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Resumo: -

mas décadas analisar e obter resultados empíricos so-

-

-

lizado para o período de 1991 a 2010, a partir de dados 

IBGE. E realizado por meio do método econométrico 

-

dos estados.

Palavras-chave:

Financiamento.

Abstract: The economic literature has searched for 

-

economic growth. This review aimed to evaluate the 

The study was carried out for the period 1991-2010, 

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. 

relationship between savings and economic growth, as 
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1 INTRODUÇÃO

A partir dos anos 1980 a teoria econômica teve 

a contribuição de modelos como o de Mankiw, 

-

taram os principais determinantes do crescimento 

origem nos estudos de Schumpeter (1911) e foi ra-

Goldsmith (1969) e Shaw (1974), que mostraram 

empiricamente uma relação positiva entre o desen-

crescimento econômico apareceu também com 

Keynes (1937) e com os pós-keynesianos, a partir 

de autores como Studart (1995-96), que ressalta-

-

ceiro para o crescimento econômico. Em contrapo-

crescimento econômico (KING; LEVINE, 1993).

Na abordagem empírica destacou-se a contri-

buição de Levine, em 1997, que propôs um mode-

o crescimento econômico. E considerou o sistema 

para o processo de desenvolvimento econômico 

-

ceiros para empréstimo, montando uma sequência 

essencial para a geração de riqueza e incremento 

do capital humano e do capital físico, de forma a 

-

A abordagem estabeleceu a investigação do 

presente artigo, abrangendo aspectos estaduais e 

-

-

-

nômico dos estados brasileiros. 

No estudo, foram utilizados elementos como 

capital humano, capital físico e crescimento popu-

-

e 2010. As estimações, em painel de dados, foram 

-

rios, por meio dos estimadores 

 (FGLS). A investigação tomou como 

por Firme e Freguglia (2013), baseado no modelo 

de Mankiw, Romer e Weil (1992) e Solow (1956), 

e avançou com a derivação de dois novos modelos, 

-

das abordagens sobre o crescimento econômi-

co e as finanças, por meio da literatura teórica 

finanças e desempenho econômico em nível na-

cional, abordando estudos empíricos aplicados 

ambiente econômico brasileiro das últimas dé-

metodológicos que serão aplicados na pesqui-

estimações realizadas, tanto para a poupança 

quanto para o financiamento. E na última seção 

as principais conclusões do estudo.

2 CRESCIMENTO ECONÔMICO E O 
PAPEL DAS FINANÇAS

-

do por diversos fatores, evidenciados em distintas 

linhas de pesquisa presentes na literatura econômi-

para a produção de bens e serviços foram os fato-

res de produção, como a terra, o capital e o traba-

(1956), que demonstrou como capital, trabalho e 

tecnologia podem ser inseridos em um modelo de 

da poupança e da depreciação na dinâmica de cres-

-

progresso tecnológico (VIANA; LIMA, 2010).

Estudos mais recentes apontaram que, dentre 

outros, um dos determinantes relevantes do cres-

-

cen) e pelos bancos comerciais e de investimento, 

corretoras de valores, fundos de investimentos, 

fundos de pensão, bolsas de valores e companhias 

de seguro. Estima-se que os bancos sejam respon-

-
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1, o que os torna, 

de certa forma, representantes legítimos do siste-

2.1 Modelo clássico de crescimento com 
capital humano

-

to por duas equações: a função de produção e a 

equação de acumulação de capital2. A função de 

produção agrupou capital (K) e trabalhadores (L) 

que apresenta retornos constantes de escala.

