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RESUMO

Neste trabalho é estudada a relagdo empirica entre o desenvolvimento
financeiro e o crescimento econdémico. Foram estudados dois conjuntos de
paises, no periodo 1987-2000; o primeiro formado por 20 paises da América
Latina e o segundo formado pelos primeiros acrescidos de 13 paises da Asia.
Como proxies do desenvolvimento financeiro utilizou-se o grau de
aprofundamento financeiro, medido pela relacago M2/PIB, e o grau de
intermediacao financeira, medido pelo crédito ao setor privado/PIB, em seus
valores médios e iniciais. Os valores iniciais foram utilizados para verificar se
estas proxies em seus valores iniciais seriam um bom preditor do crescimento

econdmico. O método econométrico utilizado foi uma analise de cross-section.

Os resultados mostraram uma relacao positiva e significativa para as
duas variaveis em valores médios para a América Latina. Em valores inicias, no
caso da América Latina as varidveis de desenvolvimento financeiro nao
mostraram-se como bons preditores do crescimento econdmico. Para a amostra
ampliada, o grau de aprofundamento do sistema financeiro ndo apresentou uma
relagdo significativa com o crescimento econ6émico, tanto em valores médios
como em valores iniciais. O grau de intermediacdo financeira apresentou uma
relagao positiva e significativa com o crescimento econémico em valores médios e
valores iniciais, sugerindo uma relagdo de causalidade, indo do desenvolvimento

financeiro para o crescimento econémico.



ABSTRACT

This work studies the empirical relation between financial development and
economic growth. Two sets of countries were studied from the period of 1987 to
2000. The first set had twenty Latin American countries and the second one was
extended to thirteen Asian countries. As proxies of financial development, the rank
of financial deepening, measured by the relation M2/GDP, and the rank of financial
intermediation, measured by the credit to the private sector/GDP have been use in
their initial and medium values. The initial values have been used to verify if these
proxies would predict economic growth in their initial values. An analysis of cross-

section was the econometric method used in this study.

These results are positive and significant for both variables in medium values
for Latin America. The variables of financial growth in initial values for Latin
America did not predict well the economic growth. The rank of the deepening of
financial systems has not presented a significant relation with the economic growth
to an extended sample, both at the initial and medium values. The rank of financial
intermediation presented a positive and significant relation with economic growth
in the initial and medium values, suggesting a corelation from financial

development to economic growth and the other way around.
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1 INTRODUCAO

Diversos autores tém destacado a importancia dos mercados
financeiros para o crescimento econdémico. Schumpeter (1961) foi um dos
primeiros autores a apontar a importancia destes mercados para o crescimento,
através da mobilizacdo de crédito para os investimentos dos empresarios
inovadores. Para esse autor, o crédito tornaria possivel os investimentos,
impulsionando a inovacdo tecnolégica e o desenvolvimento econémico.
Gerschenkron (1968) também destacou o papel do sistema bancario,
especialmente nos processos de industrializacao tardia dos paises da Europa
Ocidental, através da mobilizagdo de poupancga para os investimentos industriais.
Mais recentemente, o estudo da relacdo entre crescimento econdmico e
desenvolvimento financeiro tem recebido um grau consideravel de atencao por
parte de diversos autores, especialmente a partir dos trabalhos empiricos de King
e Levine (1993a), que apresentaram evidéncias favoraveis a tese de que os

mercados financeiros tém um papel importante no crescimento econdmico.

Nos paises em desenvolvimento, a percepcdo da importancia dos
mercados financeiros para o crescimento econémico levou muitos governos a
intervirem nestes mercados no periodo pés-Il Guerra. A partir da segunda metade
dos anos oitenta, este movimento ser reverteu, passando os mercados financeiros
da maioria dos paises em desenvolvimento por um processo de liberalizacdo e de
maior integragcdo aos mercados financeiros mundiais. Nesse periodo, o0s

mercados financeiros destes paises passaram por mudancas que incluiram a
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reducdo da presenca direta do estado, através da privatizacdo de todas ou da
maioria das instituicdes financeiras estatais, aumento da entrada de instituices
financeiras estrangeiras, reestruturacdo das instituicbes financeiras nacionais,
paralelamente a uma incorporacdo acelerada de inovagdes financeiras e
tecnologicas no setor. A expectativa era de que estas politicas tornariam os
mercados financeiros destes paises mais eficientes, contribuindo para melhorar o

desempenho das economias.

No caso da América Latina, a insercdo no processo de globalizacéao
financeira permitiu a reintegracdo de muitos paises ao cenario financeiro
internacional, apdés um periodo marcado pela escassez de financiamento externo,
motivada pelas crises causadas pelos altos niveis de endividamento externo nos
anos oitenta. A globalizacao financeira trouxe de volta a regido fluxos financeiros
externos, juntamente com instituicbes financeiras estrangeiras, fatores que
provocaram rapidas mudangas estruturais nos mercados financeiros destes
paises. Nos paises da Asia, a globalizagdo financeira ocorreu de forma mais
gradual, com forte sistema regulatério e com sistemas bancarios bem

capitalizados e com taxas crescentes de lucratividade.

Uma questdo que se pode levantar € em que medida os mercados
financeiros dos paises da América Latina e da Asia contribuiram para o
crescimento econdémico destes paises neste periodo, caracterizado pelo
aprofundamento da integracdo destes mercados aos mercados financeiros
mundiais. A maioria dos trabalhos empiricos existentes sobre os paises em
desenvolvimento tratam de um periodo longo, que engloba a fase anterior as
mudancas ocorridas a partir dos anos oitenta nestes mercados. Além disso, no

caso especifico dos paises da América Latina, existem poucos trabalhos
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relacionando desenvolvimento financeiro e crescimento econémico, mesmo em
periodos anteriores aos processos de liberalizacao financeira iniciados a partir do

final dos anos oitenta.

Este trabalho tem como objetivo estudar empiricamente a relacéo entre
o grau de desenvolvimento dos mercados financeiros e o crescimento econémico,
a partir de um conjunto de paises da América Latina e da Asia, no periodo
compreendido entre 1987 e 2000. Serao analisados, primeiramente, um conjunto
de 20 paises da América Latina e, posteriormente, um conjunto formado por estes
paises acrescidos de 13 paises da Asia. Os paises foram selecionados de acordo
com sua importancia econémica e com a disponibilidade de dados. Os dados
foram obtidos junto ao World Development Indicators 2005 - WDI online, do
Banco Mundial, e na versao eletrénica do International Financial Statistics do
Fundo Monetario Internacional - FMI. A técnica utilizada é a analise de regressao

a partir de dados de cross section.

Este trabalho esta organizado em 4 partes, incluindo esta Introducao.
No capitulo 2 é apresentada a fundamentacao tedrica, subdividida em uma
apresentacao de argumentos tedricos relacionando os mercados financeiros com
0 crescimento econdémico e por uma resenha dos principais trabalhos empiricos
sobre o tema. Neste capitulo também é apresentado um rapido panorama das
mudancas sofridas pelos mercados financeiros dos paises em desenvolvimento a
partir do final dos anos oitenta. No capitulo 3 é apresentada a metodologia
utilizada no trabalho, seguida das evidéncias empiricas encontradas para os
paises estudados. Finalmente, nas Conclusdes, sdo sintetizados os principais

resultados obtidos a partir da analise empirica dos dados.
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2 DESENVOLVIMENTO FINANCEIRO E CRESCIMENTO
ECONOMICO: TEORIA E EVIDENCIAS EMPIRICAS.

Neste capitulo sdo apresentados trabalhos, teéricos e empiricos , que
tratam das relagdes entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico.
Também sera apresentado um rapido panorama da evolugcdo dos mercados

financeiros nos paises em desenvolvimento a partir do final dos anos oitenta.

Primeiramente, sera apresentada a visao tradicional, embasada em
modelos de crescimento enddgeno, que tem origem nas formulacbes de
Schumpeter, destacando a relagdo positiva entre desenvolvimento financeiro e
crescimento econdmico. Na seqléncia, sera apresentada a visdo de que a
dindmica econbmica cria meios para tornar a intermediagdo financeira um
fomentador do crescimento econémico, embasada principalmente no trabalho de
Greenwood e Jovanovic (1990). Apds, sera apresentada a terceira visao,
defendida por Robinson (1952), que defende a hip6étese de que o
desenvolvimento financeiro € causado pelo crescimento econémico, sugerindo

que o empreendimento conduz as financgas.

Finalmente, sdo apresentados alguns dados sobre as principais
mudancas sofridas pelos mercados financeiros dos paises em desenvolvimento, a

partir do final dos anos oitenta.
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2.1. MERCADOS FINANCEIROS E CRESCIMENTO ECONOMICO

A questao do papel do desenvolvimento dos mercados financeiros vem
cada vez mais ocupando um lugar de destaque na teoria do crescimento
econbmico. A principal funcdo destes mercados € a de transferir recursos dos
agentes superavitarios para os deficitarios, proporcionando uma maior eficiéncia
no consumo e no investimento, agregando poupanca e alocando recursos entre
investimentos e investidores. Outras fung¢des importantes desempenhadas por
estes mercados sdo a divisao e a diversificagdo de riscos, a criagao de liquidez, a

geragéo de informacdes e o controle das empresas.

A partir da mundializacédo financeira, segundo o estudo da CEPAL
(2002), o aumento nas transacdes em divisas possibilitaram ganhos na troca de
moedas, que aliada a queda dos lucros das multinacionais e a divida do terceiro
mundo, impulsionaram transformacdes na estrutura dos mercados financeiros. A
forma de financiamento, que até entdo era quase que exclusivamente pelo
sistema bancério, passou a ocorrer também pelo sistema de mercado, como os
titulos da divida puoblica e o mercado de capitais (CEPAL 2002).
Consequentemente, o numero de fusdes e aquisicoes do sistema financeiro
aumentaram, reduzindo o numero de bancos. A mundializacdo financeira
possibilitou que residentes de um pais pudessem adquirir ativos e passivos
financeiros em moeda estrangeira e que 0s nao residentes pudessem operar nos

mercados financeiros domésticos.
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Segundo Painceira e Carcanholo (2002), as justificativas para a
abertura financeira seriam os beneficios propiciados pela livre mobilidade de
capitais. Afirmava-se que ela aperfeicoaria a intermediacéo financeira global entre
poupadores e investidores, propiciando a conducdo da poupanca externa para
paises com insuficiéncia de capital. Outra justificativa seria o desenvolvimento do
mercado financeiro doméstico, que seria incentivado pela concorréncia entre os
agentes domésticos e estrangeiros. A abertura financeira também propiciaria a

minimizacao dos riscos, devido a diversificacao de posse dos ativos.

Diante destas justificativas, surge uma pergunta, a integracao
financeira seria um estimulo ao crescimento econbmico nos paises em
desenvolvimento? Conforme citado no estudo “International financial liberalization
and economic growth” de Levine (2001), para o Banco Mundial, o Fundo
Monetario Internacional e a Organizacdo Mundial do Comércio a resposta € “sim”.
Porém, na conclusdao de Paul Krugman (1993) a resposta é “ndo”. Este autor
afirma que o capital € um fator relativamente sem importancia para o
desenvolvimento econdmico e que os grandes fluxos de capitais dos paises ricos

para os paises pobres, ao contrario do que se esperava, nao tém ocorrido.

A principal linha teérica, embasada em modelos de crescimento
econbmico enddgeno, tem origens nas formulagdes de Schumpeter (1961) e,
mais recentemente, em McKinnon (1973) e Shaw (1973). Schumpeter foi um dos
primeiros autores a salientar o papel dos mercados financeiros e das instituicoes
financeiras na disponibilizacdo de crédito para a inovacdo, que levaria ao
desenvolvimento econémico. Na concepgcdo de Schumpeter, o empreséario que
possuisse dinheiro ou crédito poderia financiar seus gastos com insumos

necessarios ao desenvolvimento produtivo, que acabaria por dinamizar o
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crescimento econdmico. Segundo Schumpeter, “empresario antes de tornar-se

de fato um empresario tornar-se-ia um devedor”.

Seguindo esta linha, um grande nimero de modelos tém analisado a
relagdo positiva entre desenvolvimento financeiro e crescimento econdémico
(Pagano 1993)[Apud (Matos (2002)]. Uma hipétese derivada destes modelos é a
de que o funcionamento adequado das instituicdes financeiras pode promover a
eficiéncia econbmica, via intensificacdo de acumulagdo de capital, geracdo de
poupanca, transferéncia de recursos de setores sem crescimento para setores

que levam ao crescimento.

Gurley e Shaw (1955) evidenciaram a importancia da crescente divisao
do trabalho entre poupanca e investimento, via desenvolvimento da intermediacao
financeira. Para eles a figura do intermediério financeiro auxiliaria na melhora das
trocas intertemporais. Nesta situacdo, o aperfeicoamento financeiro seria uma

condicao necessaria ao crescimento econémico.

Nesta mesma linha de pensamento em que o desenvolvimento
financeiro afeta diretamente o crescimento econémico, McKinnon (1973) e Shaw
(1973) [Apud Matos(2002)], com trabalhos que fundamentaram a liberalizacdo
financeira nas décadas de 1980 e 1990, serviram de orientacdo as politicas
financeiras de paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Na visdo de
McKinnon (1973) e Shaw (1973), o foco principal da discussdo nao seria
propriamente a questdo de causalidade entre desenvolvimento financeiro e

crescimento econdmico, mas sim nas implicacbes da repressdo financeira'.

'A repressio financeira no sentido de McKinnon e Shaw pode ser entendida como a implementagio de
qualquer tipo de restricdo governamental que impeca o funcionamento eficiente do mercado financeiro, seja
por excessivo controle a entidades bancdrias e ndo bancdrias, ou pela volatilidade das taxa das de reservas
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Segundo estes autores, a repressao financeira prestaria um desservico ao
desenvolvimento econémico. O modelo destes autores baseava-se em duas
relacbes positivas de causalidade: a) entre a taxa de poupanca e a taxa de
crescimento da economia; b) entre as taxas de juros reais € a taxa de poupanca.
O argumento destes autores era que a manutencao de juros reais abaixo do
equilibrio, ou mesmo negativos, desestimularia a formacao de poupanca e geraria

uma ma alocacao de recursos causando efeitos negativos sobre os investimentos.

Estes autores sugeriram, no intuito de elevar a taxa de poupanca e,
com ela, as taxas de investimento e de crescimento econémico, a liberalizacéo
financeira, compreendida como a eliminacdo dos controles sobre as taxas
nominais de juros e cambio, bem como das barreiras a livre composicdo de

portfélios, pelos poupadores e instituicées financeiras.

Mais recentemente, King e Levine (1993b) formularam um modelo de
crescimento enddégeno no qual os intermediarios financeiros agem na reducao
das ineficiéncias derivadas da imperfeicdo de informagao?, pois estes adquirem
informacdes privilegiadas sobre os projetos, 0 que contribuiria para evitar a

viabilizagdo de projetos normalmente indesejaveis.

No modelo de Levine (1997a), que segue o modelo anterior, 0s
agentes e os intermediarios financeiros, no exercicio de suas funcgoes,

estimulariam a acumulacédo de capital e a inovacao tecnolégica minimizando as

compulsérias instituidas sobre os diversos tipos de depdsitos bancdrios e/ou pelo controle sobre a
determinagdo das taxas de juros.

> No mercado de crédito, relaciona-se ao grau de risco envolvido nos projetos dos solicitantes de
empréstimos, nas acdes que possam ser adotadas apds a concessdo dos empréstimos e os resultados dos
projetos. King e Levine (1993b) citam que os resultados das atividades inovadoras sdo incertos, sendo
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imperfeicbes dos mercados e contribuindo com o crescimento econémico. Levine
argumenta que as hipéteses da relacdo em que o desenvolvimento financeiro
estimula o crescimento econémico concentram-se em torno dos intermediarios
financeiros, pois estes diversificam os riscos oferecendo protecdo aos agentes
econdmicos, alocam de maneira mais eficiente o0s recursos, monitoram o0s
agentes econOmicos, geram poupanca e facilitam o comércio em uma economia

de mercado.

