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Resumo: A literatura econdmica tem buscado hé algu-
mas décadas analisar e obter resultados empiricos so-
bre a relagdo entre o sistema financeiro e o crescimento
econdmico. O objetivo do presente artigo ¢ avaliar o
efeito que as varidveis financeiras, especificamente
poupanga ¢ financiamento, exercem sobre o crescimen-
to econdmico dos estados brasileiros. O estudo foi rea-
lizado para o periodo de 1991 a 2010, a partir de dados
extraidos do Banco Central do Brasil e do Ipeadata/
IBGE. E realizado por meio do método econométrico
de analise em painel, com a estimagdo de trés modelos
embasados no texto de Firme e Freguglia (2013). Os
resultados mostraram que ha uma relagdo positiva e sig-
nificativa entre a poupanga € o crescimento econdmico,
como também entre o financiamento e o crescimento
dos estados.

Palavras-chave: Finangas; Crescimento; Poupangca;
Financiamento.

Abstract: The economic literature has searched for
some decades to analyze and obtain empirical findin-
gs on the relationship between the financial system and
economic growth. This review aimed to evaluate the
effect that financial variables, specifically savings and
financing, have on economic growth of brazilian states.
The study was carried out for the period 1991-2010,
from data taken from the Central Bank of Brazil and
IPEADATA / IBGE. The research used the econome-
tric method of panel data analysis. Three models based
on Firme e Freguglia (2013) were applied in this paper.
The results show that there is a positive and significant
relationship between savings and economic growth, as
well as between financing and growth of the states.
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1 INTRODUGAO

A partir dos anos 1980 a teoria economica teve
a contribui¢do de modelos como o de Mankiw,
Romer e Weil (1992), por exemplo, que apresen-
taram os principais determinantes do crescimento
e buscaram explicar o residuo de Solow. O papel
do sistema financeiro como um determinante teve
origem nos estudos de Schumpeter (1911) e foi ra-
tificado pelos achados empiricos de autores como
Goldsmith (1969) e Shaw (1974), que mostraram
empiricamente uma relagdo positiva entre o desen-
volvimento econdmico e o sistema financeiro.

A importancia do sistema financeiro sobre o
crescimento econd0mico apareceu também com
Keynes (1937) e com os pos-keynesianos, a partir
de autores como Studart (1995-96), que ressalta-
ram a importancia dos bancos e do sistema finan-
ceiro para o crescimento econdmico. Em contrapo-
si¢do, ha autores que nao consideraram o papel das
finangas, como Robinson (1952), segundo o qual o
desenvolvimento financeiro simplesmente seguia o
crescimento economico (KING; LEVINE, 1993).

Na abordagem empirica destacou-se a contri-
bui¢do de Levine, em 1997, que propds um mode-
lo relacionando o desenvolvimento financeiro com
o crescimento economico. E considerou o sistema
financeiro como um determinante fundamental
para o processo de desenvolvimento econdmico
(LEVINE, 1997). A intermediacao financeira teria
o papel de captacdo e alocagao de recursos finan-
ceiros para empréstimo, montando uma sequéncia
essencial para a geracdo de riqueza e incremento
do capital humano e do capital fisico, de forma a
motivar o crescimento econdmico (SILVA; POR-
TO JUNIOR, 2006).

A abordagem estabeleceu a investigacdo do
presente artigo, abrangendo aspectos estaduais e
regionais da importancia das finangas sobre o de-
senvolvimento. O objetivo principal foi avaliar a
influéncia de varidveis financeiras, como a pou-
panca e o financiamento, sobre o crescimento eco-
ndmico dos estados brasileiros.

No estudo, foram utilizados elementos como
capital humano, capital fisico e crescimento popu-
lacional na condicdo de variaveis de controle. Os
dados foram extraidos do Ipeadata/IBGE e do Ban-
co Central do Brasil, para os anos de 1991, 2000
e 2010. As estimagdes, em painel de dados, foram
realizadas pelos modelos de efeitos fixos ¢ aleato-

rios, por meio dos estimadores feasible generalized
least squares (FGLS). A investigacdo tomou como
referéncia o modelo basico de crescimento utilizado
por Firme e Freguglia (2013), baseado no modelo
de Mankiw, Romer e Weil (1992) ¢ Solow (1956),
e avangou com a derivagao de dois novos modelos,
acrescidos das variaveis financeiras propostas.

O trabalho foi composto por mais cinco se-
coes, além desta introdugdo. A segunda tratara
das abordagens sobre o crescimento econdmi-
co ¢ as finangas, por meio da literatura tedrica
neoclassica. Abordara ainda da relacdo entre
finangas e desempenho econémico em nivel na-
cional, abordando estudos empiricos aplicados
principalmente ao Brasil. A terceira enfatizara o
ambiente economico brasileiro das ultimas dé-
cadas. A quarta se¢do apresentard os aspectos
metodologicos que serdo aplicados na pesqui-
sa, apresentando a base de dados e as variaveis
utilizadas. A quinta expora os resultados das
estimagdes realizadas, tanto para a poupanca
quanto para o financiamento. E na tltima se¢ao
as principais conclusodes do estudo.

2 CRESCIMENTO ECONOMICO E 0
PAPEL DAS FINANGAS

O crescimento econdmico pode ser influencia-
do por diversos fatores, evidenciados em distintas
linhas de pesquisa presentes na literatura economi-
ca. Nos estudos classicos, os determinantes basicos
para a produgdo de bens e servigos foram os fato-
res de produgdo, como a terra, o capital e o traba-
lho. Uma referéncia cléssica foi o estudo de Solow
(1956), que demonstrou como capital, trabalho e
tecnologia podem ser inseridos em um modelo de
crescimento econdmico, considerando a influéncia
da poupanca e da depreciacdo na dindmica de cres-
cimento. O crescimento foi determinado por fato-
res exdgenos como o crescimento populacional e o
progresso tecnologico (VIANA; LIMA, 2010).

Estudos mais recentes apontaram que, dentre
outros, um dos determinantes relevantes do cres-
cimento econdmico ¢ o sistema financeiro, o qual
¢ intermediado pelo Banco Central do Brasil (Ba-
cen) e pelos bancos comerciais e de investimento,
corretoras de valores, fundos de investimentos,
fundos de pensao, bolsas de valores e companhias
de seguro. Estima-se que os bancos sejam respon-
saveis por mais de 60% da fonte de recursos exter-
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nos de empresas nao financeiras', o que os torna,
de certa forma, representantes legitimos do siste-
ma financeiro.

2.1 Modelo classico de crescimento com
capital humano

O modelo classico de Solow (1956) ¢ compos-
to por duas equagdes: a funcdo de producdo e a
equacdo de acumulag@o de capital2. A fungdo de
producdo agrupou capital (K) e trabalhadores (L)
para gerar um produto (Y), do tipo Cobb-Douglas,
que apresenta retornos constantes de escala.

Na segunda equagdo a variagao no estoque de ca-
pital (K) ¢ igual ao total do investimento bruto (sY)
deduzido o total da depreciagao do processo produ-
tivo (dK). E resultou em uma derivada do estoque de
capital em relag¢do ao tempo (JONES, 2000).

Se a economia for fechada, a poupanga (s) sera
igual ao investimento, € o investimento sera somen-
te uma acumulagdo de capital a ser usado na produ-
¢do pelas empresas. A depreciagdo (d) do capital,
que acontece a cada periodo durante a produgao, ¢
usualmente admitida como sendo igual a 0,05. Ou
seja, as maquinas e instalagdes da economia devem
se desgastar em 5% a cada ano (JONES, 2000).