Na segunda equação a variação no estoque de ca-

pital (K) é igual ao total do investimento bruto (sY) 

deduzido o total da depreciação do processo produ-

tivo (dK). E resultou em uma derivada do estoque de 

-

te uma acumulação de capital a ser usado na produ-

ção pelas empresas. A depreciação (d) do capital, 

que acontece a cada período durante a produção, é 

como o capital humano, e destacam-se os estudos 

de Mincer (1958), Schultz (1964) e Becker (1964). 

estavam correlacionados com o volume de inves-

timento no capital humano, afetando a produti-

enfatizou a importância do capital humano para 

entender a dinâmica da economia no longo prazo. 

em educação de um indivíduo parte dos seus cus-

tos e benefícios, e argumentou que o capital hu-

mano pode ser mensurado em termos quantitativos 

(número de pessoas) e qualitativos (capacitação 

técnica) (VIANA; LIMA, 2010). 

Em estudos empíricos, Figuerêdo e Resende 

(2013) consideraram o capital educacional com a 

inclusão de um indicador de saúde da população, 

2 Jones (2000) levanta algumas hipóteses para o uso do modelo de 

Solow e pressupõe que o produto consumido é homogêneo e são 

unidades do Produto Interno Bruto (PIB) de um país. Além disso, 

3. Schultz (1964), 

também mediu o estoque de educação consideran-

do os anos de escola completados em um período 

proporções de investimento por categoria de estu-

do. Mas ele não ponderou o aspecto qualitativo da 

educação (VIANA; LIMA, 2010).

destaca-se a abordagem de Mankiw, Romer e Weil 

-

mano (H -

presentada da seguinte forma:

Y(t) = K(t) H(t)ß[A(t)L(t)]1- -ß

relação aos insumos capital físico e trabalho, res-

pectivamente,  a elasticidade parcial do produto 

em relação ao capital humano, e A(t)L(t) o número 

de unidades efetivas de trabalho. No entanto, a va-

e do crescimento populacional menor sobre a ren-

-

 

entre os países estudados por Mankiw, Romer e 

Weil (FIRME; FREGUGLIA, 2013).

 Ao considerar o fator capital humano, a con-

-

retorno e no movimento de capital fariam com que 

os países pobres apresentassem maiores retornos 

-

cional para estimar o modelo de Mankiw, Romer e 

Weil (1992) é:

3 Essa pesquisa sugeriu acrescentar no modelo MRW algumas 

o somatório do número de anos de estudo completados pelas 

pessoas que têm 25 ou mais anos de idade e o número de pessoas 

proxy para 

infantil (número de crianças que não deverão sobreviver ao 

primeiro ano de vida em cada 1.000 crianças nascidas vivas) e 

terminar o período reprodutivo), com base em outros estudos 

empíricos na busca por melhores resultados. Entretanto, essas 

proxys não apresentaram os resultados esperados ao serem 

haviam apresentado bons resultados.
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0
 a renda 

capita real inicial, s
k
 a fração da renda investida em 

capital físico, s
h
 a fração da renda investida em capi-

tal humano e, n+g+

populacional (n), do progresso tecnológico (g) e da 

última equação foi tomada como modelo base do 

estudo, a partir da qual foram derivados dois novos 

modelos que serão utilizados no trabalho.

2.2 O papel das finanças na economia: abor-
dagem teórica

-

mento econômico tem motivado estudos na litera-

tura sobre o assunto. Mais recentemente, o estudo 

da relação entre o crescimento econômico e o de-

fator de pesquisa para a economia aplicada. 

e Levine (1993) quando constataram que a profun-

-

riações no crescimento entre países. Mesmo sendo 

nos países. A relação empírica também foi apoiada 

-

ceira e o crescimento endógeno, em que surgem 

modelos sobre a produção de novas ideias e tecno-

logias (TREW, 2014).

King e Levine (1993) analisaram se os níveis 

positivamente relacionados com o desenvolvimen-

-

-

tenderam comprovar empiricamente se Schumpe-

ter (1911) estava certo ao acreditar nessa associa-

que fatores como os serviços prestados por inter-

-

zação da poupança, avaliação de projetos, gestão 

de riscos e facilitação de transações, eram utiliza-

dos tanto para a inovação tecnológica quanto para 

o desenvolvimento econômico.  Para esse autor, o 

essencial para gerar inovação e desenvolvimento 

dos projetos.