Em seu trabalho “International Financial Liberalization”, Levine (2001)
procurou reavaliar a visdo pessimista de Krugman, sobre a liberalizacao financeira
internacional no crescimento econdmico. Segundo Levine, a teoria e as
evidéncias indicam que o sistema financeiro internacional exerce um grande
impacto causal no crescimento econdmico e que a liberalizacdo das restricdes
para o capital e bancos estrangeiros tende a aumentar a funcionalidade do

sistema financeiro doméstico.

Em consonéncia com Levine (1997a), Diamond (1984) e Ramakrishnan
e Thakor (1984) alegam que, dadas as imperfeicobes de mercado, 0s
intermediarios financeiros podem obter uma grande quantidade de informacodes a
custos relativamente baixos, devido a economia de escala na coleta,
processamento e analise. Quando das transagdes econOmicas, estas informacdes
sao disponibilizadas aos agentes, que sado beneficiados com a reducdo nos
custos de transacdo. Estas reducbes no custo de transacdo dos agentes
envolvidas acabam estimulando o crescimento econémico, devido a ampliagéo

das possibilidades de diversificagao.

desejavel para o sistema financeiro prover recursos para individuos e empreendedores a fim de diversificar o
risco.
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Lee (1996) e Lee (2001), em relacdo a hipotese de reducao dos custos
de informacdes, afirmam que a relacdo entre desenvolvimento financeiro e
crescimento econbmico baseia-se na acumulagdo de informacdo, em vez de
assumirem o pressuposto da existéncia de intermediacao financeira eficiente ou
de imperfeicobes no mercado de crédito. O argumento principal € que os
intermediarios financeiros acumulam informagdes durante os processos de
empréstimos e esse acumulo gera um aprendizado sobre os tomadores e os
emprestadores, ou seja, ocorre um processo de “aprender emprestando” [Matos
(2002)], que possibilita a reducdo de custos financeiros devido a reducado da

incerteza.

De Gregorio e Guidotti (1995), em contraste com a hipotese de
McKinnon e Shaw, argumentam que a taxa de juros real ndo € um bom indicador
de desenvolvimento financeiro, assim como os agregados monetarios (M1, M2 ou
M3), pois segundo estes autores, estes indicadores sao interpretados de diversas
maneiras e nao estdo diretamente relacionados com o crescimento econémico.
Embora muitos estudos suportem a relagdo positiva entre taxa de juros real e
desenvolvimento financeiro, nenhum destes estudos estabelece quais sdo o0s
canais de transmissao da taxa de juros reais para o desenvolvimento financeiro.
Segundo esses autores, Dornbusch (1990) afirma que apesar da aparente relacédo
positiva entre crescimento e taxa de juro real, esta relagdo nao pode ser atribuida
ao canal de transmissao enfatizado pela hipotese de McKinnon e Shaw. De
Gregorio e Guidotti (1995) concluem que altas taxas de juros reais podem na

realidade ter um impacto negativo no investimento e no crescimento econémico,
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levando a racionamento de crédito®, aumento nos custos de producdo ou a

criacao de débitos internos como um resultado de uma alta inadimpléncia.

A segunda visdo sobre a discussao da relacdo entre desenvolvimento
financeiro e crescimento econbémico vai além da exposicdo da hipbtese

unidirecional.

Greenwood e Jovanovic (1990) afirmam que num sistema de
intermediacao financeira a atracado e a preservagao de poupadores e investidores
geram custos fixos. Entretanto, o crescimento da economia reduziria estes custos,
incentivando cada vez mais a entrada de pessoas no sistema de intermediacao,
aumentando a alocacdo de capital, acelerando o crescimento. Deste modo a
dindmica da economia criaria meios para tornar a intermedia¢do financeira um
fomentador do crescimento. Segundo os autores, os poupadores em um ambiente
de equilibrio dindmico, procurando reduzir os riscos e apds ganharem confianga
nas acdes dos intermediarios na alocacdo dos seus recursos rentaveis, procuram
cada vez mais os intermediarios financeiros para depositarem seus superavits.
Nesta visdo, o aumento da eficiéncia do setor financeiro conduz ao crescimento
do produto, que por sua vez, gera demandas adicionais por depdsitos e servicos
financeiros, ou seja, o desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento

econdmico sdo determinados conjuntamente.

Levine (1997a: 702-703), apesar de defender a importdncia do
desenvolvimento financeiro para o crescimento econémico, destaca que outras

variaveis ndo financeiras podem moldar o sistema financeiro, como avangos

? De Gregério e Guidotti argumentam que de acordo com literatura sobre estabilizacio e mercados
financeiros do final dos anos 70 e inicio dos anos 80, altas taxas de juros podem ter efeitos negativos no lado
da oferta sobre o funcionamento do capital. Ver Cavallo (1977), Taylor (1983) e Van Wijnbergen (1983).
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tecnoldgicos, comunicacoes, politicas do setor nao-financeiro, instituicbes e do
préprio crescimento econémico, na medida em que estas mudancas influenciam

na qualidade dos servicos financeiros.

Rosseau e Wachtel (1998), também desenvolveram modelos tedricos
sobre o setor de intermediacdo financeira, segundo esses autores, ampliando o
tamanho deste setor tanto em termos de localizacao fisica como de ativo total, ele
torna-se mais eficiente e capaz de oferecer novos produtos e com tecnologia
capaz de expandir ainda mais o setor. Porém, apesar da ampliacao do setor de
intermediacdo financeira refletir a melhora e a ampliacdo de seus servicos, 0 que
geraria um impacto positivo sobre o desempenho econ6mico, os autores
argumentam que o desempenho dos intermediarios financeiros parece diferir ao
longo do tempo e entre paises. Por este motivo, os autores ndo tomam partido a

priori sobre o sentido deste efeito.

Em contraste, Robinson (1952) argumentou que desenvolvimento
financeiro € causado pelo crescimento econ6mico sugerindo que o0
empreendimento conduz as finangas, ou seja, o crescimento da economia afeta o
formato do sistema financeiro, devido a aumentos da demanda de servicos

financeiros que originam-se da dindmica da atividade econémica.

Modigliani e Miller (1958), argumentam que o modo como as empresas
se financiam ndo tem importancia. Com base neste argumento, o estudo de
Modigliani e Miller estaria de acordo com a visdo de que os mercados financeiros

sao independentes do resto da economia.

Como se pode ver nesta secdo, existe uma grande variedade de

trabalhos, que analisam a relacdo teérica entre desenvolvimento financeiro e
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crescimento econémico. Embora nado exista um consenso quanto aos canais
através dos quais esta relacdo ocorre, ou mesmo quanto a relacdo de
causalidade entre as duas variaveis, tém sido apresentados argumentos tedricos
sélidos quanto a existéncia de uma relacao forte entre desenvolvimento financeiro
e crescimento econémico. Paralelamente a estes desenvolvimentos tedricos, a
partir dos anos noventa, tém surgido um grande nimero de trabalhos que buscam
verificar experimentalmente a natureza desta relacdo. Na préxima secdo, serao

apresentados os principais trabalhos nesta linha.

2.2. EVIDENCIAS EMPIRICAS SOBRE A RELACAO ENTRE
DESENVOLVIMENTO FINANCEIRO E CRESCIMENTO
ECONOMICO

Nesta secdo sao apresentados os principais trabalhos empiricos que
analisam a relagdo entre mercados financeiros e crescimento econémico. Os
métodos utilizados para analise baseiam-se em uma estrutura analitica e de
modelos econométricos. Os tipos de dados utilizados sdo tanto de cortes
transversais (cross-section) como de séries temporais, apesar da predominancia
dos dados de cortes temporais. Em estudos mais recentes, os autores tém

utilizando a andlise de dados de painel.

Em relacédo as evidéncias em que se confirma a relacao positiva entre

desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico, podemos citar os estudos
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de King e Levine (1993a), Levine (1997a, 1997b e 1998) e Levine e Zervos

(1998)[Apud Matos (2002)], Darrat (1999) e Khan e Senhadji(2000).

King e Levine (1993a), propuseram-se a verificar se os altos niveis de
desenvolvimento financeiro sdo positivamente associados com o0 crescimento
econdmico, utilizando analise de cross-section com dados de 80 paises no
periodo de 1960 a 1989. Para medir o crescimento econémico, foram utilizados a
taxa de crescimento do PIB per capita, a taxa de crescimento do estoque de
capital, a razdo do investimento anual pelo PIB e a taxa de crescimento da
produtividade. O nivel de desenvolvimento financeiro foi medido por quatro
indicadores, sendo o primeiro a razao do agregado monetario M3/PIB (LLY), para
capturar o tamanho do setor financeiro formal. O segundo indicador foi
representado pelos ativos depositados nos bancos comerciais dividido pelo total
dos depdsitos nos bancos comerciais e no banco central (BANK), utilizado para
verificar o papel dos bancos na selegdo dos empreendedores. O terceiro indicador
foi formado pela razéo entre o total do crédito privado pelo total do crédito, publico
e privado (PRIVATE). Este indicador teve a funcao de capturar o papel do crédito
a iniciativa privada. O udltimo indicador utilizado foi o total do crédito privado

dividido pelo PIB (PRIV/Y).

O primeiro método desenvolvido por King e Levine foi chamado de
associagao contemporanea, pois utilizou taxas médias de crescimento econdmico
e niveis médios de desenvolvimento financeiro para o mesmo periodo. Das
variaveis financeiras, King e Levine incluiram no modelo, varidveis de controle,
para dar conta de outras variaveis explicativas do crescimento, obtidos a partir da
literatura tedrica. Estas variaveis foram: logaritmo da renda per capita inicial

(LYO), logaritmo da taxa inicial de matriculas no nivel secundario (LSEC), a razéo
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da exposicao externa (importacdo + exportacdes) sobre o PIB (TRD), a razéo
entre gastos do governo e o PIB (GOV) e a taxa média de inflacdo no periodo

estudado(Pl). A equacao utilizada pelos autores é apresentada a seguir:

Y=c+ B1X1 + Bng + BsX3 + B4X4 + BsXs + U

Y = variavel de crescimento

X4 = indicador financeiro

Xo = LSEC
Xz =TRD

X4 = GOV
Xs = Pl

Os resultados encontrados demonstraram uma relacdo positiva e
significativa entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico, sendo 0s
principais canais de desenvolvimento a taxa de acumulagédo de capital fisico e o
aumento da eficiéncia econémica. King e Levine (1993a) também constataram
que, os paises ricos tendem a crescer mais lentamente do que os paises mais
pobres, apds o controle do nivel inicial de investimento e capital humano,
confirmando a hipétese de convergéncia, outra conclusdo dos autores foi de que
altas taxas iniciais de matriculas no nivel médio estdo associadas com rapido

crescimento econdémico.

O segundo método buscou investigar se componentes pré-

determinados do desenvolvimento financeiro sdo fortemente ligados com o
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crescimento econdmico. Para isto, as variaveis de crescimento foram mensuradas
pela média do periodo em analise e as variaveis de desenvolvimento financeiro
pelos valores iniciais do periodo. King e Levine concluiram que os indicadores do
nivel de desenvolvimento financeiro sdo robustamente correlacionados com o
crescimento e a taxa de acumulacao de capital fisico. Os resultados indicam que
0os componentes pré-determinados, LLYI, BANKI, PRIVATEI E PRIVYI sao bons
preditores do crescimento econdmico de longo prazo. De acordo com os autores,
os resultados empiricos estdo de acordo com a visdao de Schumpeter, sobre a

importancia do setor financeiro no desenvolvimento econémico.

De Greg6rio e Guidotti (1995), se propuseram a reexaminar 0O
relacionamento empirico entre desenvolvimento financeiro e crescimento
econdmico de longo prazo. Para mensurar o desenvolvimento financeiro, os
autores utilizaram a razdo do crédito privado/PIB. Segundo De Greg6rio e
Guidotti, este indicador tem uma clara vantagem sobre os utilizados por outros
autores como, a taxa de juros real ou os agregados monetarios (M1, M2 ou M3),
devido ao fato de que os agregados monetarios podem possuir diferentes
definicbes e atuar como proxies para diferentes papéis dos intermediarios
financeiros, além de serem indicadores pobres para medir a extensdo do
desenvolvimento financeiro. Os autores utilizaram dois tipos de abordagens,
sendo a primeira uma analise de cross-section para uma amostra de 98 paises
para o periodo de 1960 a 1985 e a segunda realizada com dados de painel, para

12 paises da América Latina no periodo de 1950 a 1985.

Para o primeiro método, seguindo a modelagem utilizada por Barro
(1991), os autores subdividiram a amostra em quatro sub-amostras; amostra com

todos os paises, paises com renda alta, renda média e renda baixa. Para verificar
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a relacao entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémica, os autores

utilizaram a seguinte equacéo:

Y = C+ B1X1 + Bng + BsX3 + B4X4 + BsXs + Bf;Xe + B7X7 + U0

Y = Média da taxa de crescimento do PIB real per capita no periodo de

1960 a 1985;

X4 = Taxa de investimento

X2 = Taxa de matriculas no nivel primario, no inicio do periodo (1960);

X3 = Taxa de matriculas no nivel secundario, no inicio do periodo

(1960);

X4 = PIB per capita em 1960;

X5 = Gastos do governo/PIB;

Xe = Revolugdes e golpes por ano; e

X7 = Taxa de assassinatos

Em duas das especificacbes deste primeiro modelo, os autores
utilizaram como indicador financeiro a média dos trés primeiros anos do crédito ao
setor privado como valores no inicio do periodo, com o objetivo de verificar o

impacto do sistema financeiro no crescimento de longo prazo.

No segundo meétodo, os autores utilizaram a modelagem de De
Gregério (1992), sendo que a especificagdo basica incluia a taxa de investimento,

investimento externo, Inflacdo, PIB per capita em 1960 e gastos do governo. As
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estimacoes foram realizadas com dados de painel com efeitos randémicos, para

isto, foram usados sub-periodos de 6 anos

Y =C+ B1X1 + Bng + BsX3 + B4X4 + BsXs + Bf;Xe + U0

Y = Crescimento médio do PIB per capita nos 6 sub-periodos de seis

anos entre 1950 e 1985.

Xy = Taxa de investimento médio nos sub-periodos;

Xo = Taxa de alfabetizac&o no inicio do periodo;

Xs = Investimento externo dividido pelo PIB;

X4 = Taxa de inflagdo média nos sub-periodos;

X5 = PIB per capita de 1950 e

Xe = Gastos do governo dividido pelo PIB

De Gregoério e Guidotti (1995), diferentemente de King e Levine
(1993a) propuseram-se a verificar se o impacto do desenvolvimento financeiro no
crescimento econdmico € positivo, independentemente das mudancgas de regides,
periodos de tempo e niveis de renda. Além disso, 0os autores examinaram se 0
desenvolvimento financeiro afeta positivamente o crescimento pelo aumento no
investimento. Na analise cross-section evidenciou-se um efeito positivo do
desenvolvimento financeiro sobre o crescimento econémico no longo prazo,
principalmente nos paises de baixa e média renda, sendo a relagdo mais forte nos
anos 60 do que nos anos 70 e 80, a mesma relacdo foi evidenciadas nas

especificacdbes com os valores iniciais do crédito ao setor privado. Segundo os
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autores, o crédito pode ser um fraco indicador de desenvolvimento financeiro em
situacdes onde existam substanciais inovacdes financeiras fora do sistema
bancario. De Gregério e Guidotti concluiram que o fraco desempenho do crédito
nos anos 70 e 80, em relacido aos anos 60, deve-se ao fato de que estes periodos
sdo associados com altas inovacdes financeiras que ocorreram fora do sistema
bancario e que o efeito do crédito no crescimento econdmico seria fraco nos
paises industriais. Os resultados sugerem que o efeito dos intermediarios
financeiros no crescimento é devido principalmente ao impacto na eficiéncia do
investimento do que ao volume, pois de acordo com os resultados, quando foi
excluido o indicador de investimento do modelo, a variavel do crédito aumentou
substancialmente cerca de 1/4 do efeito do desenvolvimento financeiro no
crescimento econdmico é via volume, sendo o restando em conseqliéncia da
eficiéncia. Na analise de dados de painel para paises da América Latina, os
resultados encontrados pelos autores demonstram uma correlacdo negativa e
significativa entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico, que foi
interpretada como resultado dos experimentos fracassados da liberalizacao
financeira realizada na regido nos anos 70 e 80. Os autores concluiram que a
liberalizacdo dos mercados financeiros requer uma regulacdo apropriada para
evitar-se as crises financeiras, que promovem efeitos negativos sobre o

crescimento econdmico.