O modelo basico de Solow teve a contribuicao
de outros autores, agregando variaveis relevantes,
como o capital humano, e destacam-se os estudos
de Mincer (1958), Schultz (1964) e Becker (1964).
O primeiro mostrou como os rendimentos pessoais
estavam correlacionados com o volume de inves-
timento no capital humano, afetando a produti-
vidade e o crescimento da economia. O segundo
enfatizou a importancia do capital humano para
entender a dinamica da economia no longo prazo.
Ja Becker (1964) afirmou que a decis@o de investir
em educagdo de um individuo parte dos seus cus-
tos e beneficios, e argumentou que o capital hu-
mano pode ser mensurado em termos quantitativos
(nimero de pessoas) e qualitativos (capacitacdo
técnica) (VIANA; LIMA, 2010).

Em estudos empiricos, Figuerédo e Resende

(2013) consideraram o capital educacional com a
inclusdo de um indicador de satde da populagéo,

1 Dado referente a economia dos EUA, segundo Mishkin (2000).

2 Jones (2000) levanta algumas hipdteses para o uso do modelo de
Solow e pressupde que o produto consumido ¢ homogéneo e sao
unidades do Produto Interno Bruto (PIB) de um pais. Além disso,
a tecnologia ¢ exogena, ou seja, ndo ¢ afetada pelas agdes das
firmas.

que influenciaria a qualidade, ja que trabalhadores
saudaveis sdo mais produtivos®. Schultz (1964),
também mediu o estoque de educagdo consideran-
do os anos de escola completados em um periodo
de tempo e os custos — que considerou as varias
proporg¢des de investimento por categoria de estu-
do. Mas ele ndo ponderou o aspecto qualitativo da
educacdo (VIANA; LIMA, 2010).

Nos modelos neoclassicos de crescimento,
destaca-se a abordagem de Mankiw, Romer e Weil
(1992), que reconheceram o papel da qualificacao
do trabalho. Ao ser incluida a variavel capital hu-
mano (H) no modelo de Solow, a fun¢do ficou re-
presentada da seguinte forma:

Y(t) = K@t)*H(t) [A(H)L(£)]"-+#

Sendo a e (1 - o) as elasticidades do produto em
relagdo aos insumos capital fisico e trabalho, res-
pectivamente, S a elasticidade parcial do produto
em relag@o ao capital humano, e A(t)L(t) o nlimero
de unidades efetivas de trabalho. No entanto, a va-
riavel capital humano tornou o efeito da poupanga
e do crescimento populacional menor sobre a ren-
da. O modelo que incluiu o capital humano conse-
guiu explicar 80% da variacdo da renda per capita
entre os paises estudados por Mankiw, Romer e
Weil (FIRME; FREGUGLIA, 2013).

Ao considerar o fator capital humano, a con-
vergéncia condicional fica a uma taxa que se apro-
xima ao previsto no modelo de Solow. No modelo
de Solow prediz-se que as diferencas na taxa de
retorno € no movimento de capital fariam com que
0s paises pobres apresentassem maiores retornos
do capital fisico e humano. A especificagdo opera-
cional para estimar o modelo de Mankiw, Romer e
Weil (1992) é:

3 Essa pesquisa sugeriu acrescentar no modelo MRW algumas
novas variaveis de controle, como anos de estudo (razdo entre
o somatorio do nimero de anos de estudo completados pelas
pessoas que tém 25 ou mais anos de idade e o nlimero de pessoas
nessa faixa etaria), densidade populacional (como proxy para
medir o impacto das externalidades de aglomeracdo), mortalidade
infantil (nimero de criangas que ndo deverdo sobreviver ao
primeiro ano de vida em cada 1.000 criangas nascidas vivas) e
fecundidade (nimero médio de filhos que uma mulher teria ao
terminar o periodo reprodutivo), com base em outros estudos
empiricos na busca por melhores resultados. Entretanto, essas
proxys ndo apresentaram os resultados esperados ao serem
relacionadas com as outras variaveis explicativas. Por exemplo,
os sinais eram diferentes, as variaveis eram nao significativas ou
modificavam a significancia ou sinal de outras varidveis que ja
haviam apresentado bons resultados.
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Sendo y, a renda per capita real, y, a renda per

capita real inicial, s, a fracdo da renda investida em
capital fisico, s, a fragdo da renda investida em capi-
tal humano e, n+g+d a soma da taxa de crescimento
populacional (n), do progresso tecnologico (g) e da
depreciacdo (8) (FIRME; FREGUGLIA, 2013). A
ultima equagdo foi tomada como modelo base do
estudo, a partir da qual foram derivados dois novos
modelos que serdo utilizados no trabalho.

2.2 0 papel das financas na economia: abor-
dagem tedrica

A influéncia de outros fatores sobre o cresci-
mento econdmico tem motivado estudos na litera-
tura sobre o assunto. Mais recentemente, o estudo
da relagdo entre o crescimento econdmico ¢ o de-
senvolvimento financeiro tornou-se um importante
fator de pesquisa para a economia aplicada.

O estudo foi mais aprofundado a partir de King
e Levine (1993) quando constataram que a profun-
didade financeira era relevante para explicar as va-
riacdes no crescimento entre paises. Mesmo sendo
uma relagdo ja estabelecida, existiram variagdes
significativas entre as finangas e o crescimento
nos paises. A relagdo empirica também foi apoiada
pela literatura teérica sobre a intermediacdo finan-
ceira e o crescimento endoégeno, em que surgem
modelos sobre a produgdo de novas ideias e tecno-
logias (TREW, 2014).

King e Levine (1993) analisaram se os niveis
mais elevados do desenvolvimento financeiro eram
positivamente relacionados com o desenvolvimen-
to economico. Ou seja, se os altos niveis de desen-
volvimento financeiro estavam correlacionados, de
forma significativa e robusta, com as taxa atuais e
futuras do crescimento econdmico. Os autores pre-
tenderam comprovar empiricamente se Schumpe-
ter (1911) estava certo ao acreditar nessa associa-
¢do entre as finangas e o crescimento econémico.

O estudo de Schumpeter (1911) argumentava
que fatores como os servigos prestados por inter-
mediarios financeiros, como por exemplo, mobili-
zagdo da poupanga, avaliagdo de projetos, gestdo
de riscos e facilitacdo de transagdes, eram utiliza-
dos tanto para a inovagdo tecnoldgica quanto para
o desenvolvimento econémico. Para esse autor, o
essencial para gerar inovagdo e desenvolvimento

era o papel que o crédito exercia como financiador
dos projetos.

King e Levine (1993) afirmaram que os indi-
cadores de desenvolvimento financeiro —tamanho
do intermediario financeiro em relacdo ao PIB, os
bancos em relacdo ao Banco Central, ¢ a razdo do
crédito para as empresas privadas em relagdo ao
PIB — eram correlacionados, de forma intensa e
robusta, ao crescimento econdmico, a taxa de acu-
mulacdo de capital fisico e a melhora na eficiéncia
da alocagdo de capital. Para os autores, Schum-
peter (1911), que defendia a ideia de “destrui¢ao
criativa™, poderia estar certo sobre a importancia
das finangas para o crescimento.

A parte relevante da teoria de Schumpeter
(1911) foi que a concessao de crédito tornava pos-
sivel a inovagdo tecnologica e o desenvolvimento
economico. O que mostrou que os servigos finan-
ceiros estimulavam o crescimento econdmico por
meio da intensificacdo da taxa de acumulacdo de
capital e do aperfeicoamento da eficiéncia com que
a economia usa o capital (KING; LEVINE, 1993).

Levine (1997) investigou a estrutura analitica
do reflexo das finangas para o crescimento e obser-
vou que os incentivos para o surgimento dos mer-
cados e das institui¢des financeiras foram causados
essencialmente pelos custos para adquirir informa-
¢Oes e executar transagdes, de maneira que surgi-
ram para amenizar os problemas ocasionados pelas
informagoes e pelas transagdes. Com o objetivo de
reduzir esses custos, foi que o sistema financeiro
passou a ter como principal fungao a de facilitador
na alocagdo de recursos em um ambiente incerto,
além do espaco e do tempo (LEVINE, 1997).