-

crédito para as empresas privadas em relação ao 

PIB – eram correlacionados, de forma intensa e 

-

da alocação de capital. Para os autores, Schum-

peter (1911), que defendia a ideia de “destruição 

criativa”4, poderia estar certo sobre a importância 

A parte relevante da teoria de Schumpeter 

(1911) foi que a concessão de crédito tornava pos-

sível a inovação tecnológica e o desenvolvimento 

-

ceiros estimulavam o crescimento econômico por 

a economia usa o capital (KING; LEVINE, 1993).

Levine (1997) investigou a estrutura analítica 

-

vou que os incentivos para o surgimento dos mer-

essencialmente pelos custos para adquirir informa-

-

ram para amenizar os problemas ocasionados pelas 

passou a ter como principal função a de facilitador 

na alocação de recursos em um ambiente incerto, 

além do espaço e do tempo (LEVINE, 1997).

Levine (1997) dividiu a função principal do sis-

-

lizar poupança, ii) facilitar a negociação, hedging, 

-

-

poupança ou por meio da realocação da poupan-

ça entre as diferentes tecnologias de produção 

de capital. A mobilização de recursos envolve 

4 Quando uma inovação substitui um antigo método de produção 

e produtos, por melhores procedimentos, mercadorias e serviços 
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a aglomeração de capitais de quem poupa para 

serem usados como investimento. A mobilização 

dos poupadores requer que haja superação dos 

custos de transação e das assimetrias de informa-

ções, para fazer com que os poupadores sintam-se 

economias e sejam convencidos da solidez dos 

na acumulação de poupança de indivíduos são 

capazes de afetar profundamente o desenvolvi-

mento econômico, pois além de acumular capital, 

corroboram para a alocação de recursos e estimu-

crescimento (LEVINE, 1997). 

-

cações, preponderantes entre o raciocínio teórico e 

importante relação positiva entre desenvolvimen-

-

acumulação de capital e mudanças tecnológicas e, 

padrão do desenvolvimento econômico (LEVINE, 

1997). A partir desse resultado da literatura, o pre-

os estados brasileiros. 

2.3 O papel das finanças na economia: abor-
dagens empíricas

Foram realizados estudos empíricos no Brasil 

que abordaram e evidenciaram a relação entre o 

-

tando os objetivos, as metodologias utilizadas e os 

seus principais resultados.

mostrando as disparidades regionais por meio da 

sobre a produção de riqueza no Brasil. A autora 

agrupou os municípios conforme as similaridades 

e dissimilaridades das características econômicas 

dados e a avaliação empírica. 

municípios e algumas categorias de crédito (em-

-

-

-

palmente em cidades do tipo pequena, socialmente 

desfavorecidas e médias. Dentre os resultados, o 

sobre o PIB dos municípios, não contribuindo para 

-

PIB, sendo que os créditos tiveram a maior contri-

buição (ANDRADE, 2009).

Taques et al. (2014), dedicou-se a estudar a 

pessoas físicas e jurídicas e o crescimento da 

economia dos estados brasileiros para os anos 

de 2004 a 2012, utilizando a estimação de da-

dos em painel para obter a elasticidade das va-

sistema financeiro nacional não é funcional ao 

-

re em trade-off quanto ao prêmio de liquidez e 

-

rações de crédito para pessoa física e jurídica, de-

-

capita como proxy dependente, sendo que todas 

-

lação positiva entre as operações de crédito e o 

aumento da renda domiciliar , somen-

te para as pessoas físicas e, consequentemente, 

para o desenvolvimento econômico. Não houve 

jurídicas, e dessa forma, não haveria impacto no 

crescimento econômico (TAQUES et al., 2014).