Levine (1997a), utilizando uma amostra de 77 paises para o periodo
entre 1960 a 1989, testou a relagdo entre desenvolvimento financeiro e
crescimento econémico utilizando um modelo uniequacional em que o0
crescimento € medido pelo PIB per capita € o desenvolvimento financeiro por

quatro indicadores alternativos, que sao: a) passivo liquido do sistema
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financeiro/PIB; b) crédito bancario/(créditos bancarios + ativos internos do Banco
Central); c) crédito ao setor privado/crédito total, d) crédito do setor privado/ PIB.
Os resultados indicam que o desenvolvimento financeiro em termos de passivo
liguidos do sistema financeiro/PIB apresentou relacao direta e significativa com a
renda per capita média do periodo. Complementarmente, Levine (1997b),
baseado no modelo anterior, examinou se componentes exégenos do
desenvolvimento financeiro, como a caracteristica dos ambientes legais e de
regulacao, estavam associados aos diferenciais de crescimento entre paises. O
autor concluiu que os componentes exégenos do desenvolvimento financeiro sao

positivamente associados ao crescimento econémico.

Ainda na mesma linha, Levine (1998) testou se componentes exdégenos
do desenvolvimento financeiro, como direitos do credor, enforcement e origem
histérica do sistema legal, sdo relacionados com o PIB per capita, crescimento do
estoque de capital e da produtividade. Os resultados obtidos por Levine, indicam
que os paises onde o sistema legal enfatiza os direitos do credor e protege de
forma rigida os contratos possuem um setor bancario mais desenvolvido do que
0S paises que nao priorizam os credores e o enforcement. Assim, 0s
componentes exdgenos do desenvolvimento financeiro, sao positivos e

fortemente relacionados ao desenvolvimento econémico de longo prazo.

Em Levine e Zervos (1998) foi testado um modelo que incorporava um
indicador de liquidez do mercado acionario, um indicador de desenvolvimento
financeiro e algumas variaveis de controles como, produto inicial, niumero de
matriculas em escola secundaria, média anual de numero de revolucdes e golpes,

entre outras. Os autores concluiram que os resultados obtidos a partir do modelo
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sao consistentes com a hip6tese de que os mercados financeiros contribuem para

0 crescimento da economia.

Darrat (1999)[Apud (Matos, 2002)], utilizando testes de causalidade de
Granger e dados para os paises do Oriente Médio, reuniu evidéncias que, de
forma geral, sustentam a hipétese de que a profundidade financeira é um fator
causal necessario para o crescimento econémico, ainda que a extensao dessa
evidéncia se altere entre paises e em funcdo da proxy utilizada para medir o

desenvolvimento financeiro.

No estudo desenvolvido por Khan e Senhadji (2000)[Apud (Matos,
2002)], utilizando dados de 159 paises no periodo de 1960 a 1999, com dados de
painel, os autores obtiveram evidéncias de relagao direta entre desenvolvimento
financeiro e crescimento econémico. O modelo adotado segue a formulacao de
Mankiw e Romer. (1992) [Apud Matos (2002)], derivada do modelo neoclassico de
crescimento, em que o crescimento do PIB real per capita é relacionado a taxa de

investimento e ao crescimento da populacéao.

Os resultados alcancados indicam uma forte relagdo positiva entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econ6mico, com o modelo
especificado, que inclui o quadrado da variavel de desenvolvimento financeiro,
constatou-se a existéncia de uma influéncia direta desta variavel sobre o
crescimento até determinado ponto, declinando em seguida, sugerindo a

existéncia de um nivel 6timo de desenvolvimento financeiro.

Trabelsi (2002) utilizou dois métodos de andlise; analise de cross-
section e de dados de painel para uma amostra de 69 paises em desenvolvimento

para o periodo de 1960 a 1990. Para mensurar o desenvolvimento financeiro, o
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autor utilizou a razdo entre M3/PIB nominal. Para mensurar o crescimento
econdmico o autor utilizou duas variaveis, a taxa de crescimento do PIB expresso

em valores constantes e o investimento dividido pelo PIB.

No primeiro método Trabelsi (2002), baseando-se no mesmo modelo
utilizado por King e Levine (1993a), estimou o seguinte modelo, usando dados de

cross-section:

Gy = o< + °<1Yi + °<2H + 0<3(M3Y) + U

GY = Taxa de crescimento do PIB per capita a precos constantes;

Y; = PIB real per capita inicial em logaritmo;

H = Taxa de matriculas inicial no nivel secundario em logaritmo e,

M3Y = Agregado monetario M3 dividido pelo PIB nomial.

Além disso, ou além dessas variaveis, Trabelsi (2002) incluiu outras
variaveis para capturar os efeitos de outros fatores que influenciam o crescimento:
a taxa de gasto do governo/PIB (Gy), a taxa de investimento (lY), a taxa de
abertura da economia (MPXY), mensurada pela razdo da soma das exportacoes e
importacdes pelo PIB e a taxa de inflagdo (INF), obtida a partir da variacéo de

indices de precos ao consumidor. O modelo estimado foi 0 seguinte:

Gy = o< + 0<1Yi + °<2H + °<3(M3Y) + 0<4GY + 0<5|Y + 0<6MPXY + 0<7|NF + U

Os resultados da primeira equacgao evidenciaram uma relacao positiva
e significativa entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico.

Quando incluida na regressao a taxa de investimento como variavel explicativa, o
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coeficiente do indicador financeiro se reduz, mas permanece significativo,
evidenciando o efeito do setor financeiro no crescimento, principalmente através

do aumento da eficiéncia dos investimentos.

O segundo método utilizou dados de painel com efeitos fixos, e usa
dados de 40 paises para o periodo de 1970 a 1990. Para mensurar o crescimento
econbmico foi utilizada a taxa de crescimento do PIB per capita e como variaveis
explicativas a renda per capita inicial, o total dos ativos do sistema financeiro/PIB
(M3Y), o valor da renda per capita inicial, gastos do governo/PIB (GY), a abertura

externa (MPXY) e a taxa de inflagao (INF).

Os resultados encontrados neste segundo trabalho nao apdiam a
hipotese de existéncia de uma relacao positiva entre desenvolvimento financeiro e
crescimento econémico. Diante destes resultados, o autor elaborou uma variavel
composta pelo produto da razdo do agregado monetario M3 pelo PIB real per
capita e a razao do investimento privado pelo investimento total doméstico mais o
investimento total externo. Os resultados apontaram para uma relagao positiva
significativa, demonstrando a importdncia da atividade inovadora e

empreendedora na alocagéo de recursos.

Entre os estudos realizados no Brasil, relacionando o crescimento
econdmico e desenvolvimento financeiro, destacam-se os de Arraes e Teles

(2000) e Matos (2002).

Arraes e Teles (2000) utilizaram duas formulagdes, sendo a primeira
com o objetivo de confrontar versdes de modelos de crescimento enddgeno e
exégeno, testando a hipbtese de retroalimentacéo entre as varidveis consideradas

no modelo e o crescimento econémico de longo prazo. A segunda formulacéo
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objetivava atribuir um tratamento a endogeneidade entre as variaveis produto per
capita, capital fisico, capital humano e tecnologia. Para a primeira formulacao foi
utilizado um modelo com distribuicdo polinomial de defasagem de Almon e na
segunda formulacao, foi utilizado um sistema de equacgdes simultdneas. Foram
utilizados dados de painel para os estados do Nordeste e demais estados do
Brasil, abrangendo o periodo de 1980 a 1993, assim como em nivel de paises

compreendendo séries anuais de 1950 a 1992.

Os resultados do modelo com variaveis defasadas mostraram uma
relacao positiva e significativa no longo prazo entre desenvolvimento financeiro e
produto per capita, tanto em nivel de paises quanto no caso do Brasil, exceto para
os estados nordestinos. No modelo de equacbes simultaneas o crédito nao
aparece na equacdao do produto per capita, mas aparece na equacao de
progresso tecnolégico. Os coeficientes obtidos foram positivos e significativos, a
excecao do grupo de paises formado pela Argentina, Chile, Colbmbia, México e
Venezuela. Como o progresso tecnoldgico é sempre considerado determinante do
produto per capita, este resultado evidencia que o desenvolvimento financeiro faz

parte da atividade produtiva.

Matos (2002), analisou a natureza da relagdo entre desenvolvimento
financeiro e crescimento econdébmico no Brasil, utilizando-se do teste de
causalidade de Granger. Os dados utilizados para a realizagdo dos testes de
causalidade sdo anuais e cobrem o periodo de 1947 a 2000. Em virtude da falta
de dados, as séries de crédito bancario ao setor privado e crédito do sistema
financeiro ao setor privado cobrem somente os periodos de 1963 a 2000 e 1970 a
2000, respectivamente. Matos (2002), utilizou um conjunto de trés variaveis: a)

crescimento econémico, b) Indicadores de desenvolvimento financeiro, e c) as
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variaveis de controle usadas nos testes multivariados de causalidade. Seguindo
pratica comum, Matos (2002) utilizou para mensurar o crescimento econdmico o
Produto interno Bruto (PIB) real per capita, expresso em logaritmo. Para mensurar
o desenvolvimento financeiro, o autor adotou como varidveis a razao entre o
crédito bancario ao setor privado e o PIB, o crédito do sistema financeiro ao setor
privado dividido pelo PIB e os recursos do publico confiado ao sistema financeiro
divididos por M2. As variaveis de controle utilizadas para os testes de causalidade

foram a acumulacgao de capital e a instabilidade macroeconémica.

Os resultados obtidos revelam, em geral, evidéncias de uma relagao
positiva, unidirecional e significativa entre desenvolvimento financeiro e o
crescimento econémico no Brasil. Os resultados mais expressivos foram
alcancados quando o desenvolvimento financeiro foi medido pelas razées do
crédito bancario ao setor privado/PIB e ativos do publico confiado ao sistema
financeiro/M2, demonstrando a importancia da confiabilidade institucional no
processo de manter recursos do publico no sistema financeiro e no cumprimento
dos compromissos firmados. As demais medidas de desenvolvimento financeiro
nao revelaram relagdes de causalidade estatisticamente significativas sobre o

produto real per capita.
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2.3. MERCADOS FINANCEIROS DOS PAISES EM
DESENVOLVIMENTO A PARTIR DO FINAL DOS ANOS OITENTA

Nesta secdo sado apresentadas primeiramente as justificativas
apresentadas para a liberalizacao financeira e na seqiéncia as caracteristicas do
setor financeiro da América Latina e dos paises da Asia a partir do final dos anos
80, fazendo referéncia principalmente ao avan¢o dos mercados financeiros e ao

processo de liberalizacao financeira.

Segundo Painceira e Carcanholo (2002), a abertura financeira
enquadra-se dentro das reformas estruturais que compdem a concepcao de
desenvolvimento muito discutida nas udltimas décadas. A abertura financeira
facilitaria a aquisicdo de ativos e passivos por residentes de um pais em moeda
estrangeira e facilitaria as operagdes dos nao residentes nos mercados

financeiros domeésticos.

Pressdes politicas e institucionais atuaram para que o0s paises
implementassem os processos de desregulamentacao e liberalizacao dos fluxos
de capitais, normalmente inseridos nos compromissos firmados para
renegociacdo de dividas externas. Segundo Mckinnon (1973) Shaw (1973), a
repressao financeira pode ser entendida como a implementacéo de qualquer tipo
de restricdo governamental que impeca o funcionamento eficiente do mercado
financeiro doméstico. Painceira e Carcanholo (2002) citam que a abertura
financeira justifica-se pelos possiveis ganhos trazidos pela livre mobilidade de

capitais, aperfeicoando a intermediacédo financeira global entre poupadores e
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investidores, o que permitiria a canalizagdo da poupanca externa para paises com
insuficiéncia de capital. Outra justificativa apresentada por Painceira e Carcanholo
(2002) seria 0 aumento da eficiéncia dos sistemas financeiros domésticos, como
resultado da concorréncia entre agentes residentes e nao-residentes. A abertura
financeira também aumentaria a minimizacao dos riscos pelos investidores, em

virtude da diversificacdo de posse dos ativos.

Nos paises desenvolvidos os sistemas financeiros sofreram profundas
transformacdes, que se iniciaram na década de 1980 e se consolidaram na
década seguinte. Estas transformagdes podem ser resumidas em trés tendéncias
fundamentais. A primeira foi a concentragdo do sistema financeiro nas economias
desenvolvidas, a segunda a desintermediacéo bancaria e a institucionalizacéo da
poupanca e finalmente a concentracdo de ativos financeiros em maos de

investidores institucionais.

Os anos 90 foram caracterizados por um intenso processo de
aquisicoes e fusdes entre instituicbes financeiras privadas do mundo. Como
consequéncia, o numero de instituicbes bancarias reduziu em todos os paises
aumentando a concentracdo. Segundo estudo do International Financial
Corporation (IFC, 2001), o processo de consolidacdo foi incentivado pela
maturidade dos sistemas bancarios, pela globalizagdo, pelos avancos da
tecnologia da informacédo e pela desregulamentacdo. As principais forcas que
atuaram contra o processo de consolidacdo do sistema bancario foram a falta de
transparéncia e de informagdes, as diversas estruturas de regulacéo, por variadas
formas de estrutura de propriedade e por diferencas culturais. A consolidacao do
sistema bancario apresentou uma série de diferencas entre o0s paises

desenvolvidos e em desenvolvimento, a mais notavel foi o grande volume de
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fusdes e aquisicoes. Segundo CEPAL (2002) a Europa Central e a América Latina
mostraram concentragdes notavelmente maiores que as dos paises da Asia-
Pacifico (52%, 25% e 6% dos ativos bancarios totais em 1999, respectivamente).
Outra diferenca importante no processo de consolidacdo bancéaria entre os
mercados emergentes e desenvolvidos, segundo estudo do IFC (IFC, 2001),
foram as raz6es que os motivaram. Nos mercados desenvolvidos a consolidagéo
foi vista como um caminho para eliminar o excesso de capacidade mais
eficientemente, enquanto que nos mercados emergentes o processo foi visto

como meio de resolver problemas de instabilidade financeiro e de regulacéo.

A consolidacdo bancaria na Asia, principalmente nos mercados
financeiros de Hong Kong e Singapura foi conduzida de forma limitada, apesar
das necessidades enfatizadas pelas autoridades. As razdes para a conducao do
processo de consolidagdo bancaria de forma mais moderada foram as recentes
crises que estes mercados passaram em anos recentes, com sistemas de
supervisao e regulacdo bem desenvolvidos, com bancos bem capitalizados e com
crescente lucratividade. Desenvolvimentos recentes destes mercados
contemplaram atividades de gerenciamento de riscos, fundos muatuos e negécios
com significantes economias de escala. Como resultados do processo de
consolidagcdo bancaria nos mercados asidticos, surgiram duas estruturas no
sistema bancario (IFC, 2001). A primeira estrutura envolve um grande banco
atuando sobre um grupo de pequenos bancos, a segunda estrutura envolveu a
fusdo de um grupo de bancos de tamanho médio para a formagdo de um grande

banco, para fazer frente a concorréncia internacional.

Na América Latina, o processo de consolidacdo bancéaria foi mais

avancado e contou com a participacao publica, principalmente no Brasil e na
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Argentina. Estes dois paises guiaram o processo de consolidacdo na América
Latina, reduzindo de forma drastica o niumero de bancos. O sistema bancério
chileno sofreu um gradual processo de consolidagdo com uma aceleracdo nos
ultimos anos, a fusdo do Banco Santander de Espanha e o Banco Central
Hispanico, na metade de 1999, resultou em uma instituicdo que participara em
27% do mercado (IFC, 2001). No México, o processo de consolidacao foi mais
avancado, onde os trés maiores bancos possuiam mais de 60% do total dos

depositos (IFC, 2001).

