


informacao assimétrica no qual o mercadorfgero esté incluso, além de descrever
suas eventuais virtudes em relacdo a efa#& alocativa dos recursos financeiros;
secado Il mostra as funcgdes do sisteimanceiro em uma economia de mercado;
secdo IV expde a técnica pela qual o test@irico sera procedido; secdo V descreve
os dados e traz a aplicacao; e secao VI sumariza algumas conclusdes.

Il Sistema Financeiro: Fatores favoraveis a eficiéncia alocativa

O sistema financeiro € composto parios intermediarios, os quais fazem
parte o Banco Central, além dos bancomercial e de investimento, corretoras de
valores, fundos de investimentos, fundiespenséo, bolsas de valores e companhias
de seguro. Contudo, a literatutta area apresenta uma certa tendéncia em colocar os
bancos como sendo os representantes legftidmsistema financeiro. Uma possivel
justificativa pode esta relacionada ao fdts bancos serem responsaveis por mais de
60% da fonte de fundos exterrs empresas nao-financeitas

A existéncia do sistema financeimsta condicionada a imperfeicbes de
mercado, tais como falhas no canal dsmsmissdo de informacdo entre os agentes
econdmicos e distanciamento do mercadoptitivo (poder de mercado). As trocas
entre 0s agentes tornam-se mais onerosas quanto mais graves sao as falhas de
mercado, podendo, como caso limite, iniahtlas. A intermediacdo financeira
surge, entdo, como um mecanismo pamaimizar tais imperfei¢cdes, facilitando
(intermediando) a alocacdo dos msms entre poupadores e tomadores de
empréstimos e, desta forma, permitinds aavestimentos produtivos 0s recursos
necessarios.

Figura 1: Esquema simples do funcionamento do Sistema Financeiro
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Fonte: Bebczuk, 2003.

Pela figura 1 podemos visualizar qaeato de poupar é disjunto do ato de
investir, isto €, o individuo que poupa, eom grande maioria, Ao € 0 mesmo que
realiza os investimentos produtivos. Assguando a economia se afasta do ambiente
competitivo, h& perda de recurguma o setor produtivo, pois ogstos de transacéo
e oscustos de informacgaenvolvidos em uma transagao podem somar quantias que
inviabilizem as transacdes. Portanto, &i@hcia provida pelo sistema financeiro
reside exatamente na redugédo dos custos de transacao e custos de informacao quando
um contrato financeiro é realizado.

Os custos de transacédo referemeas®s gastos envolvidos na transacéo
financeira, tais como processo de réesi entre os interessados, pagamento a um
advogado para redigir um contrato, entreragit Os custos de transacao podem ser

® Apesar dos 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.
" Este dado se refere a economia dos EUA. Ver Mishkin (2000).



reduzidos substancialmente com a introdud@intermediarios financeiros (bancos),
pois estes desenvolveram uma especializaefipe(tis¢ nesta atividade, obtendo,
assim, vantagens das economias de esctiag,i@ reducdo do custo a medida que o
namero de transacfes € aumentadguBdo Mishkin (2000), obkaixos custos de
transacdo de um intermediario financegignificam que ele pode fornecer a seus
clientes servicos de liquidez, servicos que permitem agilidade para os clientes ao
realizar as transacoes.

Custos de informacao, por sua vez, dizem respeito aos custos provenientes da
assimetria de informac&o entre o ageamte principal, ou seja, uma das partes do
contrato estd mais informada do que aauQuando ha assimetria de informacéo,
conflitos de interesses tendem a ocortdd dois tipos de problemas vindos da
assimetria de informacaselecédo adversarisco moral O primeiro ocorr@antesque
a transacao ocorra. Selecdo Adversaa@®m um problema no mercado financeiro
devido ao fato de que € mais provavel tpreadores com riscos de crédito elevados
demandem crédito, aumentando, assim, a pilbidade que estes sejam selecionados.
Sabendo de anteméo desta relacdo, gwestadores podem decidir ndo conceder
empréstimos, pois ndo conseguem distinguir os bons dos maus tomadores de crédito
O segundo ocorrdepoisque a transacao € efetuada. &&@imoral se refere ao risco
dos tomadores de crédito se engajarenagvidades indesejaveis do ponto de vista
do emprestador, pois tais atividades reduzem a probabilidade de que o empréstimo
seja pago. Da mesma forma que a selec@ersa, o risco moral pode ocasionar o fim
da concessao de crédito como uma forma de protecéo ao risco do emprestador.