Levine (1997) dividiu a fungao principal do sis-
tema financeiro em cinco fungdes basicas: i) mobi-
lizar poupanga, ii) facilitar a negociagdo, hedging,
diversificar e partilha de risco, iii) alocar recursos,
iv) monitorar os gestores e exercer controle socie-
tario, e v) facilitar o intercambio de bens e servigos.

O sistema financeiro influencia a acumula-
¢do de capital por meio de alteragdes na taxa de
poupanga ou por meio da realocacido da poupan-
ca entre as diferentes tecnologias de producao
de capital. A mobilizacdo de recursos envolve

4 Quando uma inovagdo substitui um antigo método de produgao
e produtos, por melhores procedimentos, mercadorias e servigos
(SHLEIFER, 1986, apud KING; LEVINE, 1993).
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a aglomeracdo de capitais de quem poupa para
serem usados como investimento. A mobilizacdo
dos poupadores requer que haja superacdo dos
custos de transacao ¢ das assimetrias de informa-
¢oes, para fazer com que os poupadores sintam-se
confortaveis em ndo controlar diretamente suas
economias e sejam convencidos da solidez dos
investimentos. Os sistemas financeiros eficazes
na acumulacdo de poupanga de individuos sdo
capazes de afetar profundamente o desenvolvi-
mento econdmico, pois além de acumular capital,
corroboram para a alocagdo de recursos e estimu-
lo a inovacao tecnoldgica, fomentando, assim, o
crescimento (LEVINE, 1997).

As conclusdes, hesitantes e com amplas qualifi-
cagdes, preponderantes entre o raciocinio teoérico e
as evidéncias empiricas, mostraram que existe uma
importante relag@o positiva entre desenvolvimen-
to financeiro e crescimento econémico. Assim, o
nivel de desenvolvimento financeiro ¢ um bom in-
dicio de futuras taxas de crescimento econdmico,
acumulagdo de capital e mudangas tecnologicas e,
a longo prazo, pode influenciar a velocidade ¢ o
padrao do desenvolvimento economico (LEVINE,
1997). A partir desse resultado da literatura, o pre-
sente trabalho buscara investigar essa relacao para
os estados brasileiros.

2.3 0 papel das financas na economia: abor-
dagens empiricas

Foram realizados estudos empiricos no Brasil
que abordaram e evidenciaram a relacdo entre o
sistema financeiro € o crescimento economico. A
atual secdo expora alguns dos estudos, apresen-
tando os objetivos, as metodologias utilizadas e os
seus principais resultados.

A analise de Andrade (2009) abordou a relagdo
entre financas e crescimento econdmico no Brasil,
mostrando as disparidades regionais por meio da
investigacdo da influéncia da concessao de crédito
sobre a produgdo de riqueza no Brasil. A autora
agrupou os municipios conforme as similaridades
e dissimilaridades das caracteristicas economicas
e sociais. Foi feita uma analise de regressdo com
dados em painel de efeito fixo para estimagao dos
dados e a avaliagdo empirica.

As variaveis usadas foram o PIB total de 2.635
municipios e algumas categorias de crédito (em-
préstimos e titulos descontados, financiamentos e
concessdo de crédito). Os resultados mostraram

que existe divergéncia no pais com relagdo ao fi-
nanciamento para pecudria, agricultura, agroindas-
tria e imobiliario, pois foram concedidos princi-
palmente em cidades do tipo pequena, socialmente
desfavorecidas e médias. Dentre os resultados, o
financiamento da agricultura foi nao significativo
sobre o PIB dos municipios, ndo contribuindo para
a geragdo de riqueza. As demais variaveis apresen-
taram boa significancia e efeitos positivos sobre o
PIB, sendo que os créditos tiveram a maior contri-
buicdo (ANDRADE, 2009).

Taques et al. (2014), dedicou-se a estudar a
relacdo entre o crédito bancario concedido as
pessoas fisicas e juridicas e o crescimento da
economia dos estados brasileiros para os anos
de 2004 a 2012, utilizando a estimacdo de da-
dos em painel para obter a elasticidade das va-
riaveis. A pesquisa partiu do principio de que o
sistema financeiro nacional ndo ¢ funcional ao
crescimento, pois o sistema bancario nao incor-
re em trade-off quanto ao prémio de liquidez e
rentabilidade monetaria.

Os dados utilizados foram os saldos das ope-
racOes de crédito para pessoa fisica e juridica, de-
flacionados pelo Indice de Precos ao Consumidor
(IPCA) em reais de 2000, empregados como va-
ridveis explicativas, tendo a renda domiciliar per
capita como proxy dependente, sendo que todas
as varidveis foram expressas em logaritmo. Como
resultado, o autor encontrou que existe uma re-
lag@o positiva entre as operagdes de crédito e o
aumento da renda domiciliar per capita, somen-
te para as pessoas fisicas e, consequentemente,
para o desenvolvimento econdomico. Nao houve
significancia nos resultados quanto as pessoas
juridicas, e dessa forma, ndo haveria impacto no
crescimento economico (TAQUES et al., 2014).

Trew (2014) estudou a relacdo entre os mui-
tos conceitos de desenvolvimento financeiro e o
crescimento econdmico equilibrado. O autor uti-
lizou um modelo de crescimento endogeno que
agregou a eficiéncia financeira e 0 acesso aos ser-
vicos financeiros, o que ajudou no entendimento
da relag@o entre a dimensdo do setor financeiro
e do crescimento. O autor desenvolveu modelos
simples que capturaram as conexdes entre muitos
conceitos de desenvolvimento financeiro em uma
economia com crescimento de longo prazo. Apli-
cou regressdes nas taxas médias de crescimento do
PIB per capita para o periodo de 1960-1989.
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O modelo classico resultou em uma relagdo po-
sitiva entre o aprofundamento financeiro e o cresci-
mento. O resultado de um outro modelo mostrou que
o tamanho do setor financeiro ndo pode ser conside-
rado um indicador confiavel de crescimento (impul-
sionado pelas finangas). Isso ocorreu porque somen-
te o aumento do crescimento econdmico suportaria
o aumento do acesso ao financiamento. Ou seja, 0
nivel de desenvolvimento seria importante para o
aprofundamento financeiro sobre o crescimento.

A implicacdo do modelo utilizado foi que a
eficiéncia financeira deve ser considerada junto
com a medida de tamanho do setor financeiro nas
regressoes de crescimento. A variavel dependente
(taxa de crescimento média anual do PIB per ca-
pita) foi estimada no periodo de 1987 a 2008, e os
dados de financiamento, log do nimero de agén-
cias bancarias por cem mil adultos e log de contas
de deposito bancario por cem mil adultos, sdo as
variaveis explicativas. O autor usou como variavel
de profundidade financeira a razdo entre crédito
privado, passivos liquidos e capitalizagdo bolsis-
ta em relagdo ao PIB, e como proxy de eficiéncia
financeira a margem liquida de juros. Como resul-
tado, a profundidade (tamanho) nio foi estatisti-
camente significativa, enquanto a eficiéncia e as
outras variaveis foram fortemente significativas.
Consequentemente, o desenvolvimento financei-
ro contribuiria para o crescimento de longo prazo
(TREW, 2014).

Ja Firme e Freguglia (2013) analisaram os con-
dicionantes do crescimento dos municipios brasi-
leiros utilizando o modelo de Mankiw, Romer e
Weil de 1992, fazendo uma especificagdo espacial
para o periodo de 1980 a 2010, com estimagdo em
painel, para controlar os efeitos espaciais. Os au-
tores usaram como proxy dependente a renda per
capita das familias. E como varidveis explicativas
a despesa de capital municipal, o percentual de
pessoas alfabetizadas, a soma das taxas de cresci-
mento populacional, além de uma matriz de peso
espacial utilizada para defasar as varidveis do mo-
delo e dummies de regido.