Como segunda tendéncia fundamental, ocorreu um processo
generalizado de desintermediacdo bancaria e institucionalizacdo da poupanca,
associado ao surgimento de intermediarios financeiros nao bancarios, como
fundos mutuos e de pensodes, bancos de investimentos e companhias de seguros.
Estas ocorréncias abalaram o predominio dos bancos durante os anos 60 e 70 no
papel da intermediagao financeira, obrigando o sistema bancério a buscar cada
vez mais um conjunto mais amplo de servigos financeiros. Em decorréncia, as

fungdes bancarias e nao bancarias tornaram-se cada vez mais estreitas.

A desregulamentacao das atividades dos intermediarios nao bancarios
nos anos 80 proporcionou 0 seu crescimento e a crescente participagdo nos
mercados internacionais, ocasionando a ampliacdo do mercado secundario dos
titulos de dividas. Segundo CEPAL (2002), a ampliagdo do movimento resultou
em uma maior participagdo dos investidores institucionais, o que facilitou o
processo de valorizagdo e gerou um circulo virtuoso permitindo o
desenvolvimento de novas fontes de financiamentos. Esta expansdo também

permitiu um maior aprofundamento financeiro nos paises desenvolvidos (Fornari e
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Levy, 1999) [Apud (CEPAL 2002)] e o surgimento de novas fontes de

financiamento para as empresas.

Finalmente, a terceira tendéncia surgiu com o rapido crescimento dos
ativos financeiro na méao de investidores institucionais, pois aumentou a demanda

de instrumentos para a diversificagdo de riscos.

Para as economias desenvolvidas, estas tendéncias tiveram seus
efeitos positivos e negativos. O positivo foi a expansdo das oportunidades de
financiamento e como efeito negativo o aumento da fragilidade financeira (CEPAL
2002), que escapa dos mecanismos de regulamentacao das atividades bancarias

classicas.

Para os paises em desenvolvimento, 0os acontecimentos nos mercados
internacionais, se refletiram durante as décadas de 70 a 90 com mudancgas
fundamentais na evolucdo dos fluxos de capitais. Segundo CEPAL (2002) a
primeira mudanca foi o0 contraste entre o escasso dinamismo dos fluxos
financiamento oficial e o crescimento, mas também elevada volatilidade, dos

fluxos privados, como indicado na figura 1 abaixo:
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FIGURA 1 - Evolugdo dos fluxos liquidos para os paises em

desenvolvimento.
Elaboracao do autor
Fonte dos dados: CEPAL (2002)

Na tabela 1 a seguir, sdo apresentadas as mudangas ocorridas na
composigao do financiamento durante as décadas de 70, 80 e 90. Na década de
70 o auge do financiamento na América Latina e Caribe teve como base principal
o financiamento bancério, tanto de longo como curto prazo. Na década de 90 nao
configurou-se o mesmo tipo de financiamento da década de 70, caracterizando-se
pelo financiamento de curto prazo. A Asia — Pacifico foi o foco principal do
financiamento bancario durante os anos 90, porém sua contragdo foi muito mais
ampla e severa no conjunto dos paises em desenvolvimento do que a crise da
divida na América Latina e no Caribe, refletindo tendéncia a desintermediacéo
bancaria e institucionalizacdo da poupanca. O auge do financiamento privado nos

anos 90 nao esteve associado somente as transformacdes na intermediacéo
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financeira, mas também a politica de taxas de juros dos Estados Unidos,

orientando os investidores institucionais aos mercados emergentes.

Tabela 1 - Fluxos Liquidos de Recursos, 1973 a 1999
(Médias anuais em bilhdes de ddlares)

] ] Europa e
Paises em América Latina Asia oriental Asia Asia
desenvolvimento e Caribe e Pacifico Meridional Central
1973-1981
Total 71,40 31,80 11,10 4,10 5,40
Fluxos oficiais 21,80 3,30 3,20 3,50 1,30
Investimento direto 5,60 3,90 1,10 0,10 0,10
Investimento acionario - - - - -
Fluxos de dividas 44,00 24,60 6,80 0,50 4,00
Bancos comerciais 21,70 14,10 2,90 0,20 2,20
Outros 22,30 10,50 3,90 0,30 1,80
1982/1989
Total 81,10 15,00 17,60 10,20 8,70
Fluxos oficiais 38,30 6,80 5,90 6,10 1,40
Investimento direto 13,00 5,40 4,50 0,30 0,20
Investimento acionario 0,80 0,10 0,50 0,10 -
Fluxos de dividas 29,00 2,70 6,70 3,70 7,10
Bancos comerciais 12,60 4,50 2,50 1,90 2,30
Outros 16,40 (1,80) 4,20 1,80 4,80
1990-1997
Total 252,00 74,60 100,50 11,50 33,30
Fluxos oficiais 49,70 4,20 9,90 5,80 10,50
Investimento direto 84,30 27,10 39,10 2,00 9,90
Investimento acionario 28,40 11,00 11,00 2,30 2,40
Fluxos de dividas 89,60 32,30 40,50 1,40 10,50
Bancos comerciais 18,20 9,60 6,80 0,90 1,50
Outros 71,40 22,70 33,70 0,50 9,00
1998-1999
Total 264,80 118,40 49,80 2,30 59,90
Fluxos oficiais 49,80 8,80 14,90 5,00 8,20
Investimento direto 181,10 81,20 59,70 3,30 25,80
Investimento acionario 25,00 2,80 15,10 0,80 3,20
Fluxos de dividas 8,90 25,60 (39,90) (6,80) 22,70
Bancos comerciais 33,20 18,70 1,50 1,50 10,60
Outros (24,30) 6,90 (41,40) (8,30) 12,10

Fonte: CEPAL, 2002

A unido dos processos de liberalizacdo financeira, a penetracdo dos
bancos estrangeiros e as articulagdes externas do setor privado geraram
profundas mudancas dos sistemas financeiros dos paises em desenvolvimento.
Atualmente, os sistemas financeiros nacionais estao mais diversificados, com a

oferta de um grande numero de servicos. Entretanto, ainda subsistem
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deficiéncias, como elevadas taxas de intermediagao, racionamento de crédito e a

tendéncia de operacodes de curto prazo.

A partir deste panorama das mudancas sofridas pelos mercados
financeiros dos paises em desenvolvimento e dos trabalhos teéricos e empiricos,
vistos nas secdes anteriores, no préximo capitulo é estudada a relacao entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico nos paises da América

Latina e da Asia.
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3. DESENVOLVIMENTO FINANCEIRO E CRESCIMENTO
ECONOMICO NA AMERICA LATINA E NOS PAISES DA
ASIA NO PERIODO 1987-2000

Neste capitulo € estudada a relacdo entre desenvolvimento financeiro e
crescimento econdémico, a partir de dois conjuntos de paises, o primeiro formado
por 20 paises da América Latina e o segundo formado por estes mesmos paises
mais 13 paises Asiaticos. Inicialmente, € apresentada a metodologia utilizada no
trabalho. A seguir, sdo apresentados e analisados os resultados obtidos para os

dois conjuntos de paises.

3.1.Metodologia

Com base nos estudos desenvolvidos por King e Levine (1993a) e De
Gregério (1995), resenhados no capitulo 2, o modelo utilizado neste trabalho
busca identificar a relagdo entre o crescimento econémico e o desenvolvimento
do sistema financeiro. O modelo geral utilizado neste trabalho é semelhante aos
empregados por esses autores, consistindo de uma variavel de crescimento
econbmico explicada por um conjunto de variaveis, que incluem uma proxy do

grau de desenvolvimento financeiro, conforme apresentado seguir:
Y=a+B X+) 6Z +u

Sendo:

Y = indicador de crescimento econdémico
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X = indicador de desenvolvimento financeiro
Z i = variaveis de controle

Para capturar o crescimento econdmico, foi utilizada a taxa média de
crescimento do PIB real per capita no periodo de estudo. A taxa média de
crescimento foi calculada a partir da série do PIB per capita em délares
constantes de 2000 (GY$). Primeiramente, calculou-se o logaritmo natural de
cada série e, em seguida, foram realizadas projecoes lineares com o objetivo de
se obter as taxas médias de crescimento dos PIBs per capita das economias em

estudo.*

Para mensurar o grau de desenvolvimento do setor financeiro dos
paises estudados foram utilizadas duas proxies alternativas. A primeira foi a razao
entre o agregado monetario M2 e o PIB (M2/PIB)°, variavel que foi utilizada tanto
na forma de média aritmética simples ao longo do periodo (LLY), como na forma
do seu valor no inicio do periodo (LLYI).® Este indicador foi usado por incorporar
as condicoes de oferta de moeda que geram impactos de 1° ordem sobre as
decisdes de poupar e investir e representa o grau de aprofundamento financeiro

do pais. A segunda proxy do grau de desenvolvimento financeiro utilizada foi a

* A taxa de crescimento médio da renda per capita foi estimada regredindo, para cada pais, o logaritmo do
PIB per capita contra o tempo, de acordo com a equacdo In PIBpc = a + bt. As taxas de crescimento médio da
renda per capita no periodo sdo os valores de b, obtidos para cada pais.

> Nio foi utilizado, para medir o grau de aprofundamento financeiro, a relagdo entre o agregado monetario
M3 e o PIB per capita (M3/PIB) em funcdo da indisponibilidade dos dados para a série e para os Paises
selecionados, no entanto optou-se por utilizar o agregado monetdrio M2 pelo PIB. O mesmo procedimento
foi utilizado por King e Levine (1993a).

® Para reduzir a distorcdo provocada pela inflacdo quando divide-se uma varidvel de estoque, medida no final
do periodo, por uma varidvel de fluxo, foram utilizadas as médias aritméticas entre a varidvel de estoque no
final do ano e no final do ano anterior. Assim, por exemplo, o LLY de 1988 € obtido através da média
aritmética entre o0 M2 de 1987 e o M2 de 1988, dividida pelo PIB de 1988. Esse procedimento foi adotado
para todas as situa¢des envolvendo divisao de varidveis de estoque no final do periodo por uma varidvel de
fluxo.
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razao entre o crédito ao setor privado e o PIB, também na forma de valor médio
no periodo (PRIVY) e de seu valor no inicio do periodo (PRIVYI). Essa variavel
busca capturar o papel do setor financeiro, através do crédito, sobre o

crescimento econémico e mede o grau de intermediagao financeira do pais.

Além da variavel indicativa do grau de desenvolvimento financeiro,
foram incluidas outras variaveis para capturar outros fatores determinantes do
crescimento da renda per capita. As variaveis incluidas, foram escolhidas a partir
da literatura empirica resenhada no capitulo 2, que, por sua vez, baseia-se nos
modelos de crescimento econdmico. A escolha destas variaveis foi influenciada,
em especial, pelos trabalhos de De Gregorio e King e Levine. As seguintes

variaveis foram incluidas no modelo:

GOV = gastos do governo em relacao do PIB;

TRADE = exposicao externa (importacdes + exportacdes) em relacédo

ao PIB;

LLITER = logaritmo da taxa de alfabetizac&do para a populagdo acima de

15 anos;

LINFL = logaritmo da taxa média de inflacdo no periodo, medida pelo

indice de precos ao consumidor;

LGDP$I = logaritmo da renda per capita inicial em US$ constantes de

2000;

INV = formacéo bruta de capital fixo em relacédo ao PIB;

INVEX = Investimento externo direto em relagéo ao PIB.
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As variaveis GOV, TRADE, INFL, INV e INVEX foram inseridas no
modelo na forma de seus valores médios durante o periodo de analise, utilizando-
se de médias aritméticas simples. As variaveis LITER e GDP$I foram inseridas na
forma dos seus valores no inicio do periodo de estudo. Os dados utilizados neste
trabalho foram obtidos junto ao World Development Indicators 2005 - WDI online,
do Banco Mundial, e na verséo eletrdnica do International Financial Statistics do

Fundo Monetario Internacional - FMI.

As séries das seguintes variaveis foram extraidas do World

Development Indicators 2005:

PIB real per capita em US$ constantes de 2000;

Grau de alfabetizagao da populacao acima de 15 anos;

Gastos do governo em relacao ao Produto Interno Bruto;

Grau de exposicao externa (Importacdes + exportacdes) em relagdo ao

Produto Interno Bruto;

Investimento externo direto em relacdo ao produto Interno bruto e

Taxa média de inflacao

Do banco de dados do Fundo Monetario Internacional (/nternational

Financial Statistics), foram extraidos os seguintes indicadores:

Formacao bruta de capital fixo em relagéo ao PIB

Agregado monetario M2

Crédito ao setor privado.
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A partir dos dados acima, foram estimados diversos modelos, com
diferentes combinacdes de paises e variaveis, seguindo a literatura resenhada.
Inicialmente, o modelo geral foi estimado com dados de 20 paises da América
Latina. A seguir, a amostra foi ampliada com o acréscimo de mais 13 paises da
Asia, totalizando 33 paises. O objetivo foi, além de ampliar o tamanho da
amostra, identificar eventuais diferengcas entre os fatores explicativos do
crescimento com a agregacao dos paises asiaticos na amostra. O periodo
definido para o estudo foi o compreendido entre os anos de 1987 e 2000, periodo
caracterizado pelo aprofundamento do processo de globalizacéo financeira e por
profundas mudangas nos mercados financeiros dos paises em desenvolvimento,
conforme visto na se¢éo 2.3 do capitulo 2. A amostra foi selecionada tendo em
vista a importancia das economias estudadas e em funcao da disponibilidade de

dados nas fontes utilizadas. Os paises selecionados foram:

- América Latina: Argentina, Bolivia, Brasil, Barbados, Chile, Colémbia,
Costa Rica, Republica Dominicana, Equador, Guatemala, Honduras,
Haiti, Jamaica, México, Panama, Peru, Paraguai, El Salvador, Uruguai e

Venezuela.

- Asia: Bangladesh, Indonésia, india, Israel, Jordania, Republica da
Coréia, Malasia, Paquistédo, Filipinas, Arabia Saudita, Singapura, Siri

Lanka e Turquia.

As equacbes foram estimadas a partir de dados de cross-section,
utilizando-se a técnica de minimo quadrados ordinarios com correcao de

heterocedasticidade pelo método de White. O software econométrico utilizado foi
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o E-Views, versdao 3.1. Na proxima secdo, sdo apresentados e analisados 0s

resultados obtidos.

3.2. Resultados Obtidos

3.2.1. Paises da América Latina — 1987 a 2000.

Inicialmente, a relacdo entre desenvolvimento financeiro e crescimento
econdmico foi testada para os 20 paises da América Latina. Para estes paises
foram estimados dois conjuntos de modelos, cada um dos conjuntos utilizando-se
uma das proxies para o grau de desenvolvimento financeiro. Além disso, para
cada uma destas proxies, foram estimados modelos com seus valores médios e
com seus valores no inicio do periodo de analise (1987). Os resultados obtidos
para a média da proxy LLY (M2/PIB), indicador do grau de aprofundamento
financeiro, estdo sintetizados na tabela 2 abaixo. Os modelos estimados
apresentaram coeficientes de determinagao ajustado variando entre 30 % e 60 %,
valores semelhantes aos obtidos por De Gregoério e Guidotti (1995). Além disso,
0os modelos mostraram-se adequados quanto a autocorrelacdo e
heterocedasticiade. A heterocedasticidade foi corrigida através do método de
White. O anexo C mostra apresenta maiores detalhes sobre as equacdes

estimadas, a partira das saidas do E-views.