Como os problemas provocados pela informacgéo assimétrica podem colapsar o
mercado de crédito, torna-se fundamentaresenca de intermediarios financeiros
para amenizar esses problemas, uma gue estes sdo melhor equipados do que
agentes individuais paragiinguir os riscos de criéds ruins dos bons, bem como
criar um aparato para monitorar agdes dos tomadores de crédito. Assim,
intermediarios financeiros tendem alhmgar o bom funcionamento do mercado
financeiro, facilitando a transferéncia geupanca entre emptador e tomador de
crédito, o que tende a gerar, como resultat, aumento de recursos para o setor
produtivo, ocasionando crescimento econémico.

Segundo Becsi e Wang (1997), o canal entre o crescimento econémico e
sistema financeiro reside no fato geste Ultimo pode aumentar tant@uantidade
quanto agualidadedo investimento agregado. O prsse de intermediacdo amplia a
probabilidade da realizagdo de invegmtos mais lucrativos. O aumento da
guantidade dos investimentos se deve@momias de escala, visto que o sistema
financeiro reduz os custos envolvidos ama transacdo financeira e, desta forma,
consegue captar mais recursos que podenut8zados em investimentos no setor
privado. A qualidade dos investimentoawdnentada com a intermediagéo financeira
porque o intermediario esta mais didpos financiar projetos que sdo mais
arriscado$ (possuem uma rentabilidade esperada mais elevada) do que um poupador

8 Arkelof (1970) foi o primeiro dormalizar do problema de sele¢do adversa. Em seu famoso artigo
“The market for ‘lemons’: quality, wertainty and market mechaniSraxpés o funcionamento do
mercado de carros usados quando ha assintetriaformacao. Dado que o comprador ndo consegue
distinguir um carro de boa qualidade de um de ma qualidade, ele vai querer pagar um preco médio, o
gual esta entre o valor do carro de ma e boa qualidade. Isso causaria, segundo o autor, um aumento da
oferta dos carros de m4 qualidade e uma diminuicdo da oferta de carros de alta qualidade. No limite, o
mercado terd somente aasrde baixa qualidade.

° Por exemplo, investimento em Pesquisa & Deseimento (P&D). Este necessita grandes volumes

de recursos, bem como um lengeriodo de maturacdo. Contudmando este @aém sucesso, sua



individual, pois este ultimpossui o perfil de ser avesso risco. O intermediario
financeiro se beneficia de sua escalpamlucdo (especializacdo), visto que esta lhe
permite diversificar sua carteira de inwesntos, diluindo o risco a niveis razoaveis.

Outro canal pelo qual o sistema fitairo pode promover o crescimento é
proporcionando as familias menos abdasarecursos para acumulacao cagital
humand®, pois de outra forma, estas familias nédo teriam acesso & educacao, por ser a
educacdo um bem caro. Assim, tanto por redunecessidade de liquidez das firmas
como por resolver o problema de indibifidade de alguns investimentos, quanto por
facilitar a acumulacdo de dtgd, o sistema financeiracontribui para criar um
ambiente mais propenso ao crescimento econdémico.

Dada a importancia de um sisterfiaanceiro no estimulo ao processo
produtivo de uma economia, € relevante fislgumas das principais funcdes desse
setor. A préxima sec¢do, entéo, tratard deste propadsito.