Os resultados mostraram que as regides Norte e
Nordeste possuiam caracteristicas especificas que
as limitaram de crescer como as outras regides, ¢
o Centro-Oeste era a melhor regido em termos de

crescimento. As capitais dos estados apresentaram
spillovers negativos. Os modelos de efeitos fixos
mostraram que o capital humano tinha um maior
impacto que o capital fisico, e existiu indicio de
convergéncia da renda.

O ultimo estudo foi tomado como ponto de par-
tida nessa pesquisa, levando em conta o modelo
original desses autores, embora ndo se trabalhe
com os dados em nivel municipal. O artigo incluiu
ainda outros dois modelos, no intuito de conside-
rar o efeito de duas varidveis financeiras no cresci-
mento econdomico dos estados do Brasil.

3 AMBIENTE ECONﬁIVIICO-IfINAN-
CEIRO NO BRASIL, NAS ULTIMAS
DUAS DECADAS

A forma como funciona o sistema financeiro
em um pais ou regido constitui um elemento im-
portante de influéncia no ambiente econdmico.
Esta sec¢do relacionara a economia do Brasil em
certa medida com as alteragdes ocorridas no siste-
ma financeiro nos ultimos anos. Sera dada énfase
ao processo de bancarizacdo e ao crescimento da
importancia do sistema financeiro no pais, nas ul-
timas duas décadas.

Um fato relevante a se considerar entre os
anos de 1991 a 2010 foi o crescimento continuo
do PIB per capita, que cresceu em 109%, em va-
lores nominais de dolar. Destaca-se também que
entre 1991 e 2000 a taxa de crescimento do PIB
per capita nacional foi de 3,1% a.a., enquanto que
na segunda década (2000 a 2010) a taxa de cresci-
mento atingiu 4,8% a.a, motivado pela expansao
da economia brasileira, causado principal pelo au-
mento da demanda da China, que elevou o preco
das commodities.

No periodo de 2003 a 2010, houve ainda uma
expansao do investimento, importante para a acu-
mulag@o de capital e aumento do produto no longo
prazo. A relag@o investimento/PIB saiu de 16,23%
no inicio de 2003 para 20,1% em 2008, mas re-
duziu em 2010 para 17,85% por conta da crise
financeira internacional. Embora tenha havido
crescimento, essa relacdo ainda ¢ considerada bai-
xa quando comparada com os niimeros de alguns
paises emergentes (CURADO, 2011).
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Tabela 1 — Brasil - Produto Interno Bruto per capita e variagao anual (1991-2010)

PIB per capita’

PIB per capita’

Ano (USS) A% Ano (USS) A%

1991 5.349,76 - 2001 7.169,27 2,18%
1992 5.351,29 0,03% 2002 7.378,58 2,92%
1993 5.636,09 5,32% 2003 7.522,07 1,94%
1994 5.303.47 -5,90% 2004 8.075,82 7,36%
1995 6.277,87 18,37% 2005 8.509,43 5,37%
1996 6.427,35 2,38% 2006 9.035,62 6,18%
1997 6.669,81 3,77% 2007 9.768,68 8,11%
1998 6.664,45 -0,08% 2008 10.405,16 6,52%
1999 6.679,83 0,23% 2009 10.414,91 0,09%
2000 7.016,62 5,04% 2010 11.180,29 7,35%

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados coletados em Ipeadata - Banco Mundial, World Development Indicators (WDI) e Fundagao
Sistema Estadual de Analise de Dados, Pesquisa de Emprego e Desemprego (Seade/PED).
Nota: (1) Produto Interno Bruto (PIB): conceito de paridade do poder de compra (PPC) em (US$). Dados em dolares internacionais correntes de

cada ano.

Ao longo dessas décadas, os estados brasi-
leiros apresentaram expansao nas taxas médias
de crescimento do PIB real de 4,1% a.a., como

mostra o Grafico 1. Destacam-se os estados do
Norte e Centro-Oeste com 0s maiores percentu-
ais de crescimento.

Grafico 1 — Estados do Brasil — Taxa média de crescimento do PIB real (1991-2010)
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados coletados em Ipeadata/IBGE.

De forma concomitante, verificou-se no pais
um importante processo de inclusdo financeira,
materializando-se pela bancarizagdo da sociedade,
que, segundo a Felaban (2011), foi a principal con-
di¢do para que existisse um crescimento economi-
co sustentado. A bancarizagdo ¢ medida pelo nivel
de acesso e o grau de uso dos servigos financeiros.
No Brasil, houve um crescimento das transagdes
bancarias em 14.660 milhoes entre 2006 (41.059
milhdes) e 2010 (55.719 milhdes). A expansio
abrangeu as transacdes no autoatendimento, no
internet banking, nos POS (pontos de venda no co-

mércio), caixas de agéncias, call centers, corres-
pondentes ndo bancarios e outros, como pode ser
observado no Grafico 2.

Existem outras variaveis do sistema financeiro
que sdo importantes para a avaliagdo do ambiente
econdmico brasileiro, como crédito, financiamen-
to e poupanga. O crédito e o financiamento, por
exemplo, sdo proxies para medir o grau de inves-
timento de pessoas fisicas ou juridicas. Ja o mon-
tante de poupanga ajuda a verificar a acumulacao
de capital por estado.
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Grafico 2 — Brasil: Crescimento do nimero de transagdes bancarias, 2006-2010
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Fonte: Febraban (2011).

O percentual médio de acimulo em poupan-
ca foi apresentado no Grafico 3. Foi perceptivel
que muitos estados possuiam taxas proximas a
média (6%), sobretudo nas regides Norte e Nor-
deste. No caso do estado do Parana, houve uma
queda na poupanca doméstica de 5,6%, redu-
zindo de R$11 bilhdes em 1991 para R$1 bilhdo

Grafico 3 —

em 2000 ¢ R$3 bilhdes em 2010. O fato tam-
bém colaborou para despencar o nivel de inves-
timento do estado. Outros estados das regioes
Sudeste e Sul, como Sao Paulo ¢ Rio Grande
do Sul, mesmo com um alto volume acumulado,
tiveram um baixo percentual de crescimento da
poupanca, entre 1991 e 2010.

Estados do Brasil — Taxa média de crescimento da poupanca (1991-2010)
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados levantados no Banco Central do Brasil (BACEN, 2014).
Nota: As linhas em vermelho equivalem as médias ponderadas por regides (N = 7,6%; NE = 6,3%; CO = 5,3%; SE = 4,5%; S = 0,7%).

Em relag@o ao financiamento, notou-se no Grafico
4, o qual agregou os investimentos imobiliario, rural
e agroindustriais, que alguns estados da regido Nor-
te, como Acre e Roraima, apresentaram os maiores

percentuais de expansao do financiamento, enquanto
estados da regido Nordeste, como Alagoas, Bahia,
Ceara, Maranhdo, Pernambuco e Piaui, estiveram
entre os que apresentaram taxa médias negativas.
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Grafico 4 — Estados do Brasil — Taxa média de crescimento do financiamento (2000-2010)
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Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados levantados no Banco Central do Brasil (BACEN, 2014).
Nota: As linhas em vermelho equivalem as médias ponderadas por regides (N = 3,1%; NE = -1,5%; CO = 2,3%; SE = 5,2%; S = 6,8%).

Um resumo dos dados regionais de cresci-
mento, considerando as principais variaveis
financeiras, em relagdo ao PIB, no periodo de
2000 a 2010°, foi exposto na Tabela 2. Apresen-
tou-se a taxa de crescimento para as trés varia-
veis estudadas.