Tabela 2 - Crescimento da renda per capita (GY$) e valor médio do grau de

aprofundamento financeiro (LLY) - Paises da América Latina 1987-2000
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T?egresséo n 1 2 3 4 5 6
Constante -26,917| -27,476| -24,277 -24,320 -24,371 -24,420
(0,008) (0,015) (0,001) (0,002) (0,001) (0,001)
Investimento 0,049 0,003 -0,003
(0,072) (0,969) (0,970)
Inv. Externo 0,492 0,491 0,495 0,495
(0,007) (0,014) (0,009) (0,005)
Log inflagao -0,134 -0,186 -0,038 -0,042
(0,495) (0,353) (0,806) (0,799)
Gastos do governo -0,188 -0,182 -0,167 -0,166 -0,171 -0,171
(0,171) (0,160) (0,103) (0,112) (0,105) (0,090)
Log PIB - 1987 -0,637 -0,552 -0,418 -0,412 -0,450 -0,448
(0,452) (0,482) (0,596) (0,621) (0,533) (0,518)
Exposicao externa -0,016 -0,020 -0,026 -0,027 -0,026 -0,026
(0,173) (0,302) (0,013) (0,001) (0,006) (0,012)
Log taxa de alfabetismo - 1987 7,834 7,665 6,467 6,457 6,505 6,499
(0,021) (0,018) (0,010) (0,014) (0,009) (0,007)
LLY 0,086 0,084 0,094 0,094 0,098 0,098
(0,188) (0,200) (0,060) (0,070) (0,021) (0,015)
R? ajustado 0,34 0,30 0,57 0,53 0,57 0,60
Oservacoes 20 20 20 20 20 20

Nota: p-value entre parénteses

Os resultados da tabela 2 mostram que a relagao do desenvolvimento

financeiro e crescimento econd6mico foi positiva em todas as equagdes e

significativa, para um nivel de significancia de 10 %, em 4 das 6 formulagdes

estimadas. Apenas nos casos das formas 1 e 2, a variavel LLY ndo explicou de

forma significativa o crescimento do produto per capita, a um nivel de significancia

de 10 %. Nos casos das equacgdes 5 e 6 a explicacao foi significativa a um nivel

de 5 %. Esses resultados mostram-se consistentes, embora ndo tao robustos,
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com os obtidos por King e Levine (1993a), que constataram a existéncia de uma
relacdo positiva e significativa, ao nivel de 5%, entre o grau de aprofundamento
financeiro e o crescimento econdmico, a partir de dados de 80 paises no periodo

1960 - 1989.

Além disso, constatou-se que o coeficiente da variavel LLY, que mede o
impacto do aprofundamento financeiro sobre o crescimento econdmico,
apresentou-se relativamente estavel na maioria das formas funcionais, situando-
se entre 0,94 e 0,98. Isso significa que para cada aumento de 1 unidade na
relacdo média entre M2/PIB tende a elevar a taxa de crescimento médio do PIB

per capita na mesma magnitude.

Quanto as demais variaveis explicativas do crescimento, em geral
apresentaram sinais semelhantes aos obtidos em outros estudos, embora nem
sempre tenham mostrado significativas. A taxa de inflacdo, os gastos do governo
€ a renda inicial apresentaram relacdes negativas, embora nao significativas a um
nivel de 5 %, com o crescimento da renda per capita. Esses resultados sao
semelhantes aos obtidos por De Gregério (1992) para a América Latina, e
Trabelsi (2002) embora estes autores que tenham encontrado resultados
significativos para a inflagdo e renda inicial. Uma relacdo inversa entre a renda
per capita inicial e o crescimento sugere a existéncia de convergéncia de renda
entre os paises estudados, e esta de acordo com os resultados obtidos por King e
Levine (1993a), De Gregoério e Guidotti (1995) e Trabelsi (2002). No entanto, ao
contrario destes autores, a renda inicial ndo se mostrou significativa para explicar
o crescimento dos paises estudados, 0 que mostra nao existirem evidéncias de
convergéncia de renda no periodo estudado. No caso dos gastos do governo, os

resultados obtidos por De Gregério (1992) e De Greg6rio e Guidotti (1995)
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também apontaram para a existéncia de uma relagdo negativa e nao significativa

entre esta variavel e o crescimento econdémico.

As variaveis exposicao externa (TRADE), taxa de alfabetizacéo
(LITERACY - proxy para o capital humano) e o investimento externo (INVEX)
mostraram-se significativas, a um nivel de 5 %, na maioria das especificacoes, o
primeiro com sinal negativo e os ultimos com sinal positivo. Os resultados quanto
ao capital humano foram consistentes com os obtidos por todos os autores
citados, os quais constataram uma forte relagcdo entre esta variavel e o
crescimento da renda per capita em diferentes conjuntos de paises, em diferentes
periodos. Quanto ao investimento externo, os resultados obtidos foram
semelhantes aos obtidos por De Gregério (19930 e De Gregério e Guidotti(1995),

para os paises da América Latina.

Finalmente, a taxa de investimento (INV) ndo se mostrou significativa
em nenhuma das especificacdes. Esse resultado contrasta com a maioria dos
trabalhos citados, que encontraram uma relacdo positiva e significativa entre a

variavel investimento e a taxa de crescimento da renda per capita.

A seguir, buscou-se verificar os efeitos das condigbes iniciais de
aprofundamento financeiro sobre o crescimento econémico. De acordo com a
teoria do crescimento enddgeno focado no impacto das condi¢des iniciais,
principalmente de capital humano e fisico no crescimento econémico ao longo do
tempo, buscou-se verificar os efeitos dos niveis iniciais de desenvolvimento
financeiro no crescimento econémico. Essa modelagem baseia-se no trabalho
pioneiro de King e Levine (1993a), que utilizou esta formulacao para verificar se o

grau inicial de desenvolvimento financeiro mostrava-se um bom preditor do
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crescimento econdmico. A tabela 3 mostra os resultados obtidos quando se usa
os valores iniciais de LLY sobre o crescimento econdmico dos paises estudados.
Os valores obtidos para os coeficientes de determinacao ajustados variaram entre
23 % e 53 %. Os modelos estimados também mostraram-se satisfatorios quanto
aos problemas de autocorrelagdo, sendo a heterocedasticiade corrigida pelo

método de White. No Anexo D podem ser vistos os resultados completos das

estimacoes, a partir das saidas do E-views.

Tabela 3 - Crescimento da renda per capita (GY$) e valor inicial do grau de
aprofundamento financeiro (LLYI) - Paises da América Latina 1987-2000

_Regresséo n 1 2 3 4 5 6
Constante -26,243 -26,327 -24,522 -24,358 -24,726 -25,465
(0,012) (0,017) (0,001) (0,002) 0,001 (0,000)
Investimento 0,022 -0,034 -0,062
(0,874) (0,707) (0,399)
Inv. Externo 0,494 0,504 0,522 0,513
(0,005) (0,006) (0,003) (0,002)
Log inflagao -0,286 -0,315 -0,185 -0,137
(0,142) (0,261) (0,202) (0,410)
Gastos do governo -0,087 -0,083 -0,047 -0,052 -0,051 -0,039
(0,456) (0,476) (0,636) (0,622) (0,610) (0,673)
Log PIB - 1987 -0,531 -0,476 -0,399 0,483 -0,649 -0,581
(0,540) (0,566) (0,521) (0,511) (0,339) (0,347)
Exposigao externa -0,013 -0,015 -0,024 -0,022 -0,019 -0,021
(0,328) (0,448) (0,020) (0,015) (0,043) (0,023)
Log taxa de alfabetismo - 1987 7,278 7,160 6,056 6,218 6,396 6,142
(0,022) (0,016) (0,004) (0,007) (0,003) (0,003)
Log LLY - 1987 0,814 0,785 1,181 1,233 1,449 1,506
(0,468) (0,473) (0,106) (0,129) (0,040) (0,032)
R? ajustado 0,29 0,23 0,51 0,47 0,50 0,53
Oservagoes 20 20 20 20 20 20

Nota: p-value entre parénteses
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Os resultados da maioria das equacées mostram uma relacao positiva,
mas nao significativa a um nivel de significancia de 5 %, entre o grau de
desenvolvimento financeiro, medido pela variavel LLYI, e o crescimento
econbmico. Apenas nas equacbes 5 e 6, o efeito do nivel inicial de
aprofundamento financeiro no crescimento econémico mostrou-se significativo a
um nivel de significancia de 5 %. Na equacdo 4, com o0 modelo em sua
formulacdo completa, conforme King e Levine (1993a), o indicador de
desenvolvimento financeiro inicial mostrou-se significativo apenas a um nivel de
confianca de 12%. Os resultados mostraram-se sensiveis a especificacdo do
modelo e menos robustos do que os obtidos por King e Levine (1993a), que
constataram a existéncia de uma forte relagdo entre o nivel inicial de
aprofundamento financeiro e o crescimento econdémico dos paises por eles
estudados. Esses resultados sugerem que o indicador de aprofundamento
financeiro LLY ndo é um bom preditor do grau de crescimento da renda per capita

na América Latina no periodo estudado.

O comportamento das demais variaveis incluidas nos modelos estao de
acordo com os resultados obtidos na tabela 2, tanto quanto aos sinais quanto a
significancia. A inflacdo apresentou uma relagdo negativa, mas nao significativa
com o crescimento. Os gastos do governo apresentaram uma relagdo negativa e
nao significativa com o crescimento econémico. O efeito da renda inicial no
crescimento econémico mostrou-se negativo e nao significativo. Os niveis de
exposicao externa resultaram em um efeito negativo e nado significativo nas
equacbes 1 e 2 e significativos nas equacdes 3 e 4. O impacto do indicador de
capital humano na taxa de crescimento do PIB real per capita foi positivo e

significativo em todos os modelos. A taxa de investimento ndo apresentou relacéo
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significativa com o crescimento, enquanto o investimento externo apresentou uma

relacao fortemente positiva com esta variavel.

A tabela 4 abaixo mostra os resultados obtidos com a utilizacdo da razao
crédito ao setor privado/PIB como proxy para o grau de desenvolvimento
financeiro dos paises da América Latina. Como no caso anterior, foram estimados
modelos considerando-se os valores médios desta variavel e os valores no inicio
do periodo. A variavel utilizada é semelhante a utilizada por De Gregério e
Guidotti (1995) e King e Levine (1993a) para analisar os efeitos do grau de
intermediacao financeira sobre o crescimento econémico. Os resultados para os
valores médios sao apresentados na tabela 3 abaixo. Os valores do R2 ajustado
variaram entre 49 % e 55 %. Além disso, os modelos estimados mostram-se
adequados quanto problemas de autocorrelacdo, sendo a heterocedasticiade
corrigida pelo método de White. O Anexo E mostra os resultados obtidos para a
proxy PRIVY (crédito ao setor privado/PIB) médio do periodo, a partir das saidas

do E-views.



Tabela 4 - Crescimento da renda per capita (GY$) e valor médio do grau de
intermediacao financeira (PRIVY) - Paises da América Latina 1987-2000
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_F{egresséo n 1 2 3 4 5 6
Constante -21,489 -21,870| -20,137| -20,299| -21,144| -21,119
(0,003) (0,006) (0,003) (0,006) (0,004) (0,003)
Investimento 0,040 0,014 0,004
(0,607) (0,872) (0,959)
Inv. Externo 0,263 0,258
(0,331) (0,392)
Log inflagdo -0,141 -0,188 -0,185 -0,201
(0,353) (0,269) (0,226) (0,201)
Gastos do governo -0,190 -0,184 -0,141 -0,140 -0,194 -0,194
(0,070) (0,078) (0,241) (0,255) (0,063) (0,056)
Log PIB - 1987 -0,263 -0,185 -0,080 -0,056 -0,306 -0,312
(0,633) (0,738) (0,906) (0,934) (0,554) (0,537)
Exposigao externa -0,015 -0,018 -0,018 -0,019 -0,012 -0,011
(0,035) (0,017) (0,028) (0,014) (0,187) (0,133)
Log taxa de alfabetismo - 1987 6,054 5,887 5,346 5,303 5,854 5,876
(0,010) (0,013) (0,020) (0,024) (0,009) (0,008)
PRIVY 0,079 0,079 0,054 0,054 0,085 0,085
(0,030) (0,031) (0,254) (0,282) (0,017) (0,011)
R? ajustado 0,53 0,49 0,54 0,50 0,52 0,55
Oservagoes 20 20 20 20 20 20

Nota: p-value entre parénteses.

Os resultados obtidos mostram, na maioria dos modelos estimados,

uma relacdo positiva e significativa, a um nivel de 5 %, entre o grau de

intermediacdo financeira (PRIVY) e o crescimento econémico. Somente nas

especificacbes 3 e 4 esse indicador ndo se mostrou capaz de explicar o

crescimento econdmico a um nivel de 5 %. Esses resultados sao semelhantes

aos obtidos por De Gregorio e Guidotti (1995), para um conjunto paises com

diferentes niveis de renda. Também sido semelhantes aos obtidos por King e

Levine (1993 a). No entanto, sédo diferentes dos obtidos por De Greg6rio e Guidotti
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(1995) para os paises da América Latina, a partir de uma analise de dados de
painel, que encontraram um relacdo negativa entre o grau de intermediacéo
financeira e o crescimento econdmico nos paises da América Latina, conforme

visto no capitulo 2.

Com relagao as demais variaveis utilizadas nos modelos, os resultados
mostraram-se, em geral, semelhantes aos obtidos nos casos anteriores. A
excecdao foi o investimento externo, que nao mostrou-se significativo nas
especificacdes nas quais foi incluido. O indicador da inflacdo apresentou em
todos os modelos uma relagdo negativa e nao significativa, de acordo com os
resultados até agora obtidos. Os gastos do governo apresentaram uma relacao
negativa em todos os modelos, mostrando-se significativas a um nivel de 10%
nas equagdes 1, 2, 5 e 6. A renda inicial mostrou-se negativa e nao significativa
em todas as especificacoes estimadas. O coeficiente da exposicdo externa
resultou em uma relacdo negativa em todas as equacbes, mostrando-se
significativa a um nivel de 5% nas equacdes 1, 2, 3 e 4. O indicador de capital
humano apresentou uma relacao positiva e significativa a um nivel de 5 % em

todos 0os modelos.

Na tabela 5 abaixo sdo apresentados os resultados obtidos com a
utilizacdo dos valores do crédito privado como proporcao do PIB (PRIVY) no
inicio do periodo de analise. Nesse caso, buscou-se verificar se o grau de
intermediacao financeira € um bom preditor do crescimento econémico dos paises
da América Latina. Para isso, foi utilizado o valor do logaritmo de PRIVY em 1987.
Os valores de R2 ajustado obtidos variaram entre 37% e 51%. O Anexo F mostra

maiores detalhes das equagdes estimadas, a partir das saidas E-views.



Tabela 5 - Crescimento da renda per capita (GY$) e valor inicial do grau de

intermediacao financeira (PRIVYI) - Paises da América Latina 1987-2000
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TRegresséo n 1 2 3 4 5 6
Constante -24,121 -24,040 -21,068 -20,771 -20,604 -23,903
(0,001) (-3,719) (0,001) (0,002) (0,001) (0,002)
Investimento -0,010 -0,031 -0,050 -0,024
(0,929) (0,714) (0,386) (0,773)
Inv. Externo 0,382 0,386 0,383
(0,024) (0,024) (0,017)
Log inflacao -0,088 -0,074 -0,149 -0,105
(0,695) (0,802) (0,320) (0,620)
Gastos do governo -0,130 -0,132 -0,090 -0,095 -0,101 -0,136
(0,231) (0,239) (0,393) (0,395) (0,342) (0,206)
Log PIB - 1987 -0,586 -0,608 -0,210 -0,275 -0,373 -0,675
(0,427) (0,453) (0,750) (0,713) (0,583) (0,357)
Exposicao externa -0,008 -0,007 -0,016 -0,014 -0,010 -0,005
(0,301) (0,512) (0,032) (0,128) (0,109) (0,518)
Log taxa de alfabetismo - 1987 6,520 6,560 5,280 5,393 5,423 6,574
(0,006) (0,007) (0,009) (0,012) (0,007) (0,005)
Log PRIVY 1987 1,303 1,313 0,823 0,849 0,968 1,394
(0,105) (0,122) (0,171) (0,204) (0,068) (0,048)
R? ajustado 0,42 0,37 0,51 0,47 0,51 0,41
Oservagodes 20 20 20 20 20 20

Nota: p-value entre parénteses.