[l Funcdes do Sistema Financeiro

A sec¢do anterior exp6s o cendrio ecoidmo qual o sistema financeiro esta
incluido. Percebemos que o mundo real é cariaerdo pela presenca de assimetria de
informagéo e poder de mercado, o que dificulta a alocagéo eficiente dos recursos
financeiros, caso ndo haja um intermedidinanceiro entrgopoupador e investidor.
Listaremos, a seguir, algumas funcdes sikiema financeiro que lhe conferem a
capacidade para promover a eficiéncia aleaados recursos financeiros. Séo elas: a)
mobilizacdo de recursos; b) alocagéos recursos no espago e no tempo; c)
administracdo do risco; d) Selecdo enitoracdo de empresas; e e) Producdo e
divulgacédo de informacédo. Abaixo, descreveremos cada uma dessas fungoes:

a) Mobilizacao de Recursos:

Compreende a funcdo de agregacho poupancas individuais. Com esta
funcdo, o sistema financeiro permite ansestidores individua o financiamento
completo de seus projetos. Nao havenderimediacdo por parte de bancos ou outros
participantes do sistema fingiro, o investidor estaria restrito a um projeto que fosse
possivel ser implementado somente com setissos proprios. Assim, investimentos
que necessitassem grandes volumes desexs6 poderiam ser implementados por
pouquissimas familias abastadas, ou segaluziria muito a probabilidade do
investimento ser efetivado, pois newdas familias ricas possuem interesse em
produzir ou mesmo possuem o espieitapreendedor. Segundo Carvalho (1997), para
que as firmas alcancem escalas economicamente eficientes € essencial que tenham
acesso a poupanca de varios individuosag#ta perfeitamente compativel com a
intermediacao financeira.

rentabilidade é elevada se comparada a investimentos tradicionais, pois segundo a Teoria do
Crescimento Endégeno, o inventor tera poder de monopdlio (patente) pela sua invencdo por um
determinado periodo de tempo. Nesse sentido, é praticamente improvavel que um poupador individual
empreste para esta firma, pois seu horizonte temporal € mais limitado, ao seja, sua taxa de impaciéncia
é elevada, o que ndo Ihe permite esperar unogeigrande para a maturagdo dos investimentos em
P&D. J& intermediarios financeiros sdo mais propensos a conceder empréstimos com tal finalidade,
pois sua carteira de investimentos permite tal concessao de crédito. Além do mais, por definicdo, uma
instituic@o financeira pode ter “vida” infinita, 0 que nao ocorre como os individuos.

19 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.



b) Alocacdo dos recursos no espaco e no tempo;

Refere-se a importante funcdo denfecer recursos a projetos de longa
duracdo. Os individuos que poupam pesswm horizonte de curto prdzoo que
Ihes confere um perfil de concessdo depmstimos de alta liquidez, isto é, eles
podem desejar converter seus emprésti®m moeda em um periodo pequeno de
tempo. No entanto, investimentdsjue criam maiores retornos necessitam de um
periodo maior de maturagdo. Forma-se, aléstma, um conflito de interesses. O
sistema financeiro atua no sentido derimidiar essas transacdes, pois ele capta o
depdsito do poupador, garantindo-o o direitiqaidez, e empresta ao investidor a
prazo mais elastico. Este sistema tornansés eficiente quanto maior o nimero de
transac0des realizadas pattermediério financeiro.

¢) Administracao do risco

Os intermediarios financeiros figurabomo os agentes mais preparados em
minimizar os riscos que envolvem as #agdes financeiradsso ocorre devido a
diversificacdo da carteira de concessdocdalito aos diferentes tipos de riscos
envolvidos em cada atividageodutiva. Dito em outros os, o sistema financeiro
busca se proteger dos riscos emprestandidegentes firmas e setores, pois alguns
projetos fracassardo e outros serdo baoedidos, mas na média o resultado sera
positivo. Segundo Bebczuk (2003), os agerdéo defrontados por dois tipos de
riscos:risco idiossincraticoe risco sistematicoO primeiro pode ser entendido como
inerente a natureza do projeto, o qual pede mensurado pela incerteza quanto ao
retorno deste projeto apdés a maturagho investimento. A melhor maneira de
minimizar os problemas decorrentes degte te risco é através da diversificacdo de
investimentos, pois esta funciona comduter de custos idgsincraticos, pois na
agregacdo dos investimentos o retoesperado é preservado positivo. O segundo
refere-se a situagbes adversas aquml podem ocorrer com ambos tipos de
investimentos, sendo a probabilidade ocorréncia igual para toddsAssim, uma
forma de minimizar este € garantir maliguidez aos investimentos, para que haja
recursos para eventuais necessidades.