A regido Nordeste apresentou uma taxa cres-
cimento do PIB de 4,4% entre as duas décadas,
percentual maior que a taxa de crescimento do
Brasil, Sudeste e Sul. A taxa de crescimento da
poupancga entre 2000 e 2010 também ficou aci-
ma do percentual de crescimento do Brasil e foi
a terceira regido com o maior percentual. Entre-
tanto, existiu um decréscimo do financiamento
na regido Nordeste, entre 2000 e 2010, enquan-
to as outras regides apresentaram uma taxa de
crescimento positiva. O Centro-Oeste também
esteve abaixo da taxa registrada para o Brasil.
O que refletiu na participacdo das respectivas
regides em cada uma das variaveis, como apre-
sentado na Tabela 3.

5 Oanode 1991 foi descartado nessa analise, porque ndo ha dados
desse ano para a variavel financiamento.

Tabela 2 — Brasil e Grandes Regidoes — Comparativo
das taxa de crescimento do PIB, poupanca
e financiamento (%) (2000 —2010)

- PIB Poupanca Financiamento
Regioes
2010 /2000 2010 /2000 2010 /2000

Norte 5,69% 8,43% 5,39%

Nordeste 4,43% 6,69% -1,44%

Centro-Oeste 4,69% 6,83% 1,69%

Sudeste 3,08% 3,30% 6,76%

Sul 3,64% 5,09% 6,36%

Brasil 3,61% 4,28% 5,35%

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados levantados no
Banco Central do Brasil (BACEN, 2014).

Quanto a participag@o no PIB nacional, a regido
Nordeste apresentou uma elevagdo da sua partici-
pacao, entre 2000 e 2010, sendo a terceira regido
com maior participagdo em ambos os anos. Em
relacdo a poupanga, percebeu-se que a participa-
¢do do Nordeste no volume total de poupanca do
Brasil cresceu em 2,9 p.p. entre as duas décadas,
ficando como a segunda regido que mais poupou
em 2010. Ja no financiamento, observou-se uma
reducdo de 50% entre 2000 e 2010, o que colocou
o Nordeste na quarta colocagdo, entre as regides,
em participag@o no total do volume de financia-
mento do Brasil.

Rev. Econ. NE, Fortaleza, v. 49, n. 1, p. 99-115, jan./mar., 2018

107 1



Lidia Carvalho Silva e José Ricardo de Santana

Tabela 3 — Brasil e Grandes Regides — Participagdo por regido no PIB, poupanca e financiamento (%) (2000

~2010)
PIB Poupanca Financiamento
Regides
2000 2010 2000 2010 2000 2010

Norte 4,38% 5,34% 1,98% 2,93% 1,81% 1,82%
Nordeste 12,45% 13,46% 11,53% 14,49% 12,07% 6,21%
Centro-Oeste 8,39% 9,30% 4,78% 6,09% 13,07% 9,18%
Sudeste 58,31% 55,39% 69,13% 62,90% 57,46% 65,63%
Sul 16,47% 16,51% 12,57% 13,58% 15,58% 17,16%

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados levantados no Banco Central do Brasil (BACEN, 2014).

Tais constatacdes motivaram a investigacao
acerca do papel das variaveis financeiras, sobre-
tudo considerando o comportamento diferenciado
da poupanca e do financiamento, para explicar o
desempenho econdmico nas regioes brasileiras.

4 MODELO DE ANALISE DO IMPACTO
DAS FINANGAS NA PRODUTIVIDADE

O modelo de analise da influéncia do sistema
financeiro, por meio das varidveis financeiras pro-
postas, sobre o crescimento econdmico dos esta-
dos sera tratado na se¢do atual. Inicialmente, sera
apresentado o modelo de avaliagdo de impacto,
bem como os testes realizados nos trabalhos de es-
timacdo. Em seguida, serd apresentada a base de
dados empregada, com o conjunto de variaveis, a
qual expde os avangos do trabalho, que estao rela-
cionados as variaveis financeiras utilizadas.

4.1 Modelo empirico

O modelo empirico empregado buscou identificar
como o sistema financeiro exerce influéncia sobre o
crescimento economico dos estados do Brasil. Os da-
dos foram estimados em painel, o que permite con-
trolar as diferencas invariaveis no tempo entre os es-
tados, decorrentes de caracteristicas ndo observaveis.

A especificagdo do modelo segue o proposto
por Firme e Freguglia (2013), baseado no modelo
de Mankiw, Romer e Weil (MRW). Firme e Fregu-
glia (2013) propuseram um modelo de crescimen-
to, derivado de uma fun¢ao de produgdo de ren-
dimentos constantes de escala, com fatores como
capital, trabalho e progresso tecnologico (4)°.

6  Os autores trabalharam com dados de municipios, o que néo € o caso
do presente trabalho, que lida com dados dos estados. Nesse sentido,
nao foi empregada no presente trabalho a abordagem de econometria
espacial, sendo o modelo empregado distinto do proposto por Firme
e Freguglia (2013) ao excluirem-se a matriz de peso espacial e as
dummies de regido.

A equacgdo que serviu de modelo base para a es-
timacdo dos dados do presente trabalho é exposta
abaixo, constituindo o denominado de Modelo (1).

In(PIBpc),, = f3, + 3, In(despk)it +

B, In(excrep), + 3, In(alfab) + ¢,

Em que:

In (PIBpc) — ¢ o logaritmo neperiano da varia-
vel dependente, representada pelo PIB per capita;

In (despk) — variavel explicativa que indica ca-
pital fisico, representada pela despesa de capital;

In (txcrep) — variavel explicativa que indica a
soma das taxas de crescimento da populacao, de
progresso tecnologico e de depreciacao;

In (alfab) — varidvel explicativa que indica ca-
pital humano, representada pelo percentual de pes-
soas alfabetizadas;

B, — € uma constante, o valor da média da dis-
tribuicdo de Y;

B.,.; — s@o os coeficientes de inclinagdo e me-
dem a elasticidade de Y em relagdo ao X, ou seja, a
variagao percentual em Y para uma dada variacdo
percentual de X;

€ —representa o erro estocastico, ¢ uma variavel
aleatdria ndo observavel.

A partir do modelo base, o principal avango
em relacdo ao modelo anterior, esta na inclusao de
duas variaveis financeiras: a) poupanca e b) finan-
ciamento. Com a adi¢@o do logaritmo neperiano da
primeira variavel financeira, poupanga, foi forma-
do o Modelo (2):

In(PIBpc),, = 3, + 3, In(despk)it + 3,
In(txcrep), + 3, In(alfab), + In(poupan) , + ¢,
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Ja no Modelo (3), a variavel financeira acres-
centada ao modelo basico foi o logaritmo neperia-
no do financiamento.

In(PIBpc),, = 3, + 3, In(despk)it + 3,
In(txcrep),, + 3, In(alfab), + In(financ), + ¢,

As variaveis afetardo o PIBpc de diferentes for-
mas. A despesa de capital devera relacionar-se de
maneira positiva com o PIBpc por ser uma proxy
que representa o capital fisico. Do mesmo modo,
as variaveis alfabetizados, poupanga e financia-
mento deverdo influenciar positivamente o PIBpc,
pois quanto maior for o investimento em despesa
de capital, em educagdo, o acimulo de poupanga
e a concessdo de financiamento, maior serd o PIB
per capita de um pais ou regido, como apontou a
literatura. Diferentemente, a variavel taxa de cres-
cimento da populagdo e a depreciagdo terdo uma
relacdo inversa com o PIBpc dando o limite no
qual o PIB precisara crescer para manter o PIBpc.