Trew (2014) estudou a relação entre os mui-

-

lizou um modelo de crescimento endógeno que 

-

economia com crescimento de longo prazo. Apli-

PIB  para o período de 1960-1989.
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-

-

-

-

-

te o aumento do crescimento econômico suportaria 

nível de desenvolvimento seria importante para o 

A implicação do modelo utilizado foi que a 

-

pita) foi estimada no período de 1987 a 2008, e os 

-

privado, passivos líquidos e capitalização bolsis-

ta em relação ao PIB, e como proxy

-

tado, a profundidade (tamanho) não foi estatisti-

-

ro contribuiria para o crescimento de longo prazo 

(TREW, 2014). 

-

dicionantes do crescimento dos municípios brasi-

leiros utilizando o modelo de Mankiw, Romer e 

para o período de 1980 a 2010, com estimação em 

-

tores usaram como dependente a renda 

capita

a despesa de capital municipal, o percentual de 

-

mento populacional, além de uma matriz de peso 

-

delo e dummies de região.

as limitaram de crescer como as outras regiões, e 

crescimento. As capitais dos estados apresentaram 

spillovers

mostraram que o capital humano tinha um maior 

convergência da renda.

-

tida nessa pesquisa, levando em conta o modelo 

original desses autores, embora não se trabalhe 

ainda outros dois modelos, no intuito de conside-

-

mento econômico dos estados do Brasil.

3 AMBIENTE ECONÔMICO-FINAN-
CEIRO NO BRASIL, NAS ÚLTIMAS 
DUAS DÉCADAS

em um país ou região constitui um elemento im-

certa medida com as alterações ocorridas no siste-

ao processo de bancarização e ao crescimento da 

-

timas duas décadas.

Um fato relevante a se considerar entre os 

anos de 1991 a 2010 foi o crescimento contínuo 

do PIB , que cresceu em 109%, em va-

lores nominais de dólar. Destaca-se também que 

 nacional foi de 3,1% a.a., enquanto que 

-

da economia brasileira, causado principal pelo au-

das commodities.

No período de 2003 a 2010, houve ainda uma 

-

mulação de capital e aumento do produto no longo 

prazo. A relação investimento/PIB saiu de 16,23% 

no início de 2003 para 20,1% em 2008, mas re-

duziu em 2010 para 17,85% por conta da crise 

crescimento, essa relação ainda é considerada bai-
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Tabela 1 – Brasil - Produto Interno Bruto  e variação anual (1991-2010)

Ano
PIB 1 

(US$)
Ano

PIB 1 

(US$)

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 Fundação 

cada ano.

Ao longo dessas décadas, os estados brasi-

de crescimento do PIB real de 4,1% a.a., como 

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados coletados em Ipeadata/IBGE.

materializando-se pela bancarização da sociedade, 

que, segundo a Felaban (2011), foi a principal con-

-

co sustentado. A bancarização é medida pelo nível 

No Brasil, houve um crescimento das transações 

abrangeu as transações no autoatendimento, no 

-

-

ais de crescimento.

, corres-

que são importantes para a avaliação do ambiente 

-

proxies para medir o grau de inves-

-

de capital por estado.
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Fonte: Febraban (2011).

-

média (6%), sobretudo nas regiões Norte e Nor-

queda na poupança doméstica de 5,6%, redu-

zindo de R$11 bilhões em 1991 para R$1 bilhão 

-

bém colaborou para despencar o nível de inves-

Sudeste e Sul, como São Paulo e Rio Grande 

do Sul, mesmo com um alto volume acumulado, 

poupança, entre 1991 e 2010.

e agroindustriais, que alguns estados da região Nor-

te, como Acre e Roraima, apresentaram os maiores 

estados da região Nordeste, como Alagoas, Bahia, 
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Um resumo dos dados regionais de cresci-

financeiras, em relação ao PIB, no período de 

2000 a 20105 -

-

veis estudadas.

