, mesmo declinando, estes
ainda sdo maiores do que o quantil 0,10.
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Tabela 4 — Resultados por MQO e RQ. Varidvel explicativa: propor¢ao do crédito bancirio em
relagio ao crédito total doméstico. Variaveis de controle: taxa de inflagido, comércio
internacional, renda per capita inicial e crescimento da educagio

Variavel dependente: Taxa de crescimento MQO RQ RQ RQ RQ RQ
real do Capital per capita 041 025 05 075 09
Banco .04866* .0300953 .0235442 .056881* .05636* .0719353
(.01515) (.036852)  (.01973) (.016469)  (.024724)  (.052522)
Taxa de Inflagdo -.028* -.04872* -.03958* -.010416 -.020072 -.025397
(.01174) (.018606)  (.013158)  (.011653)  (.018213)  (.021356)
Comércio internacional -.00010 -.0003*** -.0002** -.000045 (.000049) .0000992
(.00006) (.000146)  (.000077)  (.000069)  (.000118)  (.000147)
Renda per capita inicial .000967 .0077108 .0043602 .0008575  -.005979 -.007295
(.00318) (.010102)  (.003329)  (.003276)  (.004697)  (.007442)
Crescimento da educagéo .001134 .001816 -.000302 .0012663  -.000365 .0007271
(.00141) (.002521)  (.001275)  (.001537)  (.001984)  (.004217)
Variavel dependente: Taxa de crescimento MQO RQ RQ RQ RQ RQ
real do Capital per capita
0,1 0,25 0,5 0,75 0,9
Banco .053130* .038096* .0229577 .073949* .06051* .089896*
(02008)  (015268)  (.014864)  (.011071)  (.025979)  (.028216)
Taxa de Inflagdo -.025%** -.04535* -.015548 -.02674* -.041%** -.02756
(.015560)  (.009478)  (.010066)  (.007834)  (.021547)  (.019049)
Comércio internacional .0000363  -.0001** .0000215  -.000012 -.00003 -.000018
(.000084)  (.000045)  (.000064)  (.000047)  (.000115) (.000200)
Renda per capita inicial .0003767 .012881* .012276*  -.0053** -.01687* -.02024*
(.004221)  (.002063)  (.003453)  (.0025) (.005354)  (.006076)
Crescimento da educacéo .00392** .0034*** .0019746 .0032* .001562 .0028645

(001866)  (.001938)  (001651)  (.001111)  (.002171)  (.003233)

Fonte: Elaboragio dos autores.

Nota: coeficientes em negrito e desvios padrio entre parénteses.

* %%

* significante ao nivel de 1%; ** significante ao nivel de 5%; significante ao nivel de 10%.

Quando as variveis de controle sio consideradas na anilise (Tabela 3),"” estas assumem os
sinais convencionais sugeridos pela literatura, ou seja, taxa de inflagdo se relaciona negativamente
com crescimento econémico; comércio internacional e o crescimento da educagio contribuem po-
sitivamente para o crescimento econdmico; renda per capita inicial também apresenta coeficiente
angular positivo, indicando que ndo h4 convergéncia entre os pafses.”’

19 A andlise s6 se ateve aos coeficientes angulares estatisticamente significativos, com nivel de significincia de no maximo 10%.
Uma das razdes para a presenca de estimativas nao significativas estatisticamente pode estar relacionada com a pouca freqiiéncia
de observagdes proximas aos quantis estimados, o que gera aumento da variincia e, conseqiientemente, do desvio padrio.