d) Selecao e monitoracdo de empresas

O sistema financeiro possui a imporgafiin¢gdo de selemnar e monitorar as
empresas que possuem as melhores prapdstinvestimento produtivo. Esta funcao
€ exercida primordialmente pelos intermedis financeiros, pois estes estdo melhor
equipados do que agentes individuais,spestes ultimos ndo tém o conhecimento
técnico necesséario, bem como a escalmadtque |hes permitiria selecionar e
monitorar a um custo economicamente stip@l. Portanto, por causa das economias

1 |sso ocorre porque os individuos s&o avessos ao risco, motivo pelo qual poupam. Assim, para se
protegerem de eventuais adversidades futuras bus&ammprestar seus recursos a prazo muito longo,
pois sua fungéo utilidade valoriza imaua liquidez do que a incerted® um retorno maior no futuro
distante.

12 Investimento no sentido de investir no sg@@dutivo da economia. Apiacéo no sistema financeiro

(por exemplo, aplicagcdes em CDB) néo @stéusa no conceito de investimento.

3 Por exemplo, tomemos o caso de um raio que cai em determinado lugar. A probabilidade deste cair
em uma determinada empresa é a mesma do quedemzaémpresa do lado, ou mesmo nas empresas
que estdo situadas a um raio de trés quarte{igpondo que ambas possuem para-raios semelhantes).
Assim, todas estéo sujeitas as mesmas adversidades.
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Quadro 2: Resultados por MQO e RQ. Variaw{plicativa: Proporcao do crédito
bancario em relacdo ao crédito total doméstico

Variavel MQO RQ RQ RQ RQ RQ
Dependente 0,1 0,25 0,5 0,75 0,9
Taxa de .061055* .052213* | .0633252* | .0501281* | .0574382* | .0748966**

crescimento
real do PIB | (.0103367)| (.0277655) | (.0171682)| (.0074184)| (.016316) | (.0350538)
per capita

Taxa de .0533508* | .1058324* | .0678077* | .0483281* .0349082 .0339524
crescimento
real do (.0135673) | (.0336162) | (.0189096) | (.013972) | (.0273546) | (.0290882)
capitalper
capita

Fonte: Elaboracédo dos autores
Nota: coeficientes em negrito e desvios-padrdo em parénteses.
* significante ao nivel de 1%; ** significante ao nivel de 5%; *** significante ao nivel de 10%.

Figura 3: Taxa de crescimento real do capipar capitae proporcdo do
Crédito bancario em relacdo ao Crédito Total
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Quando analisamos a variawagdito bancario como proporcdo do crédito
domésticBANCO), também encontramos umaacao positiva com as medidas de
crescimento econdémico (ver quadro 2)irEtanto, quando analisamos o impacto da
variavel explicativa sobre taxa de crescimento do capif@r capita dois quantis
ndo sdo significatibs estatisticamente quantis 0,75 e 0,90. Nas duas medidas de
crescimento econdmico, a variavel indegente afetou de forma assimétrica (ver
figuras 3 e 4), corroborando a hipéteseqde paises com diferentes magnitudes de
crescimento respondem diferentemeaiedesenvolvimento financeiro.

Figura 4: Taxa de crescimento real do RIBr capitae Propor¢cédo do Crédito
bancéario em relacdo ao Crédito Total

Fonte:Elaboracao dos autores.