A estimagdo em painel colabora no controle
das diferengas invariaveis no tempo entre os es-
tados, decorrentes de caracteristicas ndo observa-
veis que removem o viés resultante da correlagao
entre essas caracteristicas e as variaveis explicati-
vas. Ressalta-se que no modelo de efeitos fixos, as
estimativas sdo calculadas a partir das diferengas
ao longo do tempo, considerando-se entdo o R?
dentro do grupo (within). Ja no modelo de efeitos
aleatorios as estimativas incorporam informagdes
nao apenas das diferencas observadas dentro do
grupo, mas também, ao longo do tempo e geram
parametros mais eficientes. Nesse caso, toma-se o
R? total (overall), que considera varia¢gdo ndo so
intra como também intergrupos’.

Para verificar a confiabilidade dos modelos da
analise em painel, foram analisados os testes de
significancia “t” de Student e “F”. Para definir en-
tre efeito fixo ou aleatério, utilizou-se o teste de
Hausman. O modelo de efeitos aleatorios ¢ valido
apenas se o efeito especifico do setor nao for cor-
relacionado com as outras variaveis explicativas.
A hipétese nula (H ) do teste € que ndo existem
diferencas significativas entre os parametros esti-
mados por efeitos fixos (EF) e os estimados por
efeitos aleatorios (EA). E deve ser comparado o

7 Algumas consideragdes sobre esse procedimento podem ser
encontradas em Forbes (2000).

valor calculado da estatistica ao valor critico de
uma distribui¢ao qui-quadrado.

Caso a hipdtese seja rejeitada, havera uma dife-
rencga sistematica, o que requer a inclusao da vari-
avel omitida, que ¢ o efeito fixo, sendo entdo mais
apropriada a utilizacdo do modelo de efeitos fixos.
Taques et al. (2014) afirmaram que quando nao se
rejeita a hipotese nula, de ndo correlag@o entre os
efeitos especificos ¢ as varidveis explicativas, os
testes apontam para a conveniéncia da estimagao
do modelo de efeitos aleatdrios.

A avaliacao dos residuos foi feita por meio dos
testes de heterocedasticidade e de autocorrelagio.
A heterocedasticidade ocorre quando as variancias
nao sdo as mesmas para todas as observagdes. No
teste, a hipotese nula (H) € a afirmagédo de que ha
homocedasticidade no modelo. A hipotese sera re-
jeitada caso o valor calculado (gl = a quantidade
de estimadores sem a constante) seja menor que o
valor qui-quadrado critico ao nivel de 5% ou 10%
(GUJARATTI; PORTER, 2011).

Segundo Gujarati e Porter (2011), a autocorrela-
¢do acontece quando o termo de permutacdo de uma
observacao esta sofrendo influéncia de um termo de
permutagdo de outra observacao nos residuos. Para
analisar se os dados possuem problemas de auto-
correlacdo, sera empregado o teste de Friedman que
¢ valido, pois o tempo ¢ menor que o numero de
observagoes (T < N), e aplicada para os niveis de
significancia de 5% ou 10%. Rejeita-se H quando
os residuos da série temporal sdo correlacionados.

Na existéncia de heterocedasticidade e autocor-
relacdo nos dados, serdo realizadas as estimativas
através do método dos minimos quadrados genera-
lizados factiveis (FGLS - feasible generalized least
squares), proposto por Parks (1967). Tal metodolo-
gia corrige os erros das estruturas dos dados, geran-
do coeficientes assintoticamente eficientes e torna
os erros padrdo nao tendenciosos, sendo baseado no
processo de estimacao dos minimos quadrados ge-
neralizados (GLS) (CRUZ et al., 2015). O método
de correcao ¢ apropriado quando a composi¢do dos
dados possui o T (nimero de observagdes tempo-
rais) < N (unidades cross-section), como foi o caso
da base de dados do presente estudo.

4.2 Base de dados e descricao das variaveis

A amostra empregada foi constituida de varia-
veis em nivel estadual, para os anos de 1991, 2000
e 2010. Os dados foram obtidos a partir do Insti-
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tuto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
da Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e do
Banco Central do Brasil (Bacen). Como varia-
vel dependente foi utilizado o PIB Estadual per
capita (Y)3. Como variaveis explicativas foram
utilizadas: despesa de capital estadual, percentual
de pessoas alfabetizadas, soma das taxas de cres-

cimento populacional, poupanga e financiamento.
As duas ultimas foram as varidveis de interesse,
enquanto as demais variaveis explicativas fun-
cionam como variaveis de controle. O Quadro 1
apresenta cada variavel utilizada, os respectivos
sinais esperados e as principais referéncias teori-
cas e empiricas.

Quadro 1 — Descri¢ao dos sinais esperados das variaveis

.. Descricao Sinal A .
Variavel e Fonte Esperado Referéncias
PIBpc . . . Ferreira e Diniz (1995); Azzoni et al. (2000);
Y) PIB Estadual per capita - R$ de 2010 (mil). Fonte: Ipeadata. n/c Resende ¢ Figueiredo (2005.
Despk Despesa de capital - estadual - R$. Fonte: Ipeadata - Ministério da . . oo
+ .
(k) Fazenda - Secretaria do Tesouro Nacional. AT (U RIS o AU
Pesalfab O percentual de pessoas alfabetizadas. O percentual de analfabetos
(h) foi convertido em percentual de alfabetizados (1 - % analfabetos). + Firme e Freguglia (2013).
Fonte: Ipeadata.
Txcrep Representa a soma das taxas de crescimento populacional (n), de . .
(ntg+d) progresso tecnologico (g) e de depreciagao (8). Fonte: Ipeadata. ) Firme ¢ Freguglia (2013)
. Financiamento: sdo as operagdes realizadas com destinagéo espe-
Financ . . . ~ -
(VF) cifica, vinculadas a comprovacao da aplicagdo dos recursos. Fonte: + Taques et al. (2014).
! Bacen.
}Rl;g a)n Poupanga: renda nao consumida. Fonte: Bacen. +F Simonsen (1991).
2

Fonte: Elaborado pelos autores.

A despesa de capital estadual’ (K) foi usada
como proxy para analisar o insumo capital fisico.
Sao dados disponibilizados pelo Ministério da Fa-
zenda (Secretaria do Tesouro Nacional)/Ipeadata,
para os anos de 1991, 2000 e 2010. Foram conver-
tidos em R$ de 2010 através do deflator implicito
do PIB.

O percentual de pessoas alfabetizadas repre-
senta a proxy para capital humano. Os dados uti-
lizados, obtidos no Ipeadata, dizem respeito ao
percentual de pessoas de 15 ou mais anos de idade
que ndo sabem ler nem escrever um bilhete sim-
ples. Para transformar esses dados no percentual
de pessoas alfabetizadas, foi feita a diferenca da
unidade subtraida do percentual de analfabetos,
conforme Firme e Freguglia (2013)'°. A taxa de al-
fabetizagdo revelou os estados com maior nivel de
capital humano.

8 E o PIB Estadual a precos constantes, expressos em R$ de 2010,
Aividida nala namnlacrgg.

9 Sédo as despesas destinadas a aquisicdo ou constituigdo de
bens de capital, considerados e classificados como bens de uso
comum do povo, e que integrardo o patrimonio publico estadual.
Compreende os Investimentos, as Inversdes Financeiras e as
Transferéncias de Capital.

10 Firme e Freguglia (2013) apresentaram alguns autores que
questionaram o uso da variavel “pessoas alfabetizadas”, pois
alfabetizado ndo ¢é aquele que apenas sabe ler, como também
aquele com um nivel mais elevado de estudo, e esses afirmaram
que a média de anos de estudo seria uma melhor variavel.