20 A questdo da convergéncia ainda é um assunto controverso na literatura, principalmente com a introdugdo dos modelos de cres-
cimento econdmico que assumem rendimentos crescentes de escala. Haveria convergéncia condicional se os paises relativamente
mais distantes de seus produtos de szeady state crescessem a taxas mais rdpidas, ou seja, haveria a formacao de clubes de conver-
géncia. Contudo, esta hipétese ndo pode ser confirmada com os resultados obtidos neste trabalho. Uma possivel explicagdo para
este fato pode estar relacionada a heterogeneidade dos pafses analisados neste trabalho, pois tanto paises desenvolvidos quanto
em desenvolvimento sdo considerandos. Para uma andlise sobre convergéncia, ver Barro e Sala-i-Martin (1992) e Barro (1991).
Para um estudo sobre convergéncia usando o método de regressio quantilica, ver Barreto e Hughes (2004).
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O modelo que tem a varidvel BANCO como varidvel explicativa e controlada por caracterfs-
ticas cross-country € visto na Tabela 4. Quando se analisa o efeito da varidvel BANCO na distri-
buigdo condicional da varidvel taxa de crescimento real do PIB per capita, percebe-se que somente
dois quantis sdo estatisticamente significativos: quantil 0,50 e quantil 0,75. Nestes dois quantis os
coeficientes ficaram praticamente iguais, com magnitude ao redor de 5,65%. As evidéncias s3o mais
contundentes quando se investiga o modelo que tem a varidvel taxa de crescimento do capital como
varidvel explicada. Neste modelo hi a nitida tendéncia de crescimento na magnitude do coeficiente
quando se desloca do quantil menor (3,80%) para o maior (8,98%), evidenciando, novamente, a
idéia de que o sistema financeiro tem uma fung¢io mais ativa nos pafses de crescimento mais ace-
lerado.

Taxa de inflacio e crescimento da educagio t€m os sinais convencionais sugeridos pela litera-
tura, negativo ¢ positivo, respectivamente. Quando se analisam os coeficientes angulares da renda
per capita inicial ndo se pode inferir sobre a existéncia ou ndo de convergéncia, pois héd evidéncias
para os dois casos, dependendo do quantil analisado. A varidvel comércio internacional foi a Gnica
a apresentar sinal contrério ao indicado pela teoria econémica. Contudo, os coeficientes estatistica-
mente significativos estio muito préximos de zero, ou seja, a sua contribuicio para o crescimento
econbémico € praticamente nula: ao redor de —0,02%.

Nos modelos acima (Tabelas 3 e 4) foram realizados testes para averiguar se as estimativas dos
coeficientes em cada quantil sdo estatisticamente diferentes entre si.” A técnica utilizada, bootstrap,
foi aplicada em duas etapas: 1) com 20 repetigdes; e ii) com 100 repeti¢des. Em ambos os casos, os
resultados qualitativos ndo se alteraram. Para o modelo da Tabela 3, nao foi possivel rejeitar a hip6-
tese nula de igualdade de coeficientes. Contudo, no modelo da Tabela 4, esta hipétese € rejeitada,
pois ha pelo menos dois coeficientes (de quantis distintos) que sdo estatisticamente diferentes. Em
outros termos, pode-se afirmar que o impacto causado pelo sistema financeiro é assimétrico ao
longo da distribuigio condicional da varidvel resposta. Neste sentido, técnicas convencionais, que
sao voltadas somente para a média condicional, sdo incapazes de capturar esse efeito. Por isto, o
emprego de regressio quantilica torna-se mais atrativo, pois com esta metodologia mais informagao
pode ser obtida dos dados.

6 CONCLUSAO

Explicar as diferentes taxas de crescimento entre os paises vem sendo uma agenda importante
na economia. Modelos mais recentes (modelos de crescimento endégeno, por exemplo) chegam 2
conclusio que uma possivel explica¢do para as diferengas de crescimento, entre outras, estd rela-
cionada com a taxa de poupanga, pois o volume de recursos alocados para o investimento depende
da taxa de poupanga interna e, para o caso de uma economia aberta, também da taxa de poupanga
externa. Em ambas as situacoes a intermediagao financeira parece ser um sinalizador de eficiéncia,
pois esta possul a caracteristica de afetar a alocagdo dos recursos financeiros.

Nesse sentido, o propésito deste trabalho foi examinar os canais pelos quais o desenvolvimen-
to financeiro estd relacionado com o crescimento econémico. A argumentacdo girou em torno dos
servigos que o sistema financeiro oferta (suas fungoes), e que se traduzem na promogao da eficién-
cia alocativa dos recursos financeiros. A literatura afirma que quanto maior a atuagio do sistema
financeiro, maior serd o volume de recursos alocados no setor produtivo e, conseqiientemente,
maior o crescimento econémico.

21 Esse teste foi aplicado para as varidveis de interesse, referentes ao sistema financeiro (intensidade financeira e banco).