Os modelos analisados até agora estim a relacdo entre as varaveis de
crescimento econdmico e as variaveis ddsenvolvimento do sistema financeiro,
porém, ndo foi controlado outros fatorgge também influenciam o crescimento

" No caso da medida de intensidade financeira, somente um quantii ndo foi significativo
estatisticamente, quantil 0,90.
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econdmico, como a literatura sugere. Sencaoaltrole, as estimativas do efeito das
medidas de desenvolvimento financeiro podestar captando outros efeitos que nao
seus proprios. No sentido de tentaitigar tal problema, é acrescento nos dois
modelos construidos acima (quadros 1 eva&aveis de controle, como taxa de
inflacdo, comércio internacional, renda papita inicial e crescimento da educacao.

Quando séo controlas as caracteristicd®viduais entre paises as evidéncias,
mesmo assim, sao persistentes. Em valalesolutos, houve um aumento do impacto
da variavel BANCO sobre as medidasadescimento quando se controlaram fatores
individuais das nag¢fes, sendo que @ inverso no caso da varidugiensidade
financeira(IF), a qual teve seumeficientes diminuidos.

Quadro 3: Resultados por MQO e RQ. Varideplicativa: intensidade financeira
Variaveis de controle: taxa de inflagd&mmeércio internacional, renda per capita
inicial e crescimento da educacéo.

Variavel dependente: Taxa de MQO RQ RQ RQ RQ RQ
crescimento real do PlBer 0,10 0,25 0,50 0,75 0,90
capita
Intensidade Financeira .02092f*-.00012 | .021018*| .024277*| .026969*| .0343653
(.009625) (.02099) | (.006330) (.007083) (.012084) (.030634)
Taxa de Inflacdo -.02918F -.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 .0042683010921 | .005721*| .00396** | -.00071 | -.001686
(.003184) (.00906) | (.002072) (.002272) (.004452) (.008242)
Crescimento da educacéo .0007857.00062 | -.00030 | .002315*| .0001756| .0013128
(.001471) (.00454)|(.001039) (.001048) (.001782) (.004607)
Variavel dependente: Taxa de MQO RQ RQ RQ RQ RQ
crescimento real do PlBer 0,10 0,25 0,50 0,75 0,90
capita
Intensidade Financeira .01827p®1299** | .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)
Comeércio internacional .000060%.000047| .000047*| .00010** | .000092*| .0000431
(.000061) (.000031) (.000030) (.000046) (.000042) .0000918
Renda per capita inicial .0038024013305*| .011746*| .00571** | -.00832* | -.015475
(.004037)| (.003713) (.002261)| (.002945) (.003830) .0147123
Crescimento da educacéo .00319%9020174| .003070*| .0016561| -.000364| .0024186
(.001865)| (.002113) (.001081) (.001367) (.001669) .0046688

Fonte: Elaboracgédo dos autores
Nota: coeficientes em negrito e desvios-padrdo em parénteses.

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

O Unico quantil que apresentoueticiente negativdoi o quantil 0,10 no
modelo taxa de crescimento do PIB evariavel explicativa IF, mas ndo foi
estatisticamente sigmthativo. Ainda analisando esteonelo, a assimetria na resposta
da distribuicdo coridional da variavel taxa derescimento do PIB foi minimizada,
sendo que todos os quantis estatisticamsigeificativos fcaram na casa dos 2%
(2,1% a 2,69%). A variabilidade nos quar@dicionais € maior no modelo em que
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a taxa de crescimento do capital € a vatiédependente. Estaria entre 1,29 (quantil
0,10) a 2,66 (quantil 0,25).

Outra caracteristica importante queqaadro 3 nos possibilita inferir € que
guanto maior a taxa de crescimento do PiBior € o impacto positivo da variavel IF,
reforcando a argumentacao tedrica de gastema financeiro tem um papel decisivo
no crescimento econémico. Esta tendéncia ndo € plenamente verificada quando
utilizamos a taxa de crescimento do cagitaho variavel dependente. Como pode ser
visto no quadro 3, ha uman@éncia crescente no valdo coeficiente do quantil 0,10
para o quantil 0,25, mas esta tendérciaterrompida no quantil 0,50, sinalizando
declinio no valor absoluto do coeficiente.