A tltima variavel que compds o modelo MRW
(1992) foi a soma das taxas de crescimento (n+g+3)
que representa a soma da taxa de crescimento po-
pulacional (n), do progresso tecnologico!! (g) e da
depreciacao' (8). Ou seja, foi adicionado a taxa de
crescimento populacional (n) — obtida no Ipeadata/
IBGE para as décadas estudadas — o valor da taxa
de depreciacdo e da tecnologia. Segundo Freitas e
Almeida (2011), g+6 ¢ igual a 0,05, anualmente.
Como essa pesquisa analisa dados entre décadas,
como Firme e Freguglia (2013), o valor da taxa de
depreciacdo e da tecnologia passou a ser: (1,05)"°
- 1=0,629.

Quanto a defini¢do das variaveis financeiras,
compreende-se como primeira a poupanga (a ren-
da nao consumida) retirada do Banco Central do
Brasil para os anos de 1991, 2000 e 2010. Ja a
segunda foi a proxy financiamento, que compre-
endeu as operacdes de financiamento imobilidrio,
agroindustriais e rurais, extraidos do Bacen, so-
mente disponiveis para os anos de 2000 e 2010. Os
valores obtidos das duas variaveis corresponderam
as operacdes ocorridas no més de dezembro de
cada ano estudado, pois sdo cumulativas. Ambas
também foram convertidas em R$ de 2010 através
do deflator implicito do PIB.

11 O progresso tecnologico ¢ uma variavel constante e exégena e a
depreciacdo ¢ uma variavel constante.
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Tabela 4 — Analise descritiva das variaveis

Variable  Obs Mean  Std. Dev. Min Max

Lnpibpc 81 9,358 0,546 8,358 10,977
Lndespk 81 20,934 1,013 19,190 23,873
Lnalfab 81 -0,209 0,138 -0,604 -0,036
Lntxcrep 81 -0,430 0,021 -0,456 -0,321

Lnpoupan 81 21,692 1,641 18,023 25,590
Lnfinanc 54 20,591 1,871 15,820 25,877

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 4 foram apresentadas as estatisticas
descritivas de cada proxy empregada no presente
trabalho. Foi possivel observar um sumario com o
numero de observagdes, médias, desvio padrdo e o
minimo e maximo de todas as variaveis.

5 ANALISE DE RESULTADOS DO EFEI-
TO DO SISTEMA FINANCEIRO SO-
BRE A PRODUTIVIDADE NO BRASIL

Serdo apresentados os resultados das estima-
¢oes dos trés modelos de regressdo, por meio dos
quais se investigou empiricamente o grau de in-
fluéncia do sistema financeiro sobre o crescimento
econdmico dos estados do Brasil. A investigacao
serd realizada em dois momentos. Inicialmente,
serdo mostrados os resultados com a inclusdo da
variavel poupanca e, em seguida, com a inclusdo
da variavel financiamento.

5.1 Analise dos efeitos da poupanca

Os resultados obtidos das estimac¢des foram
apresentados na Tabela 5, e comparou-se o modelo
basico (1) com o modelo (2) em que foi acrescen-
tada a variavel financeira poupanca. Ao ser feita a
regressao para o efeito fixo e aleatorio, aplicou-se
o teste de Hausman (Prob>chi2 = 0) para verificar
qual seria o resultado mais apropriado. Constatan-
do que o efeito fixo seria o melhor a ser utilizado.

Observou-se primeiramente que os sinais das
variaveis estavam de acordo com o esperado se-
gundo a teoria. A analise do teste t mostrou que as
variaveis que medem o capital humano e o cresci-
mento da populacdo foram significativas ao nivel
de 1%. Ja a proxy de capital fisico foi ndo signi-
ficativa. E importante ressaltar que essa variavel
nao levou em consideracao a despesa de capital do
setor privado, e sim somente a despesa do setor
publico.

O teste F apresentou resultados significantes da
equagao (F =36,1), maior que o F critico. Os resul-
tados do coeficiente de determinag¢do R? ajustado
mostraram que as varidveis explicativas explicam
87% dos resultados. No modelo também foi testa-
da a existéncia de heterocedasticidade e autocorre-
lagdo. Percebeu-se que o modelo ndo apresentou
heterocedasticidade (Prob>chi2 = 0), pois nao se
rejeitou H . Ja o para a autocorrelagdo, o teste de
Friedman comprovou a sua existéncia nos dados,
visto que a probabilidade associada foi diferente
de zero (0,78). Para a corre¢do do problema, o
modelo 1 foi estimado através do método FGLS.
Na nova estimagdo, a variavel despesa de capital
apareceu significativa ao nivel de 1%. E todas as
variaveis explicativas aumentaram sua influéncia
sobre o PIB per capita em relagdo ao modelo sem
corregao.

Tabela 5 — Estados do Brasil — Estimativas efeitos
fixos das variaveis e corregoes - Mode-
los (1) e (2), 1991, 2000 ¢ 2010

Modelo 1 Modelo 2
Variavel . . Corregio Correcio
Efeitos Fixos FGLS FGLS
6,370%*%* 5,416%%* 1,938 *%*
Constante
(1,328) (0,623) (0,724)
Despesa de 0,080 0,096%** 0,11 5%
Capital (0,052) (0,025) (0,021)
Percentual de 1,394%%%* 1,442%%: 0,241
Pessoas Alfa-
betizadas (0,297) (0,139) (0.213)
Soma das -3,706%** -5,375%%* -2,346%*
Taxas de
Crescimento (1,322) (0,979) (0,933)
Populacional
, 0,205%*%*
oupanga
(0,030)
N° Observ. 81 81 81
R? 0,871
Teste F 36,1
Heteroce-
dasticidade 0
(Prob>chi2)
Friedman (Pr) 0,7809

Fonte: Elaborada pelos autores.

Notas: Os niimeros entre parénteses representam os desvios padrao
dos estimadores. Os resultados sdo significativos a 1% (***),
5% (**) 10% (*). No R2 Ajustado, considerou-se o valor in-
tragrupo no modelo de efeitos fixos e o valor total no modelo
de efeitos aleatorios.

Quanto a avalia¢do da influéncia das finangas,
as estimativas foram realizadas através do modelo
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2 que acrescentou no modelo basico a variavel pou-
panga. Da mesma forma que no modelo anterior,
constatou-se, na estimativa por efeitos fixos, que
ndo existiu heterocedasticidade (Prob>chi2=0) nos
dados, mas sim autocorrelagdo (Pr = 0,98). Para a
corregdo do erro de autocorrelagdao nos dados, como
anteriormente, o modelo 2 foi estimado através do
FGLS. As equagdes foram novamente regredidas e
os resultados foram expostos na Tabela 5.

No modelo (2) os estimadores estiveram com
magnitude compativel com os resultados da es-
timativa por FGLS, no modelo 1, mantendo os
mesmos sinais da estimativa anterior. Embora a
variavel ‘pessoas alfabetizadas’ tenha perdido sig-
nificancia, os resultados apontaram a influéncia
significativa das outras variaveis sobre o cresci-
mento dos estados. No caso da poupanga, uma ele-
vacao em 10%, conseguira impactar o crescimen-
to da produtividade em 2,1%. Ressalta-se, que a
importancia da poupanca em um estado especifico
pode ndo ser facilmente medida, ja que a acumula-
¢do de recursos pode ndo ser usada como investi-
mento no mesmo estado/regiao de origem.

A caderneta de poupanca ¢ a principal fonte
de funding para o crédito imobiliario, ja que o
Sistema Financeiro Nacional (SFN) regulamen-
ta que as institui¢cdes financeiras devem destinar
ao menos 65% da sua captagdo para empréstimos
habitacionais. O que faz com que a poupanga
(parcela do salario nao consumida) seja essencial
para os bancos comerciais e, consequentemente,
para o sistema financeiro, pois ¢ a principal fonte
de recursos para investimentos financeiros, tanto
para a habitacdo, quanto para a agroindustria e a
zona rural, que corroborardo para a melhora da
renda da populacdo dos estados do Brasil, como
também para um desenvolvimento econdomico do
pais a longo prazo.