Econ. Aplic., 10(3): 425-442, jul-set 2006



440 Sistema financeiro e crescimento econémico

A evidéncia empirica encontrada neste trabalho corrobora a visdo teérica de que ha indicativos
de uma relagao positiva entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico. A técnica de
regressao quantilica foi aplicada, e produziu um mapeamento mais completo do impacto gerado
pelas medidas de desenvolvimento financeiro na distribui¢do condicional da varidvel resposta (me-
didas de crescimento econ6mico).

As estimativas produzidas por regressio quantilica permitem concluir que: a) hd uma relagio
positiva entre desenvolvimento financeiro e crescimento econdémico; b) mesmo controlando por
caracteristicas cross-country, os parimetros estimados se mantém positivos; ¢ ¢) quanto maior o
quantil (isto é, maior a taxa de crescimento econdmico), maior € a contribuigio do sistema finan-
ceiro para o crescimento econdémico.

Também foram realizados testes de hipétese para verificar se os coeficientes estimados para
cada quantil s3o diferentes estatisticamente. Os resultados desses testes apontam para evidéncias
favordveis, ou seja, as varidveis utilizadas com proxy para o sistema financeiro afetam de forma
assimétrica a distribui¢io condicional da varidvel resposta. Cabe salientar ainda que este resultado
pode ser obtido pelo uso de regressio quantilica. Métodos convencionais ndo capturam esta infor-
macio, pois a andlise se detém somente a média condicional, ou seja, toda a distribuigio condicio-
nal da varidvel resposta € representada somente pela média. Em situagdes em que a distribuigio da
varidvel dependente ¢é afetada assimetricamente pelas covaridveis, como € o caso do modelo utiliza-
do neste trabalho, tal método perde atratividade.

Faz-se necessdria uma investigagao mais apurada da terceira evidéncia encontrada neste traba-
lho. Como dito acima, paises com maior crescimento econdémico sao mais afetados (positivamente)
pelo desenvolvimento financeiro. Tal evidéncia pode ser explicada pelo fato de os paises que pos-
suem maiores taxas de crescimento serem, em geral, os que possuem um estoque de capital menor
se comparados com pafses desenvolvidos.”? Neste sentido, qualquer instrumento que afete a efici-
éncia da alocagio do capital (desenvolvimento financeiro, neste caso) causa um maior retorno mar-
ginal do capital23 para estes paises. Por este motivo, entdo, os coeficientes angulares das varidveis de
desenvolvimento financeiro sio maiores nos quantis mais altos do que os quantis inferiores.

O sistema financeiro tem uma significativa correlagdo como as varidveis de crescimento eco-
ndmico, sendo este, entio, um bom sinalizador para o um bom desempenho de uma economia.
Neste sentido, a intui¢do de Schumpeter acerca do sistema financeiro parece ser apropriada, pois
ha evidéncias de uma relagio estreita entre inovagdo e desenvolvimento financeiro.

Com base nos resultados obtidos neste artigo, recomenda-se que os préximos trabalhos que
visem analisar a relagdo entre sistema financeiro e crescimento econémico tenham a preocupagio
de investigar como a distribuigio da varidvel resposta é impactada pelas covaridveis, para que, desta
forma, o melhor método seja escolhido. No caso do presente artigo, o mais apropriado foi o uso
de regressdo quantilica, visto que esta proporcionou um melhor detalhamento da relagio entre as
varidveis, reportando informagio que nio poderia ser obtida por métodos baseados na média con-
dicional.

Um fator importante que no foi abordado neste trabalho diz respeito ao ambiente institucio-
nal”* de cada pais. Este pode afetar as varidveis de desenvolvimento financeiro e, por conseqiiéncia,
impactar as taxas de crescimento dos paises. Levine (1999) criou alguns indicadores para o ambien-
te legal dos paises, encontrando uma relagio positiva entre estes e as varidveis de desenvolvimento
financeiro. Contudo, ainda hd um campo grande de pesquisa nessa dire¢io.

22 Paises desenvolvidos teriam uma taxa de crescimento menor por estarem mais préximos do estado estaciondrio.
23 Supondo uma fungido de produgio céncava, como € o habitual em economia.
24 Uma excelente resenha sobre este assunto encontra-se em North (1990).
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