-

cimento do PIB de 4,4% entre as duas décadas, 

poupança entre 2000 e 2010 também ficou aci-

ma do percentual de crescimento do Brasil e foi 

a terceira região com o maior percentual. Entre-

na região Nordeste, entre 2000 e 2010, enquan-

-

sentado na Tabela 3.

Regiões
PIB Poupança Financiamento

2010 / 2000 2010 / 2000 2010 / 2000

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

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

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 

Nordeste apresentou uma elevação da sua partici-

pação, entre 2000 e 2010, sendo a terceira região 

com maior participação em ambos os anos. Em 

-

ção do Nordeste no volume total de poupança do 

Brasil cresceu em 2,9 p.p. entre as duas décadas, 

redução de 50% entre 2000 e 2010, o que colocou 

o Nordeste na quarta colocação, entre as regiões, 

-

mento do Brasil.
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– 2010)

Regiões
PIB Poupança Financiamento

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%

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%

Tais constatações motivaram a investigação 

-

tudo considerando o comportamento diferenciado 

desempenho econômico nas regiões brasileiras.

4 MODELO DE ANÁLISE DO IMPACTO 
DAS FINANÇAS NA PRODUTIVIDADE

-

postas, sobre o crescimento econômico dos esta-

apresentado o modelo de avaliação de impacto, 

bem como os testes realizados nos trabalhos de es-

-

4.1 Modelo empírico

-

dos foram estimados em painel, o que permite con-

-

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 função de produção de ren-

dimentos constantes de escala, com fatores como 

capital, trabalho e progresso tecnológico (A) 6. 

do presente trabalho, que lida com dados dos estados. Nesse sentido, 

não foi empregada no presente trabalho a abordagem de econometria 

espacial, sendo o modelo empregado distinto do proposto por Firme 

dummies de região.

A equação que serviu de modelo base para a es-

ln(PIBpc)
i,t
 = ß

0
 + ß

1
 ln(despk)it +

ß
2
 ln(txcrep)

it
 + ß

3
 ln(alfab)

it
 + 

it

Em que:

-

vel dependente, representada pelo PIB ;

-

pital físico, representada pela despesa de capital;

progresso tecnológico e de depreciação;

-

pital humano, representada pelo percentual de pes-

soas alfabetizadas;

0
 – é uma constante, o valor da média da dis-

tribuição de Y;

1,2 e 3
-

variação percentual em Y para uma dada variação 

A partir do modelo base, o principal avanço 

-

-

do o Modelo (2):

ln(PIBpc)
i,t
 = ß

0
 + ß

1
 ln(despk)it + ß

2
 

ln(txcrep)
it
 + ß

3
 ln(alfab)

it
 + ln(poupan)

it
 
it
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-

-

ln(PIBpc)
i,t
 = ß

0
 + ß

1
 ln(despk)it + ß

2

ln(txcrep)
it
 + ß

3
 ln(alfab)

it
 + ln( )

it
 
it

-

maneira positiva com o PIBpc por ser uma proxy 

que representa o capital físico. Do mesmo modo, 

-

pois quanto maior for o investimento em despesa 

de capital, em educação, o acúmulo de poupança 

 de um país ou região, como apontou a 

-

cimento da população e a depreciação terão uma 

relação inversa com o PIBpc dando o limite no 

A estimação em painel colabora no controle 

-

-

veis que removem o viés resultante da correlação 

-

estimativas são calculadas a partir das diferenças 

ao longo do tempo, considerando-se então o R2 

dentro do grupo (within

aleatórios as estimativas incorporam informações 

não apenas das diferenças observadas dentro do 

grupo, mas também, ao longo do tempo e geram 

R2 total (overall), que considera variação não só 

intra como também intergrupos7.

-

-

o

-

efeitos aleatórios (EA). E deve ser comparado o 

7 Algumas considerações sobre esse procedimento podem ser 

encontradas em Forbes (2000).

valor calculado da estatística ao valor crítico de 

uma distribuição qui-quadrado.