Quadro 4: Resultados por MQO e RQ. Varideplicativa: Proporcdo do crédito
bancario em relacéo ao crédito total doméstico
Variaveis de controle: taxa de inflagd&mmércio internacional, renda per capita

inicial e crescimento da educacéao.

Variavel dependente: Taxa, MQO RQ RQ RQ RQ RQ

de crescimento real do 0,1 0,25 0,50 0,75 0,90

Capitalper capita

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)

Comeércio internacional -.00010Q -.0003*** | -,0002** | -.000045| (.000049) .0000992
(.00006) | (.000146)| (.000077)| (.000069) (.000118) (.000147)

Renda per capita inicial .00096}7 .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, MQO RQ RQ RQ RQ RQ

de crescimento real do 0,1 0,25 0,5 0,75 0,90

Capital per capita

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)

Comeércio 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: Elaboracgédo dos autores
Nota: coeficientes em negrito e desvios-padrdo em parénteses.
* significante ao nivel de 1%;

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

Quando as variaveis de controle s@asideradas na analise (quadry, 3stas
assumem 0s sinais convencionais sugerpa literatura, ou g taxa de inflacdo

8 A andlise s6 se ateve aos coeficientes langsi estatisticamente significativos, com nivel de
significancia de no méaximo 10%. Uma das razdes para a presenca de estimativas ndo significativas
estatisticamente pode estar relacionada com a pouca freqiiéncia de observagfes proximas aos quantis
estimados, 0 que gera aumento da variancia e, consequentemente, do desvio padrao.
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relaciona-se negativamente com cresaitmeecondmico; comércio internacional,
mensurado como a soma das importaciess exportaces sobre o PIB, e o
crescimento da educacgdo contribuem pamitignte para o crescimento econdmico;
rendaper capitainicial também apresenta coéfiote angular posvo, indicando que
ndo ha convergéncia entre os pafses

O modelo que tem a variavel BANCOrao variavel explicativa e controlada
por caracteristicasross-crountryé visto no quadro 4. Quandoalisamos o efeito da
variavel BANCO na distribuicdoondicional da variavel xa de crescimento real do
PIB per capita percebemos que somente dagsiantis s&o estatisticamente
significativos, quantil 0,50 quantil 0,75. Neste dois quantis, os coeficientes ficaram
praticamente iguais, com magnitude @olor de 5,65%. As evidéncias sao mais
contundentes quando investigamos o modelotgoea variavel taxa de crescimento
do capital como varidvel explicaddeste modelo ha a nitida tendéncia de
crescimento na magnitude do coeficeeguando nos deslocamos do quantil menor
(3,80%) ao maior (8,98%), evidenciandomgvamente, a idéia de que o sistema
financeiro tem uma funcdo mais ativa pagses de crescimento mais acelerado.

Taxa de inflacdo e crescimento dducacdo tém 0s sinais convencionais
sugeridos pela literatura, negativo e pesitrespectivamente. Quando analisamos os
coeficientes angulares da rengar capita inicial ndo podemos inferir sobre a
existéncia ou ndo de convergéncia, poigVidéncias para os dois casos, dependendo
do quantil analisado. A variavel comércideimacional foi a Unica apresentar sinal
contrario ao indicado pela teoria econédmiCantudo, os coeficientes estatisticamente
significativos estdo muito proximos zero, ou seja, a sua contribuicdo para o
crescimento econémico é praticaneenula, ao redor de -0,02%.

Nos modelos acima (quadros 3 e 4) forgealizados testes para averiguar se
as estimativas dos quantis sao estatisticandiferentes entre si. A técnica utilizada
foi por bootstrap. Ambos modelos reggdam a hipétese nula de igualdade de
coeficientes.