O valor inicial do indicador de desenvolvimento financeiro apresentou

uma relagdo positiva com o crescimento econémico em todas as equacdes

estimadas, mas significativa a um nivel de 5 % apenas na equacao 6. Esses

resultados indicam que o grau de intermediacdo financeira nao foi um bom

preditor do crescimento econémico dos paises da América Latina no periodo

estudado. Esses resultados mostram-se diferentes dos obtidos por King e Levine

(1993a), que obtiveram uma relacéo robusta entre o grau inicial de intermediacao

financeira e o crescimento econémico dos paises por eles estudados. Da mesma
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forma, no trabalho de De Gregério e Guidotti (1995) a relacdo entre os niveis
iniciais de intermediacao financeira (PRIVY) e o crescimento econébmico mostrou-
se positiva e significativa para uma amostra de paises com varios niveis de renda

no periodo entre 1970 a 1985.

Os resultados obtidos para as demais variaveis, em geral, foram
semelhantes as especificacdes dos casos anteriores. A inflagdo (INFL), os gastos
do governo (GOV) e a renda per capita inicial (GDP$I) apresentaram resultados
negativos e nao significativos. A exposicao externa (TRADE) na maioria das
especificacdes apresentou relacdo negativa e nao significativa com a taxa de
crescimento do PIB real per capita, a exce¢do da equacao 3, apresentando
relacdo negativa e significativa a 5%. A taxa de investimento (INV) apresentou
relacdo negativa e nao significativa em todas as especificacdes, o investimento
externo (INVEX) apresentou relacao positiva e significativa a 5% nas equacodes 3,

4eb5.

Os resultados obtidos para os 20 paises da América Latina no periodo
de 1987 a 2000 permitem algumas conclusbes importantes, dentre as quais
destacaram-se as seguintes: a relacdo entre o crédito ao setor privado como
proporcao do PIB (PRIVY) mostrou-se mais significativa na determinagdo do
crescimento econémico, comparado a relacdo entre M2 e PIB (LLY). Com relagéo
aos valores das duas variaveis no inicio do periodo (1987), eles néo
apresentaram uma relacao significativa com as taxas de crescimento na maioria
dos modelos estimados, resultados que ndo permitem afirmar que o
desenvolvimento financeiro antecede o crescimento econdmico nos paises

estudados.
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Os resultados obtidos mostram-se em parte consistentes como os
obtidos por outros autores. King e Levine (1993a) que apresentou relacéo positiva
e significativa nos modelos com valores médios e no inicio do periodo com a taxa
de crescimento do PIB real per capita. Em De Gregério e Guidotti (1995) os
resultados apresentaram relagdo positiva e significativa para o grau de
intermediacao financeira (PRIVYI) no periodo de 1960 a 1985 no caso de paises
de rendas variadas e relagdo negativa e significativa com a taxa de crescimento
do PIB real per capita na maioria das especificacdes para a América Latina no

periodo de 1950 a 1985.

A variavel de investimento doméstico ndao apresentou resultado
significativo nos modelos, uma hipotese para este resultado seria a caracteristica
da amostra que é formado por paises com baixa renda e com economias abertas
ao mercado, o que pode estar contribuindo para o baixo desempenho do
investimento. O investimento externo comportou-se de forma geral como um
importante componente do crescimento econdmico, obtendo relacdo positiva e

significativa em quase todos os modelos.

O indicador de inflacdo apresentou resultados consistentes com o0s
obtidos por King e Levine (1993a) e De Gregério e Guidotti (1995), que
constataram uma relagdo negativa e nao significativa. Para a andlise de dados de
painel com os paises da América Latina De Gregério e Guidotti (1995)
observaram uma relacao negativa e significativa com o indicador de crescimento
econbmico. A renda inicial apresentou uma relacdo negativa com o crescimento,
indicando sinais de convergéncia onde paises com maiores rendas iniciais teriam
um crescimento menor, porém os resultados dos coeficientes nao foram

significativos. A proxy para o capital humano mostrou-se um importante
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determinante do crescimento, apresentando uma forte relagdo positiva e

significativa relagdo com a taxa de crescimento do PIB real per capita.

3.2.2. América Latina e Paises da Asia — 1987 a 2000

Para ampliar a amostra, foram agregados aos 20 paises da América
Latina, 13 paises da Asia. Os paises asiaticos, cuja lista foi apresentada na segdo
relativa a metodologia do trabalho, foram escolhidos de acordo com sua
importancia econémica e com a disponibilidade de dados nas bases de dados
existentes. Da mesma forma que no caso anterior, foram estimados 2 conjuntos
de modelos, cada um deles usando um indicador de desenvolvimento financeiro
e, para cada indicador de desenvolvimento financeiro, foram estimados dois
conjuntos de equacgdes; um para os valores médios da variavel e outro para seus
valores no inicio do periodo. Os resultados obtidos com a utilizacdo do indicador
do grau de aprofundamento financeiro (LLY) podem ser vistos nas tabela 6 e 7

abaixo.

A tabela 6 abaixo mostra os resultados obtidos com a utilizacdo das
médias do grau de aprofundamento financeiro (LLY) dos paises estudados. Os
modelos estdo adequados quanto a autocorrelacdo e a heterocedasticidade foi
corrigida através do método de White. O anexo G demonstra maiores detalhes

das equacgdes, a partir das saidas do E-views.
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Tabela 6 - Crescimento da renda per capita (GY$) e valor médio do grau de
aprofundamento financeiro (LLY) - Paises da América Latina e Asia 1987-2000

_Regresséo n 1 2 3 4
Constante -9,626 -9,233 -8,807 -8,568
(0,149) (0,157) (0,180) (0,180)
Investimento 0,124 0,123
(0,019) (0,038)
Inv. Externo 0,067 0,055
(0,602) (0,629)
Log inflagcdo -0,616 -0,597 -0,590 -0,569
(0,011) (0,005) (0,015) (0,004)
Gastos do governo -0,060 -0,020 -0,037 -0,002
(0,382) (0,783) (0,697) (0,985)
Log PIB - 1987 -0,333 -0,274 -0,418 -0,344
(0,424) (0,464) (0,410) (0,429)
Exposicao externa -0,028 -0,024 -0,027 -0,024
(0,007) (0,017) (0,006) (0,018)
Log taxa de alfabetismo - 1987 4,126 3,330 4,000 3,237
0,047 (0,084) (0,050) (0,092)
LLY 0,009 -0,013 0,004 -0,017
(0,613) (0,512) (0,869) (0,478)
R? ajustado 0,30 0,35 0,28 0,33
Oservacoes 33 33 33 33

Nota: p-value entre parénteses.

Para a amostra ampliada o indicador de aprofundamento financeiro
(LLY) ndo mostrou-se significativo para explicar o crescimento médio da renda per
capita a um nivel de significaAncia de 5 % em nenhuma das equagbes estimadas.
Esses resultados diferem dos obtidos por King e Levine (1993a) e Trabelsi (2002),

que encontraram uma relacao positiva e significativa a 5% entre estas variaveis.
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Com respeito as demais variaveis, os resultados obtidos, em geral,
apresentaram mudancas em relacdo aos resultados obtidos nas estimativas
realizadas somente com os paises da América Latina. Os gastos do governo
(GOV) e a renda inicial (GDP$I) apresentaram relacdo negativa e nao significativa
a um nivel de 5%. A exposicdo externa (TRADE) e a taxa de alfabetizacao
(LITERACY — proxy do capital humano) apresentaram resultados significativos a
um nivel de 5%, consistentes com os trabalhos de King e Levine (1993a) e De
Gregério e Guidotti (1995). As excecoes foram a taxa de inflacao (INFL) e taxa de
investimento, tanto doméstico como externo (INV e INVEX). A taxa de inflacao
(INFL) apresentou relagdo negativa e significativa a um nivel de 5% com a taxa de
crescimento do PIB real per capita, consistente com a maioria das especificacées
na analise de dados de painel de De Gregorio e Guidotti (1995). A taxa de
investimento (INV) apresentou uma relagdo positiva e significativa a 5% com a
taxa de crescimento do PIB real per capita, resultado consistente com De

Gregorio e Guidotti (1995), Trabelsi (2002) e King e Levine (1993a).

A tabela 7 abaixo apresenta os resultados obtidos com a inclusao do valor
inicial do grau de aprofundamento financeiro (log LLYI) como variavel explicativa
do crescimento médio da renda per capita. O anexo H mostra em maiores

detalhes os resultados obtidos para as equacgdes, a partir das saidas do E-views.
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Tabela 7 - Crescimento da renda per capita (GY$) e valor inicial do grau de
aprofundamento financeiro (LLYI) - Paises da América Latina e Asia 1987 - 2000

_Regresséo n 1 2 3 4
Constante -13,989 -11,503 -13,072 -11,232
(0,048) (0,112) (0,067) (0,119)
Investimento 0,087 0,084
(0,110) (0,194)
Inv. Externo 0,057 0,023
(0,602) (0,837)
Log inflagao -0,478 -0,453 -0,434 -0,436
(0,037) (0,032) (0,090) (0,055)
Gastos do governo -0,068 -0,054 -0,055 -0,049
(0,277) (0,386) (0,455) (0,467)
Log PIB - 1987 -0,508 -0,385 -0,574 -0,416
(0,231) (0,362) (0,239) (0,390)
Exposicao externa -0,029 -0,025 -0,028 -0,025
(0,004) (0,019) (0,006) (0,023)
Log taxa de alfabetismo - 1987 4,665 3,745 4,497 3,712
(0,019) (0,061) (0,024) (0,065)
Log LLY - 1987 1,025 0,496 0,970 0,493
(0,115) (0,539) (0,143) (0,553)
R? ajustado 0,33 0,35 0,31 0,32
Oservacoes 33 33 33 33

Nota: p-value entre parénteses.

O nivel inicial de aprofundamento financeiro, da mesma forma que seus
valores medios vistos anteriormente, ndo apresentou relagéo significativa com o
crescimento dos paises estudados, a um nivel de 5%, nas quatro especificacoes
da tabela 7. Os resultados obtidos contrastam com os de King e Levine (1993a),
que obteve relagdo positiva e significativa em nivel de 5% com a taxa de

crescimento do PIB real per capita.
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Em relacdo as demais variaveis, os resultados encontrados sao
semelhantes aos obtidos na formulacdo anterior (tabela 6). A renda inicial
(GDP$I) e os gastos do governo (GOV) apresentaram relacdo negativa e nao
significativa em niveis de 5%. A exposi¢ao externa (TRADE) e a inflagdo (INFL)
obtiveram na maioria das equacdes relacao negativa e significativa em nivel de
5%. As proxies de investimento (INV e INVEX) obtiveram resultados nao
significativos com a taxa de crescimento do PIB real per capita. A taxa de
alfabetizacao (LITERACY), como nas modelagens anteriores, apresentou uma
relagdo positiva e robusta com a taxa de crescimento do PIB real per capita,
resultado semelhante aos trabalhos de King e Levine (1993a) e De Gregério e

Guidotti (1995).

Na tabela 8 a seguir sdo mostrados os resultados obtidos com o uso do
grau de intermediacdo financeira (PRIVY), como proxy para o nivel de
desenvolvimento financeiro dos paises estudados. O Anexo | apresenta maiores

detalhes sobre a estimativa dos modelos, a partir das saidas do E-views.
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Tabela 8 - Crescimento da renda per capita (GY$) e valor médio do grau de
intermedigao financeira (PRIVY) - Paises da América Latina e Asia 1987-2000

_Regresséo n 1 2 3 4
Constante -8,208 -8,328 -8,821 -9,088
(0,193) (0,193) (0,165) (0,158)
Investimento 0,072 0,077
(0,079) (0,050)
Inv. Externo -0,074 -0,091
(0,520) (0,351)
Log inflagéo -0,498 -0,429 -0,534 -0,470
(0,006) (0,006) (0,007) (0,005)
Gastos do governo -0,061 -0,056 -0,079 -0,078
(0,317) (0,370) (0,249) (0,220)
Log PIB - 1987 -0,451 -0,400 -0,377 -0,305
(0,275) (0,318) (0,385) (0,443)
Exposicao externa -0,029 -0,026 -0,031 -0,027
(0,004) (0,010) (0,004) (0,009)
Log taxa de alfabetismo - 1987 3,798 3,319 3,907 3,425
(0,052) (0,083) (0,050) (0,078)
PRIVY 0,034 0,027 0,040 0,034
(0,047) (0,109) (0,034) (0,029)
R? ajustado 0,39 0,39 0,37 0,38
Oservagoes 33 33 33 33

Nota: p-value entre parénteses

Os resultados obtidos mostraram a existéncia de uma relagdo positiva e
significativa, a um nivel de 5 %, em 3, das 4 equacbes estimadas. No caso do
modelo 2, o indicador mostrou-se significativo a um nivel de 10%. Esses
resultados sdo semelhantes aos encontrados nos trabalhos de De Gregério e
Guidotti (1995) e King e Levine (1993a), que apresentaram uma relacao positiva e
significativa a um nivel de 5%. Entretanto estes resultados mostraram-se

diferentes dos encontrados por De Grego6rio e Guidotti (1995) em uma analise de
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painel para paises da América Latina que obtiveram uma relagdo negativa e

significativa entre o grau de intermediagao financeira e o crescimento econémico.

Quanto as demais variaveis incluidas no modelo, a proxy que capta o
impacto da renda inicial (GDP$I) e dos gastos do governo (GOV) sobre a taxa de
crescimento do PIB real per capita mantiveram os mesmos resultados obtidos
nas modelagens anteriores, uma relacdo negativa e nao significativa com o
crescimento econdmico. A exposicdo externa (TRADE) e a inflagdo (INFL)
apresentaram uma relacdo negativa e significativa em nivel de 5 %, resultados
que mostram-se consistente com De Greg6rio e Guidotti (1995) e King e Levine
(1993a). O indicador de capital humano apresentou uma relacdo positiva e
significativa com a taxa de crescimento do PIB real per capita. Os indicadores de
investimento  apresentaram  resultados semelhantes aos encontrados
anteriormente, sendo o investimento interno positivo e significativo em um nivel de
5% na equacao 4 e em nivel de 10% na equacgao 2. O investimento externo nao

apresentou resultado significativo em nenhuma das equacgoes.

Finalmente, na tabela 9 sdo apresentados os resultados obtidos com o
grau de intermediagao (PRIVYIl) com valores do inicio do periodo, seguindo o
modelo do trabalho realizado por King e Levine (1993a). Para maiores detalhes

sobre os resultados, ver o Anexo J com as saidas do E-views.
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Tabela 9 - Crescimento da renda per capita (GY$) e valor inicial do grau de
intermediacdo financeira (PRIVYI) - Paises da América Latina e Asia 1987-2000

_Regresséo n 1 2 3 4
Constante -11,729| -11,357| -11,779| -11,624
(0,048) (0,063) (0,055) (0,061)
Investimento 0,047 0,049
(0,331) (0,323)
Inv. Externo -0,004 -0,021
(0,967) (0,805)
Log inflagcdo -0,265 -0,245 -0,268 -0,256
(0,166) (0,201) (0,205) (0,215)
Gastos do governo -0,080 -0,075 -0,081 -0,079
(0,188) (0,234) (0,259) (0,258)
Log PIB em US$ 1987 -0,453 -0,422 -0,449 -0,395
(0,248) (0,278) (0,311) (0,355)
Exposicao externa -0,022 -0,021 -0,022 -0,021
(0,009) (0,026) (0,013) (0,031)
Log taxa de alfabetismo - 1987 3,551 3,261 3,558 3,287
(0,038) (0,063) (0,040) (0,065)
Log PRIVY - 1987 1,542 1,357 1,547 1,377
(0,003) (0,018) (0,005) (0,021)
R? ajustado 0,47 0,46 0,45 0,44
Oservacoes 33 33 33 33

Nota: p-value entre parénteses.