-

-

rejeita a hipótese nula, de não correlação entre os 

testes apontam para a conveniência da estimação 

do modelo de efeitos aleatórios.

A avaliação dos resíduos foi feita por meio dos 

testes de heterocedasticidade e de autocorrelação. 

A heterocedasticidade ocorre quando as variâncias 

não são as mesmas para todas as observações. No 

0

-

jeitada caso o valor calculado (gl = a quantidade 

de estimadores sem a constante) seja menor que o 

valor qui-quadrado crítico ao nível de 5% ou 10%
 

Segundo Gujarati e Porter (2011), a autocorrela-

ção acontece quando o termo de permutação de uma 

permutação de outra observação nos resíduos. Para 

analisar se os dados possuem problemas de auto-

observações (T < N), e aplicada para os níveis de 

0
 quando 

os resíduos da série temporal são correlacionados.

-

relação nos dados, serão realizadas as estimativas 

através do método dos mínimos quadrados genera-

lizados factíveis (FGLS - 

squares), proposto por Parks (1967). Tal metodolo-

gia corrige os erros das estruturas dos dados, geran-

os erros padrão não tendenciosos, sendo baseado no 

processo de estimação dos mínimos quadrados ge-

.

de correção é apropriado quando a composição dos 

dados possui o T (número de observações tempo-

rais) < N (unidades cross-section), como foi o caso 

da base de dados do presente estudo.

4.2 Base de dados e descrição das variáveis

-

veis em nível estadual, para os anos de 1991, 2000 

-
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da Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e do 

-

vel dependente foi utilizado o PIB Estadual 

(Y)8

utilizadas: despesa de capital estadual, percentual 

dividido pela população.

-

sinais esperados e as principais referências teóri-

cas e empíricas.

Variável
Descrição 

e Fonte

Sinal 

Esperado

PIBpc

(Y)
PIB Estadual  - R$ de 2010 (mil). Fonte: Ipeadata. n/c

Ferreira e Diniz (1995); Azzoni et al. (2000); 

Resende e  Figueiredo (2005.

Despk

(k)

Despesa de capital - estadual - R$. Fonte: Ipeadata - Ministério da 

Fazenda - Secretaria do Tesouro Nacional.
+ Firme e Freguglia (2013); Ribeiro (2011).

Pesalfab

(h)
foi convertido em percentual de alfabetizados (1 - % analfabetos). 

Fonte: Ipeadata.

+ Firme e Freguglia (2013).

- Firme e Freguglia (2013)

Financ

(VF
1
)

Financiamento: são as operações realizadas com destinação espe-

Bacen.

+ Taques et al. (2014).

Poupan

(VF
2
)

Poupança: renda não consumida. Fonte: Bacen. + Simonsen (1991).

Fonte: Elaborado pelos autores.

A despesa de capital estadual9 (K) foi usada 

como proxy para analisar o insumo capital físico. 

São dados disponibilizados pelo Ministério da Fa-

para os anos de 1991, 2000 e 2010. Foram conver-

do PIB.

-

senta a proxy -

lizados, obtidos no Ipeadata, dizem respeito ao 

percentual de pessoas de 15 ou mais anos de idade 

que não sabem ler nem escrever um bilhete sim-

ples. Para transformar esses dados no percentual 

de pessoas alfabetizadas, foi feita a diferença da 

unidade subtraída do percentual de analfabetos, 

conforme Firme e Freguglia (2013)10 -

fabetização revelou os estados com maior nível de 

capital humano.

comum do povo, e que integrarão o patrimônio público estadual. 