5.2 Analise dos efeitos do financiamento

A inclusdo da variavel financiamento, seguin-
do procedimentos similares ao da secdo anterior,
foi realizada a partir do modelo 3, que também foi
comparado ao modelo basico (1). A Tabela 6 apre-
senta os resultados da estimagao do modelo 3 para
o efeito fixo, considerando a indicagdo do teste de
Hausman (Prob>chi2 = 0,03), j& estimados por
FGLS. Pois observou-se, na estimacdo inicial des-
se modelo, a inexisténcia de heterocedasticidade
(Prob>chi2 = 0), no entanto a autocorrelacdo foi

confirmada, segundo o teste de Friedman (Pr= 1),
por isso foi corrigido pela estimag¢ao FGLS.

Tabela 6 — Estados do Brasil — Estimativas efeitos
fixos das variaveis e corregoes - Mode-
los (1) e (3), 1991, 2000 ¢ 2010

Modelo 1 Modelo 3
Variavel X X Corregio Correcio
Efeito Fixo FGLS FGLS
6,370%*%* 5,416%%* 4,505%**
Constante
(1,328) (0,623) (0,144)
Despesa de 0,080 0,096 0,017+
Capital (0,052) (0,025) (0,003)
Percentual de 1,394 %% 1,442%%%* 2,785%*%*
Pessoas Alfa-
betizadas (0,297) (0,139) (-0,096)
Soma das -3,706%%* -5,375%** -8,107%**
Taxas de
Crescimento (1,322) (0,979) (0,351)
Populacional
) _ 0,083 **%*
Financiamento
(0,006)
N° Observ. 81 81 54
R? 0,871
Teste F 36,1
Heteroce-
dasticidade 0
(Prob>chi2)
Friedman (Pr) 0,7809

Fonte: Elaborada pelos autores.

Notas: Os niimeros entre parénteses representam os desvios padriao
dos estimadores. Os resultados sdo significativos a 1% (***),
5% (**) 10% (*). No R2 Ajustado, considerou-se o valor in-
tragrupo no modelo de efeitos fixos e o valor total no modelo
de efeitos aleatorios.

Foi perceptivel que todas as variaveis apresen-
taram sinais conforme o esperado. A estimagao por
FGLS apresentou resultados significativos para to-
das as variaveis ao nivel de 1%. O teste F mostrou
que o modelo foi significativo e o coeficiente de
determinagdo R? ajustado comprovou que as varia-
veis explicam 95% do crescimento econdmico. Os
resultados mostraram que a proxy financiamento
exerceu influéncia sobre o crescimento da econo-
mia em 0,83% (impacto de 10%), confirmando o
efeito positivo e significativo sobre esse.

O financiamento ¢ importante para que as em-
presas promovam seus projetos e inovagdes, contri-
buindo para o crescimento da economia estadual e
nacional, por meio dos varios setores da economia,
gerando empregos e aumento da renda. Possibilita
variagdes na renda agregada e, consequentemente,
variagdo da poupanca das familias, o que provocara
uma elevagdo nos recursos necessarios para a con-
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cessdo de empréstimos para os investimentos na
economia. Ou seja, um prolongamento do ciclo do
crescimento econdomico no longo prazo.

Os resultados apresentados nessa se¢ao corro-
boram o que se apregoa na literatura econdmica,
acerca da relagdo positiva entre a expansdo das
finangas e o crescimento economico, conforme
resultados de Simonsen (1991), Trew (2014) e Ta-
ques et al. (2014). Tanto a poupanga como o fi-
nanciamento apresentaram estimadores positivos
e significativos em relacdo ao desempenho econd-
mico dos estados brasileiros.

No caso da poupanga, deve-se observar a exis-
téncia de vazamentos, fazendo com que o recurso
gerado em um determinado estado possa ser uti-
lizado em outro. Assim, mesmo apresentando um
estimador menor que a poupanga, considera-se o
financiamento como a principal variavel que co-
labora para o crescimento econdmico, tendo em
vista o seu papel sobre o investimento direto na
respectiva localidade.

6 CONCLUSAQ

O presente estudo teve o proposito de analisar
arelacdo entre o sistema financeiro e o crescimen-
to econdmico, fundamentado teoricamente em es-
tudos que ratificaram essa associacdo e com base
empirica no modelo de Firme e Freguglia (2013) e
Mankiw, Romer ¢ Weil (1992). Como resultados
teoricos, foi perceptivel que a literatura economica
ja discutia a existéncia da relagdo positiva entre o
sistema financeiro e o crescimento da economia.

Ao abordar o ambiente econdmico-financeiro no
Brasil, nas ultimas décadas, chamou atencao, por
exemplo, a participagdo da regiao Nordeste no PIB
nacional, mantendo-se na terceira colocacdo, desde
1991, com 13,4%. Mas o Nordeste foi a segunda
regido com o maior percentual de participacdo no
volume total de poupanga do Brasil, apresentando
tendéncia de expansdo ao longo das décadas. Ja em
termos do volume do financiamento, verificou-se
uma reducdo na participacdo da regido, que ocupou
apenas a quarta colocago nesse quesito.

Para a analise empirica dos dados, foram utili-
zados fatores determinantes do crescimento eco-
ndmico e do sistema financeiro, para o periodo de
1991, 2000 e 2010. Empregou-se o PIB per capita
como variavel dependente. E como variaveis ex-
plicativas foram utilizadas duas variaveis financei-

ras, a poupanga e o financiamento, além de des-
pesa de capital, pessoas alfabetizadas ¢ a taxa de
crescimento populacional, como variaveis de con-
trole. Os dados foram estimados por meio de trés
modelos. O primeiro foi o modelo basico utilizado
por Firme e Fregulia (2013). No segundo modelo,
foi acrescentado o log da variavel financeira pou-
panca. E no terceiro, acrescentou-se o log da vari-
avel financiamento ao modelo basico.

Os resultados mostraram que houve um efei-
to positivo e significativo da poupanga sobre o
PIB per capita dos estados brasileiros. Do mesmo
modo, o financiamento influenciou positivamente
e significativamente o crescimento economico dos
estados. O que ratificou a parte teorica da literatura
economica que defende a influéncia positiva das
finangas sobre o crescimento.

No primeiro caso, embora haja a possibilidade
de transferéncia de renda entre os estados, deve-se
ressaltar a importancia da poupanga como prin-
cipal fonte de funding para o crédito imobiliario.
Sua influéncia incide diretamente no segmento da
industria da construgdo, que apresenta capacidade
consideravel de encadear o crescimento em outras
atividades. Ja o financiamento ¢ importante por
apresentar uma ac¢do direta no investimento que
as empresas realizam em projetos e inovagdes, in-
fluenciando o desenvolvimento da economia esta-
dual e nacional, com menor espago para vazamen-
tos de renda entre os estados.

Considerando os resultados encontrados na li-
teratura econdmica, que destacaram a associacao
positiva entre o funcionamento do sistema finan-
ceiro e o crescimento economico de longo prazo,
em Levine (1997), King e Levine (1993), Taques
et al. (2014), Trew (2014) e Firme e Freguglia
(2013), e os achados do presente trabalho, que se-
guem na mesma dire¢cdo, ¢ importante buscar-se
medidas para um incremento do volume de finan-
ciamento em regides menos desenvolvidas como
o Nordeste. Tais medidas constituem uma forma
de dar suporte ao incremento do desenvolvimento
das regides.

Para consolidar as analises apresentadas no
presente estudo, uma agenda de pesquisas futuras
pode ser efetuada para realizar o alongamento do
painel temporal, a medida que haja maior dispo-
nibilidade de dados. Bem como uma ampliacao
da analise para verificar essa influéncia em nivel
municipal.
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