VI Concluséo

Explicar as diferentes taxas de ciggento entre os paises vem sendo uma
agenda importante na economia. Modelos mais recentes (modelos de crescimento
enddgeno, por exemplo) chegam a cos@étu que uma possivel explicacdo das
diferencas de crescimento, entre outras, edacionado com a taxa de poupanca, pois
o volume de recursos alocados paraneestimento depende da taxa de poupanca
interna e, para o0 caso de uma econom@taptambém da taxa de poupanca externa.
Em ambas situagcbes, a intermediacaumariceira parece ser um sinalizador de
eficiéncia, pois esta podsa caracteristica de afetax alocacdo dos recursos
financeiros.

Nesse sentido, o propdsitostie trabalho foi examinars canais pelos quais 0
desenvolvimento financeiro estd @mado com o crescimento econdmico. A
argumentacdo girou em torno dos servigp®e o sistema financeiro oferta (suas

19 A questdo da convergéncia ainda é um assunto controverso na literatura, principalmente com a
introducdo dos modelos de crescimento econdmieo assumem rendimentos crescentes de escala.
Haveria convergéncia condicional quando os paises séo bastante similares entre si, 0 que ndo é o caso
da amostra de paises deste trabalho, pois tanto paises desenvolvidos quanto em desenvolvimento séo
considerandos. Para uma analise sobre convergéncia, ver Barro e Sala-i-Martin (1992).
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fungbes), os quais se traduzem na prgAnoda eficiéncia alocativa dos recursos
financeiros. A literatura afirma que quantaior a atuacdo do sistema financeiro,
maior serd o volume de recursos alocadossetor produtivo e, conseqiientemente,
maior crescimento econémico.

A evidéncia empirica corrobora a visadrtea de que handicativos de uma
relacdo positiva entre desmlvimento financeiro e crescimento econémico. A
técnica de regressdo quantilica foi aplagad qual produziu um mapeamento mais
completo do impacto gerado pelas ndedi de desenvolvimento financeiro na
distribuicdo condicional da variavel restpoémedidas de crescimento econdmico).

As estimativas produzidas por regresga@antilica nos permitem concluir que:
a) hd uma relagdo positiva entreselevolvimento financeiro e crescimento
econdbmico; b) mesmo controlando por caracteristicass-country os parametros
estimados se mantém positivos; e ¢) quanéor o quantil (isto é, maior a taxa de
crescimento econdmico) maior € a cdniitdo do sistema financeiro para o
crescimento econdmico.

Faz se necessario uma investigacaddsnapurada da terceira evidéncia
encontrada neste trabalho. Como d#cima, paises com maior crescimento
econdbmico sdo mais afetados (positivameptdo desenvolvimento financeiro. Tal
evidéncia pode ser explicada pelo fakms paises que possuem maiores taxas de
crescimento sdo, em geral, paises gossuem um estoque de capital menor se
comparados com paises desenvolviloNesse sentido, qualquer instrumento que
afete a eficiéncia da alocacdo do cap{tiésenvolvimento financeiro, neste caso)
causa um maior retorno marginal do capitgara estes paises. Por este motivo,
entdo, os coeficientes angulares dasaveis de desenvolvimento financeiro séo
maiores nos quantis mais altos do que os quantis inferiores.

O sistema financeiro tem uma signitiva correlacdo como as variaveis de
crescimento econdmico, sendo este, entén, bom sinalizador para o um bom
desempenho de uma economia. Nesseadeerd intuicdo de Schumpeter acerca do
sistema financeiro, parece ser apropriadas péi evidéncias de uma relacdo estreita
entre inovacdo e desenvolvimento financeiro.

Um fator importante que néo foi aboddaneste trabalho refere-se ao ambiente
institucionaf’> de cada pais. Este pode afetar varidveis de desenvolvimento
financeiro e, por consequéncia, impactas taxas de crescimento dos paises. Levine
(1999) criou alguns indicadores paraambiente legal dos paises, achando uma
relagdo positiva entrestes e variaveis de desenvoleirto financeiro. Contudo, ainda
h&a um campo grande de pesquisa nesta direcao.
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