10 Firme e Freguglia (2013) apresentaram alguns autores que 

alfabetizado não é aquele que apenas sabe ler, como também 

-

pulacional (n), do progresso tecnológico11 (g) e da 

depreciação14

crescimento populacional (n) – obtida no Ipeadata/

de depreciação e da tecnologia. Segundo Freitas e 

depreciação e da tecnologia passou a ser: (1,05)10 

– 1 = 0,629.

compreende-se como primeira a poupança (a ren-

segunda foi a proxy -

-

cada ano estudado, pois são cumulativas. Ambas 

também foram convertidas em R$ de 2010 através 

11
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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

81 -0,430 0,021 -0,456 -0,321

Lnpoupan 81 21,692 1,641 18,023 25,590

54 20,591 1,871 15,820 25,877

Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 4 foram apresentadas as estatísticas 

descritivas de cada proxy empregada no presente 

número de observações, médias, desvio padrão e o 

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

Serão apresentados os resultados das estima-

ções dos três modelos de regressão, por meio dos 

quais se investigou empiricamente o grau de in-

econômico dos estados do Brasil. A investigação 

serão mostrados os resultados com a inclusão da 

5.1 Análise dos efeitos da poupança

apresentados na Tabela 5, e comparou-se o modelo 

-

-

-

-

proxy de capital físico foi não signi-

não levou em consideração a despesa de capital do 

setor privado, e sim somente a despesa do setor 

público.

-
2 ajustado 

87% dos resultados. No modelo também foi testa-

-

lação. Percebeu-se que o modelo não apresentou 

heterocedasticidade (Prob>chi2 = 0), pois não se 

0

visto que a probabilidade associada foi diferente 

de zero (0,78). Para a correção do problema, o 

modelo 1 foi estimado através do método FGLS. 

sobre o PIB  em relação ao modelo sem 

correção. 

Tabela 5 – Estados do Brasil – Estimativas efeitos 

-

los (1) e (2), 1991, 2000 e 2010

Variável

Modelo 1 Modelo 2

Efeitos Fixos
Correção 

FGLS

Correção 

FGLS

6,370*** 5,416*** 1,938***

(1,328) (0,623) (0,724)

Despesa de 0,080 0,096*** 0,115***

(0,052) (0,025) (0,021)

Percentual de 

Pessoas Alfa-

betizadas

1,394*** 1,442*** 0,241

(0,297) (0,139) (0,213)

Soma das 

Populacional

-3,706*** -5,375*** -2,346**

(1,322) (0,979) (0,933)

Poupança
  0,205***

  (0,030)

81 81 81

R2 0,871  

Teste F 36,1

-

dasticidade 

(Prob>chi2)

0

Friedman (Pr) 0,7809

Fonte: Elaborada pelos autores.

5% (**) 10% (*). No R2 Ajustado, considerou-se o valor in-

de efeitos aleatórios.

as estimativas foram realizadas através do modelo 
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-

pança. Da mesma forma que no modelo anterior, 

dados, mas sim autocorrelação (Pr = 0,98). Para a 

correção do erro de autocorrelação nos dados, como 

anteriormente, o modelo 2 foi estimado através do 

FGLS. As equações foram novamente regredidas e 

No modelo (2) os estimadores estiveram com 

magnitude compatível com os resultados da es-

timativa por FGLS, no modelo 1, mantendo os 

mesmos sinais da estimativa anterior. Embora a 

-

-

mento dos estados. No caso da poupança, uma ele-

-

to da produtividade em 2,1%. Ressalta-se, que a 

-

ção de recursos pode não ser usada como investi-

mento no mesmo estado/região de origem.

A caderneta de poupança é a principal fonte 

de funding

Sistema Financeiro Nacional (SFN) regulamen-

ao menos 65% da sua captação para empréstimos 

para os bancos comerciais e, consequentemente, 

para a habitação, quanto para a agroindústria e a 

zona rural, que corroborarão para a melhora da 

renda da população dos estados do Brasil, como 

também para um desenvolvimento econômico do 

país a longo prazo.