Os coeficientes da proxy de desenvolvimento financeiro, medido pelo
grau de intermediacao financeira no inicio do periodo, apresentou uma relagéao
positiva e significativa com o crescimento econémico, a um nivel de 5%, nas
quatro equacdes estimadas. Os resultados mostram que o grau de intermediagéao
financeira no inicio do periodo € um bom preditor da taxa de crescimento do PIB
per capita dos paises estudados. Estes resultados sdao semelhantes aos

encontrados por King e Levine (1993a) e De Gregério e Guidotti (1995).
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Os demais indicadores, em geral, apresentaram resultados
semelhantes aos casos anteriores. A renda inicial (GDP$l) e os gastos do
governo (GOV) apresentaram uma relacdo negativa e ndo significativa em um
nivel de 5%. A exposicao externa (TRADE) apresentou uma relagdo negativa e
significativa em um nivel de 5% com a taxa de crescimento do PIB real per capita.
A taxa de alfabetizacdo (LITER) resultou em uma relagdo positiva, robusta e
significativa em um nivel de 5% na maioria das especificacdes. A excecao foi a
taxa de inflacdo (INFL) que apresentou uma relacdo negativa, porém nao
significativa em um nivel de 5% em nenhuma das equacdes. A taxa de
investimento, tanto doméstico com externo, nao obteve uma relagdo significativa

em um nivel de 5% com a taxa de crescimento do PIB real per capita.

Na analise dos resultados da amostra ampliada, destaca-se o fato de a
razao crédito privado pelo PIB (PRIVY) ter se mostrado mais significativo para
explicar o crescimento econdmico do que o indicador do grau de aprofundameto
financeiro (LLY), tanto nos seus valores médios como iniciais. Diferentemente da
amostra composta somente por paises da América Latina, para a qual os valores
médios dos dois indicadores mostraram-se significativos em algumas
formulagdes, enquanto seus valores iniciais ndo se mostraram bons preditores do
crescimento econémico. Os resultados sugerem que no caso dos paises da
América Latina, apesar das evidéncias quanto a existéncia de uma relacao
significativa entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico -
especialmente quanto se utiliza a proxy PRIVY como indicador do grau de
desenvolvimento financeiro ndo se pode afirmar que o sentido da causalidade va
da primeira para a segunda variavel. No entanto, quando se inclui os paises da

Asia na amostra, verifica-se que o grau de intermediacdo financeira é um forte
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preditor do crescimento dos paises, 0 que sugere uma relagdo de causalidade
indo do desenvolvimento financeiro (medido por este indicador) para o
crescimento econdmico. Esses resultados podem estar refletindo um peso maior
assumido pelo crédito no crescimento da economia nos paises asiaticos incluidos

na amostra.

As demais variaveis apresentaram, em geral, resultados semelhantes
para os dois conjuntos de paises, a excecao das especificacbes que mediram a
relagdo entre o grau de aprofundamento financeiro e o crescimento econémico
para a amostra ampliada. A renda inicial e os gastos do governo em todas as
especificacées apresentaram uma relagcao negativa e nao significativa em nivel de
5% com o crescimento econdmico. A exposicao externa apresentou uma relagao
negativa e significativa em nivel de 5% na maioria das especificagbes. A taxa de
alfabetizacao apresentou em quase todos os modelos uma relacdo robusta,
positiva e significativa em nivel de 5% com a taxa de crescimento do PIB real per
capita. Uma das excecdo foi o indicador da taxa de inflagdo, que nas
especificacoes para a amostra da América Latina apresentou relacdo nao
significativa com o crescimento econémico, porém com a amostra ampliada, em
geral, apresentou uma relagao negativa e significativa em um nivel de 5% com a
taxa de crescimento do PIB real per capita. O indicador de investimento externo,
também apresentou resultados diferentes para as duas amostras. Nas
modelagens com paises da América latina o investimento externo havia
apresentado uma relacédo, na maioria dos casos, positiva e significativa em nivel
de 5% com o crescimento econémico, entretanto com a amostra ampliada o
resultado apresentado nédo foi significativo. A taxa de investimento doméstico que

na amostra de paises da América Latina ndo mostrou-se significativa em nivel de
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5%, apresentou, em alguns casos, uma relacdo positiva e significativa com o

crescimento econdmico.
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4. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi estudar empiricamente a relacao entre o
grau de desenvolvimento dos mercados financeiros, medidos através de proxies
do grau de aprofundamento financeiro e do grau de intermediacéo financeira, e as
taxas médias de crescimento econdémico. Foi analisado, primeiramente, um
conjunto de 20 paises da América Latina e, ap6s, uma amostra ampliada formada
pelo primeiro conjunto acrescido de 13 paises asiaticos. O periodo escolhido para
esse estudo, caracteriza-se por ter sido uma fase de profundas transformacdes
dos mercados financeiros dos paises estudados, motivadas pela maior integracéo
dos mercados financeiros internacionais, aumento dos fluxos financeiros externos,
liberalizacdo financeira, privatizacbes e adocdo acelerada de inovacdes

financeiras e utilizacdo intensiva dos recursos da tecnologia da informacéo.

Considerando os resultados encontrados neste estudo, pode-se
concluir que para a amostra de paises da América Latina, tanto o indicador do
grau de aprofundamento financeiro (LLY) quanto o indicador do grau de
intermediacao financeira (PRIVY), medido pelos seus valores médios, mostraram-
se capazes de explicar as taxas de crescimento do PIB real per capita para o
periodo estudado. As evidéncias, no entanto foram mais fortes para os efeitos do
grau de intermediacgao financeira sobre o crescimento econdmico. Por outro lado,
quando os valores iniciais destas proxies foram utilizados, com o objetivo de se
verificar se o grau de desenvolvimento financeiro mostrava-se um bom preditor do

crescimento econdémico, 0s resultados obtidos ndo foram significativos. Esses
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resultados mostram que, apesar de terem sido obtidas evidéncias favoraveis
quanto a existéncia de um relacao significativa entre desenvolvimento financeiro e
crescimento, ndo se pode afirmar que um maior desenvolvimento financeiro indica
uma taxa maior de crescimento futuro nos paises da América Latina. E importante
destacar que os resultados para a América Latina podem ter sido influenciados
pela pequena dimensdo da amostra e pela sua heterogeneidade. A necessidade
de se dispor de um numero razoavel de paises, fez com que fossem incluidos
paises muito pequenos na amostra, o que pode ter contribuido para afetar os

resultados obtidos.

Para a amostra ampliada, com a inclusdo dos 13 paises da Asia, a
relacdo entre o grau de aprofundamento dos mercados financeiros (LLY) nao
mostrou-se significativa para explicar as taxas de crescimento da renda per
capita, tanto em seus valores médios quanto no inicio do periodo, diferentemente
do que ocorreu com os paises da América Latina. Por outro lado, a relacao entre
o grau de intermediacdo financeira e o crescimento econ6mico mostrou-se
positiva e significativa, tanto em seus valores médios quanto aos seus valores
iniciais. A capacidade dos valores iniciais de intermediacdo financeira para
explicar as taxas meédias futuras de crescimento para o conjunto de paises
estudados vem ao encontro das visdes tedricas como a de Schumpeter, que

enfatizam o papel do crédito como indutor do crescimento econémico dos paises.

Embora os resultados nem sempre tenham se mostrado robustos,
especialmente no caso dos paises da América Latina, as evidéncias obtidas
indicam que ndo se pode ignorar a importdncia do grau de desenvolvimento
financeiro para o crescimento econdémico, resultado que em linhas gerais

corrobora com os obtidos por outros autores como King e Levine (1993a), De
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Gregério e Guidotti (1995) e Trabelsi (2002), para outros grupos de paises em
outros periodos de tempo. Nesse contexto, deve-se destacar a importancia da
adocao de politicas voltadas para o bom funcionamento do mercados financeiros
nos paises em desenvolvimento, como a manuteng¢ao de legislacdo adequada
(especialmente no que diz respeito aos contratos e aos direitos de propriedade) e
de um sistema juridico eficiente, bem como outras medidas voltadas para o
aumento da eficiéncia na circulacao de informacdes nos mercados financeiros e
para o aumento da concorréncia entre as instituicdbes financeiras. Além disso,
deve-se destacar a importancia de politicas macroeconémicas adequadas, que
contribuam para manter a taxa de inflacdo baixa e as taxas de juros em

patamares que estimulem os investimentos.

Finalmente, devido a importancia do tema, seria importante a
realizacdo de outros estudos que possibilitassem verificar o comportamento do
sistema financeiro em relagdo ao crescimento econdmico, com a ampliacao da
amostra e a inclusdo de novos indicadores que captassem o desempenho dos

mercados financeiros
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ANEXO A

Tabela A1 - Dados dos paises da América Latina, 1987 - 2000.

Pais/indicador GY$ GDP$I LLY LLYl PRIVY PRIVYl GOV INV INVEX INFL Trade LITER
Argentina 2,62 6.64496 18,25 15,22 17,20 14,00 9,11 17,68 2,74 434,45 18,58 95,33
Bolivia 1,68 834,02 33,41 13,39 34,26 10,17 13,04 15,90 4,75 11,04 47,46 75,33
Brasil 0,72 3.328,14 25,46 13,07 28,28 14,68 17,33 20,49 1,87 766,29 17,74 80,29
Barbados 0,83 8.203,22 54,75 43,94 36,22 29,34 19,12 16,06 0,76 3,26 106,18 99,21
Chile 5,31 2.627,71 36,39 34,56 48,50 52,60 10,31 22,81 6,54 12,36 59,73 93,31
Colémbia 1,26 1.737,82 17,09 10,29 15,75 14,40 14,21 17,78 2,44 22,05 34,80 87,28
Costa Rica 2,656 3.029,93 31,41 35,02 13,83 16,08 14,09 19,25 2,93 16,69 80,36 93,28
Republica Dominicana 2,79 164506 24,33 23,14 15,87 14,19 515 22,91 2,89 18,47 77,81 77,94
Equador 0,23 1.240,25 20,53 17,87 17,24 16,58 11,90 19,32 2,49 46,42 58,19 86,10
Guatemala 1,38  1.422,67 22,31 22,71 13,47 13,98 6,34 14,98 3,48 13,44 42,82 58,60
honduras 0,25 890,51 30,26 27,28 23,82 23,66 11,82 22,68 1,92 16,09 80,02 65,79
Haiti (3,70) 730,72 33,88 32,27 13,84 11,99 7,75 16,67 0,28 16,17 38,04 36,87
Jamaica 0,86 2.693,96 37,49 39,41 21,44 19,94 13,15 25,99 3,73 22,53 99,76 80,68
México 1,41 4.752,80 23,83 19,33 19,53 9,15 9,85 18,94 2,17 34,25 47,36 85,72
Panama 2,67 3.302,52 50,46 41,13 62,63 53,33 15,19 19,29 7,19 0,99 165,07 87,90
Peru 0,50 2.315,53 19,04 14,41 12,70 5,04 9,50 20,94 2,60 873,88 71,32 83,83
Paraguai 0,21 1.433,41 24,80 16,38 16,34 7,90 7,38 22,51 1,53 17,41 71,32 89,16
El Salvador 2,63 1.573,79 3587 27,75 29,00 22,43 10,10 15,84 1,27 12,19 52,74 70,33
Uruguai 2,46 476496 38,31 38,07 28,53 31,06 12,37 13,70 0,59 49,97 39,84 96,09
Venezuela (0,13) 5.243,07 22,57 32,97 13,89 25,83 8,17 18,06 2,99 45,19 50,59 87,53
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ANEXO B

Tabela B1 - Dados dos paises da América Latina e da Asia, 1987 - 2000

Pais/indicador GY$ GDP$I LLY LLYl PRIVY PRIVYl GOV INV INVEX INFL Trade LITER
Argentina 2,62 6.644,96 18,25 15,22 17,20 14,00 9,11 17,68 2,74 434,45 18,58 95,33
Bolivia 1,68 834,02 33,41 13,39 34,26 10,17 13,04 15,90 4,75 11,04 47,46 75,33
Brasil 0,72 3.328,14 25,46 13,07 28,28 14,68 17,33 20,49 1,87 766,29 17,74 80,29
Barbados 0,83 8.203,22 54,75 43,94 36,22 29,34 19,12 16,06 0,76 3,26 106,18 99,21
Chile 5,31 2.627,71 36,39 34,56 48,50 52,60 10,31 22,81 6,54 12,36 59,73 93,31
Colémbia 1,26 1.737,82 17,09 10,29 15,75 14,40 14,21 17,78 2,44 22,05 34,80 87,28
Costa Rica 2,65 3.029,93 31,41 35,02 13,83 16,08 14,09 19,25 2,93 16,69 80,36 93,28
Republica Dominicana 2,79 1.645,06 24,33 23,14 15,87 14,19 515 22,91 2,89 18,47 77,81 77,94
Equador 0,23 1.240,25 20,53 17,87 17,24 16,58 11,90 19,32 2,49 46,42 58,19 86,10
Guatemala 1,38 1.422,67 22,31 22,71 13,47 13,98 6,34 14,98 3,48 13,44 42,82 58,60
honduras 0,25 890,51 30,26 27,28 23,82 23,66 11,82 22,68 1,92 16,09 80,02 65,79
Haiti (3,70) 730,72 33,88 32,27 13,84 11,99 7,75 16,67 0,28 16,17 38,04 36,87
Jamaica 0,86 2.693,96 37,49 39,41 21,44 19,94 13,15 25,99 3,73 22,53 99,76 80,68
México 1,41 4.752,80 23,83 19,33 19,53 9,15 9,85 18,94 217 34,25 47,36 85,72
Panama 2,67 3.302,52 50,46 41,13 62,63 53,33 15,19 19,29 7,19 0,99 165,07 87,90
Peru 0,50 2.315,53 19,04 14,41 12,70 5,04 9,50 20,94 2,60 873,88 71,32 83,83
Paraguai 0,21 1.433,41 24,80 16,38 16,34 7,90 7,38 22,51 1,53 17,41 71,32 89,16
El Salvador 2,63 1.573,79 35,87 27,75 29,00 22,43 10,10 15,84 1,27 12,19 52,74 70,33
Uruguai 2,46 4.764,96 38,31 38,07 28,53 31,06 12,37 13,70 0,59 49,97 39,84 96,09
Venezuela (0,13) 5.243,07 22,57 32,97 13,89 25,83 8,17 18,06 2,99 45,19 50,59 87,53
Bangladesh 2,64 251,03 27,03 26,93 19,73 18,46 4,51 18,93 0,14 5,89 2455 32,60
Indonésia 3,79 271,22 43,29 43,05 25,20 27,57 11,67 22,17 0,33 8,84 20,05 46,88
india 3,84 510,75 40,20 23,91 41,90 23,10 7,92 26,01 2,09 12,35 56,35 76,58
Israel 2,21 14.149,66 70,84 66,35 65,92 56,03 29,56 21,77 2,27 12,13 79,37 89,83
Jordania (0,61) 2.106,42 107,52 98,02 64,61 59,24 24,47 25,80 2,01 597 122,91 77,88
Republica da korea 5,36 5.293,43 40,15 33,32 59,19 50,30 11,67 34,19 1,39 5,39 63,15 93,00
Malasia 4,95 2.091,07 75,39 68,23 7,02 63,28 12,43 33,17 4,64 3,13 422 78,04
Paquistdo 1,61 422,40 40,63 42,12 27,63 31,61 12,86 16,98 0,79 8,78 3596 32,99
Filipinas 0,89 846,13 42,17 26,06 31,06 15,98 10,97 21,29 2,02 8,65 78,53 90,67
Arébia Saudita (0,05) 8.954,11 59,71 81,45 22,06 21,35 28,45 19,45 0,99 0,87 67,08 51,06
Singapura 4,86 11.854,39 88,90 79,17 91,58 85,41 9,88 34,14 17,42 1,80 11,60 86,91
Siri Lanka 3,74 557,95 31,42 28,91 21,26 20,19 10,00 24,41 1,16 10,85 74,12 87,73
Turquia 1,89 2.384,39 25,89 24,52 18,64 19,46 11,59 24,23 0,55 7165 4125 75,48
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ANEXO C
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Crescimento econdmico e desenvolvimento financeiro nos paises da

América Latina — valor médio de M2 sobre o PIB (LLY).