5.2 Análise dos efeitos do financiamento 

-

do procedimentos similares ao da seção anterior, 

foi realizada a partir do modelo 3, que também foi 

-

senta os resultados da estimação do modelo 3 para 

FGLS. Pois observou-se, na estimação inicial des-

(Prob>chi2 = 0), no entanto a autocorrelação foi 

por isso foi corrigido pela estimação FGLS.

Tabela 6 – Estados do Brasil – Estimativas efeitos 

-

los (1) e (3), 1991, 2000 e 2010

Variável

Modelo 1 Modelo 3

Efeito Fixo
Correção 

FGLS

Correção 

FGLS

6,370*** 5,416*** 4,505***

(1,328) (0,623) (0,144)

Despesa de 0,080 0,096*** 0,017***

(0,052) (0,025) (0,003)

Percentual de 

Pessoas Alfa-

betizadas

1,394*** 1,442*** 2,785***

(0,297) (0,139) (-0,096)

Soma das 

Populacional

-3,706*** -5,375*** -8,107***

(1,322) (0,979) (0,351)

Financiamento
 0,083***

  (0,006)

81 81 54

R2 0,871  

Teste F 36,1

-

dasticidade 

(Prob>chi2)

0

Friedman (Pr) 0,7809

Fonte: Elaborada pelos autores.

5% (**) 10% (*). No R2 Ajustado, considerou-se o valor in-

de efeitos aleatórios.

-

taram sinais conforme o esperado. A estimação por 

-

determinação R2 -

resultados mostraram que a proxy

-

-

presas promovam seus projetos e inovações, contri-

buindo para o crescimento da economia estadual e 

gerando empregos e aumento da renda. Possibilita 

variações na renda agregada e, consequentemente, 

-
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cessão de empréstimos para os investimentos na 

crescimento econômico no longo prazo.

-

boram o que se apregoa na literatura econômica, 

resultados de Simonsen (1991), Trew (2014) e Ta-

-

nanciamento apresentaram estimadores positivos 

-

mico dos estados brasileiros. 

-

tência 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 poupança, considera-se o 

-

labora para o crescimento econômico, tendo em 

vista o seu papel sobre o investimento direto na 

respectiva localidade.

6 CONCLUSÃO

-

to econômico, fundamentado teoricamente em es-

empírica no modelo de Firme e Freguglia (2013) e 

teóricos, foi perceptível que a literatura econômica 

Brasil, nas últimas décadas, chamou atenção, por 

nacional, mantendo-se na terceira colocação, desde 

1991, com 13,4%. Mas o Nordeste foi a segunda 

região com o maior percentual de participação no 

volume total de poupança do Brasil, apresentando 

uma redução na participação da região, que ocupou 

apenas a quarta colocação nesse quesito.

-

zados fatores determinantes do crescimento eco-

1991, 2000 e 2010. Empregou-se o PIB  

-

-

-

-

por Firme e Fregulia (2013). No segundo modelo, 

-

pança. E no terceiro, acrescentou-se o log da vari-

-

PIB  dos estados brasileiros. Do mesmo 

No primeiro caso, embora haja a possibilidade 

de transferência de renda entre os estados, deve-se 

ressaltar a importância da poupança como prin-

cipal fonte de funding

indústria da construção, que apresenta capacidade 

apresentar uma ação direta no investimento que 

as empresas realizam em projetos e inovações, in-

-

dual e nacional, com menor espaço para vazamen-

tos de renda entre os estados.

-

teratura econômica, que destacaram a associação 

-

ceiro e o crescimento econômico 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 direção, é importante buscar-se 

-

ciamento em regiões menos desenvolvidas como 

o Nordeste. Tais medidas constituem uma forma 

de dar suporte ao incremento do desenvolvimento 

das regiões. 

presente estudo, uma agenda de pesquisas futuras 

pode ser efetuada para realizar o alongamento do 

-

nibilidade de dados. Bem como uma ampliação 

municipal.
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