Dependent Variable: GY$
Method: Least Squares
Date: 11/12/05 Time: 11:14
Sample: 1 20

Included observations: 20

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -26.91717 8.506357 -3.164359 0.0075
LOG(MINFL) -0.134131 0.191100 -0.701890 0.4951
GOV -0.187831 0.129473 -1.450735 0.1706
LOG(GDPS$I) -0.636593 0.821570 -0.774850 0.4523
TRADE -0.016159 0.011214 -1.440954 0.1732
LOG(LITERACY) 7.833900 2.969017 2.638550 0.0205
LLY 0.081678 0.058838 1.388169 0.1884
R-squared 0.551199 Mean dependent var 1.331681
Adjusted R-squared 0.344060 S.D. dependent var 1.759550
S.E. of regression 1.425061 Akaike info criterion 3.815524
Sum squared resid 26.40040 Schwarz criterion 4.164030
Log likelihood -31.15524  F-statistic 2.661014
Durbin-Watson stat 2.471038_ Prob(F-statistic) 0.065631
Dependent Variable: GY$
Method: Least Squares
Date: 11/12/05 Time: 11:14
Sample: 1 20
Included observations: 20
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C -27.47570 9.669433 -2.841500 0.0149
LOG(MINFL) -0.186462 0.193065 -0.965799 0.3532
GOV -0.181930 0.121299  -1.499852 0.1595
LOG(GDP$I) -0.551966 0.760877 -0.725434 0.4821
TRADE -0.019832 0.018384 -1.078790 0.3019
LOG(LITERACY) 7.664537 2.799991 2.737343 0.0180
LLY 0.083539 0.061533 1.357625 0.1996
INV 0.048515 0.131063  0.370166 0.7177
R-squared 0.555541 Mean dependent var 1.331681
Adjusted R-squared 0.296274 S.D. dependent var 1.759550
S.E. of regression 1.476058 Akaike info criterion 3.905802
Sum squared resid 26.14497  Schwarz criterion 4.304095
Log likelihood -31.05802  F-statistic 2.142734
Durbin-Watson stat 2.448317 _ Prob(F-statistic) 0.117618




Dependent Variable: GY$
Method: Least Squares
Date: 11/12/05 Time: 11:15
Sample: 1 20

Included observations: 20

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C -24.27700 5.542717 -4.379982 0.0009
LOG(MINFL) -0.037754 0.150067 -0.251583 0.8056
GOV -0.166759 0.094431 -1.765924 0.1028
LOG(GDP$I) -0.417094 0.764838 -0.545336 0.5955
TRADE -0.026346 0.009096 -2.896299 0.0134
LOG(LITERACY) 6.466839 2.131383  3.034104 0.0104
LLY 0.094167 0.045273  2.080006 0.0596
INVEX 0.491520 0.152348  3.226299 0.0073
R-squared 0.726179 Mean dependent var 1.331681
Adjusted R-squared 0.566450 S.D. dependent var 1.759550
S.E. of regression 1.158568 Akaike info criterion 3.421420
Sum squared resid 16.10735 Schwarz criterion 3.819713
Log likelihood -26.21420  F-statistic 4.546315
Durbin-Watson stat _2.113820_ Prob(F-statistic) _0.010807
Dependent Variable: GY$
Method: Least Squares
Date: 11/12/05 Time: 11:15
Sample: 1 20
Included observations: 20
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -24.32001 6.111614 -3.979310 0.0022
LOG(MINFL) -0.041541 0.159176 -0.260977 0.7989
GOV -0.166383 0.096175 -1.729998 0.1116
LOG(GDPS$I) -0.411572 0.809035 -0.508720 0.6210
TRADE -0.026584 0.006153 -4.320499 0.0012
LOG(LITERACY) 6.457278 2.212111 2.919057 0.0140
LLY 0.094276 0.046939 2.008477 0.0698
INV 0.003368 0.084103 0.040041 0.9688
INVEX 0.490731 0.168934 2.904862 0.0143
R-squared 0.726199 Mean dependent var 1.331681
Adjusted R-squared 0.527071  S.D. dependent var 1.759550
S.E. of regression 1.210039 Akaike info criterion 3.521346
Sum squared resid 16.10614  Schwarz criterion 3.969425
Log likelihood -26.21346  F-statistic 3.646899
Durbin-Watson stat _2.113700_ Prob(F-statistic) 0.025391




Dependent Variable: GY$

Method: Least Squares

Date: 04/17/06 Time: 21:40

Sample: 1 20

Included observations: 20

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -24.37080 5.880672 -4.144221 0.0014
INV -0.002915 0.076825 -0.037937 0.9704
INVEX 0.494932 0.158230 3.127939 0.0087
GOV -0.170750 0.097218 -1.756362 0.1045
LOG(GDP$I) -0.450120 0.700610 -0.642468 0.5327
TRADE -0.025774 0.007675 -3.358056 0.0057
LOG(LITERACY) 6.504643 2.088677 3.114240 0.0090
LLY 0.097987 0.036786 2.663706 0.0206
R-squared 0.725780 Mean dependent var 1.331681
Adjusted R-squared 0.565819 S.D. dependent var 1.759550
S.E. of regression 1.159410 Akaike info criterion 3.422874
Sum squared resid 16.13078 Schwarz criterion 3.821167
Log likelihood -26.22874  F-statistic 4.537220
Durbin-Watson stat _ 2.073713_ Prob(F-statistic) 0.010889
Dependent Variable: GY$
Method: Least Squares
Date: 04/17/06 Time: 21:44
Sample: 1 20
Included observations: 20
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -24.42048 5.341386 -4.571937 0.0005
INVEX 0.494509 0.146678 3.371383 0.0050
GOV -0.170774 0.093229 -1.831767 0.0900
LOG(GDPS$I) -0.448026 0.674192 -0.664538 0.5180
TRADE -0.025945 0.008881 -2.921444 0.0119
LOG(LITERACY) 6.499176 2.026691 3.206791 0.0069
LLY 0.098453 0.035242 2.793633 0.0152
R-squared 0.725762 Mean dependent var 1.331681
Adjusted R-squared 0.599190 S.D. dependent var 1.759550
S.E. of regression 1.113963 Akaike info criterion 3.322942
Sum squared resid 16.13187  Schwarz criterion 3.671448
Log likelihood -26.22942  F-statistic 5.734009
Durbin-Watson stat 2.070092 Prob(F-statistic) 0.004134
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ANEXO D

Crescimento econémico e desenvolvimento financeiro nos paises da América

Latina — Logaritmo de M2 sobre o PIB no inicio do periodo (log LLYI)

Dependent Variable: GY$

Method: Least Squares

Date: 11/12/05 Time: 11:15

Sample: 1 20

Included observations: 20

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -26.24342 9.008773 -2.913096 0.0121
LOG(MINFL) -0.285878 0.182978 -1.562364 0.1422

GOV -0.086507 0.112534 -0.768719 0.4558
LOG(GDP$I) -0.530876 0.843134 -0.629646 0.5398
TRADE -0.013398 0.013176 -1.016884 0.3278
LOG(LITERACY) 7.278004 2.805677 2.594028 0.0223
LOG(LLYI) 0.814259 1.087989 0.748407 0.4675
R-squared 0.514786 Mean dependent var 1.331681
Adjusted R-squared 0.290841 S.D. dependent var 1.759550
S.E. of regression 1.481745  Akaike info criterion 3.893535
Sum squared resid 28.54239  Schwarz criterion 4.242042
Log likelihood -31.93535  F-statistic 2.298715
Durbin-Watson stat _ 2.525724  Prob(F-statistic) 0.098224

Dependent Variable: GY$

Method: Least Squares

Date: 11/12/05 Time: 11:16

Sample: 1 20

Included observations: 20

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -26.32671 9.528826 -2.762850 0.0172

LOG(MINFL) -0.314992 0.266741 -1.180892 0.2605

GOV -0.083233 0.113008 -0.736524 0.4756
LOG(GDP$I) -0.475761 0.805076 -0.590952 0.5655
TRADE -0.014836 0.018890 -0.785351 0.4475
LOG(LITERACY) 7.159994 2.566029 2.790301 0.0163
LOG(LLYI) 0.785439 1.060078 0.740925 0.4730

INV 0.021685 0.134287 0.161483 0.8744

R-squared 0.515639 Mean dependent var 1.331681
Adjusted R-squared 0.233095 S.D. dependent var 1.759550
S.E. of regression 1.540893 Akaike info criterion 3.991775
Sum squared resid 28.49220 Schwarz criterion 4.390068
Log likelihood -31.91775  F-statistic 1.824987

Durbin-Watson stat _2.522473_ Prob(F-statistic) 0.171768




Dependent Variable: GY$
Method: Least Squares
Date: 11/12/05 Time: 11:16
Sample: 1 20

Included observations: 20

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -24.52248 5.739413 -4.272645 0.0011
LOG(MINFL) -0.185092 0.137137 -1.349688 0.2020
GOV -0.047154 0.097152 -0.485359 0.6362
LOG(GDPS$I) -0.399369 0.604544 -0.660612 0.5213
TRADE -0.024367 0.009094 -2.679313 0.0201
LOG(LITERACY) 6.056048 1.720415 3.520109 0.0042
LOG(LLYI) 1.181094 0.674549 1.750940 0.1055
INVEX 0.494374 0.142742 3.463402 0.0047
R-squared 0.689846 Mean dependent var 1.331681
Adjusted R-squared 0.508922 S.D. dependent var 1.759550
S.E. of regression 1.233039 Akaike info criterion 3.546015
Sum squared resid 18.24462  Schwarz criterion 3.944308
Log likelihood -27.46015  F-statistic 3.812915
Durbin-Watson stat _ 2.160796_ Prob(F-statistic) 0.020601
Dependent Variable: GY$
Method: Least Squares
Date: 11/12/05 Time: 11:16
Sample: 1 20
Included observations: 20
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -24.35841 5.879366 -4.143033 0.0016
LOG(MINFL) -0.137415 0.160555 -0.855877 0.4103
GOV -0.051537 0.101449 -0.508016 0.6215
LOG(GDP$I) -0.483404 0.711549 -0.679368 0.5109
TRADE -0.022321 0.007727 -2.888766 0.0147
LOG(LITERACY) 6.217824 1.867764 3.329020 0.0067
LOG(LLYI) 1.233448 0.751166 1.642045 0.1288
INV -0.034063 0.088132 -0.386498 0.7065
INVEX 0.503919 0.150011 3.359215 0.0064
R-squared 0.691886 Mean dependent var 1.331681
Adjusted R-squared 0.467802 S.D. dependent var 1.759550
S.E. of regression 1.283625 Akaike info criterion 3.639416
Sum squared resid 18.12462 Schwarz criterion 4.087496
Log likelihood -27.39416  F-statistic 3.087628
Durbin-Watson stat _2.161100_ Prob(F-statistic) 0.043411




Dependent Variable: GY$
Method: Least Squares
Date: 04/17/06 Time: 22:08
Sample: 1 20

Included observations: 20

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -24.72626 5.562576 -4.445109 0.0008
INV -0.061854 0.070701 -0.874861 0.3988
INVEX 0.521643 0.137345 3.798049 0.0025
GOV -0.050558 0.096434 -0.524272 0.6096
LOG(GDPS$I) -0.648514 0.650993 -0.996191 0.3388
TRADE -0.019117 0.008424 -2.269358 0.0425
LOG(LITERACY) 6.395745 1.754500 3.645337 0.0034
LOG(LLYI) 1.449208 0.628827 2.304621 0.0399
R-squared 0.687089 Mean dependent var 1.331681
Adjusted R-squared 0.504557 S.D. dependent var 1.759550
S.E. of regression 1.238507 Akaike info criterion 3.554865
Sum squared resid 18.40680 Schwarz criterion 3.953158
Log likelihood -27.54865  F-statistic 3.764217
Durbin-Watson stat 2.092218_  Prob(F-statistic) _ 0.021552
Dependent Variable: GY$
Method: Least Squares
Date: 04/17/06 Time: 22:12
Sample: 1 20
Included observations: 20
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -25.46508 5.438325 -4.682523 0.0004
INVEX 0.513041 0.129454 3.963123 0.0016
GOV -0.038594 0.089291 -0.432222 0.6727
LOG(GDPS$I) -0.580764 0.594829 -0.976355 0.3467
TRADE -0.021484 0.008357 -2.570718 0.0233
LOG(LITERACY) 6.142347 1.666579 3.685602 0.0027
LOG(LLYI) 1.506214 0.626409 2.404521 0.0318
R-squared 0.677706 Mean dependent var 1.331681
Adjusted R-squared 0.528955 S.D. dependent var 1.759550
S.E. of regression 1.207627 Akaike info criterion 3.484409
Sum squared resid 18.95872  Schwarz criterion 3.832915
Log likelihood -27.84409  F-statistic 4.555977
Durbin-Watson stat 2.068036_ Prob(F-statistic) 0.010562
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ANEXO E

Crescimento econdémico e desenvolvimento financeiro nos paises da

América Latina — valor médio de crédito privado sobre o PIB (PRIVY)

Dependent Variable: GY$

Method: Least Squares

Date: 11/12/05 Time: 11:17

Sample: 1 20

Included observations: 20

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -21.48908 6.011598 -3.574604 0.0034

LOG(MINFL) -0.140669 0.146092 -0.962879 0.3532

GOV -0.190377 0.096333 -1.976235 0.0697
LOG(GDP$I) -0.263472 0.539519 -0.488345 0.6334
TRADE -0.015037 0.006405 -2.347558 0.0354
LOG(LITERACY) 6.053936 2.010872 3.010603 0.0100
PRIVY 0.079109 0.032369 2.443971 0.0295
R-squared 0.677176  Mean dependent var 1.331681
Adjusted R-squared 0.528180 S.D. dependent var 1.759550
S.E. of regression 1.208620 Akaike info criterion 3.486053
Sum squared resid 18.98992  Schwarz criterion 3.834560
Log likelihood -27.86053  F-statistic 4.544928
Durbin-Watson stat _ 2.210050_ Prob(F-statistic) 0.010662

Dependent Variable: GY$

Method: Least Squares

Date: 11/12/05 Time: 11:17

Sample: 1 20

Included observations: 20

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -21.87039 6.635073 -3.296180 0.0064
LOG(MINFL) -0.188119 0.162466 -1.157901 0.2694

GOV -0.183943 0.095411 -1.927896 0.0779
LOG(GDPS$I) -0.184817 0.540341 -0.342038 0.7382
TRADE -0.017968 0.006523 -2.754697 0.0174
LOG(LITERACY) 5.886987 2.022492 2.910760 0.0131
PRIVY 0.079281 0.032431 2.444625 0.0309

INV 0.040205 0.076106 0.528267 0.6069

R-squared 0.680175 Mean dependent var 1.331681
Adjusted R-squared 0.493611 S.D. dependent var 1.759550
S.E. of regression 1.252114  Akaike info criterion 3.576718
Sum squared resid 18.81347  Schwarz criterion 3.975011
Log likelihood -27.76718  F-statistic 3.645793

Durbin-Watson stat _ 2.238233_  Prob(F-statistic) 0.024085




Dependent Variable: GY$
Method: Least Squares
Date: 11/12/05 Time: 11:17
Sample: 1 20

Included observations: 20

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -20.13740 5.367744 -3.751558 0.0028
LOG(MINFL) -0.185299 0.145010 -1.277832 0.2255
GOV -0.140822 0.114132 -1.233855 0.2409
LOG(GDPS$I) -0.079646 0.659945 -0.120686 0.9059
TRADE -0.018177 0.007263 -2.502595 0.0278
LOG(LITERACY) 5.345550 1.997460 2.676174 0.0202
PRIVY 0.053616 0.044718 1.198975 0.2537
INVEX 0.263322 0.260096 1.012405 0.3313
R-squared 0.709249 Mean dependent var 1.331681
Adjusted R-squared 0.539645 S.D. dependent var 1.759550
S.E. of regression 1.193846 Akaike info criterion 3.481411
Sum squared resid 17.10322 Schwarz criterion 3.879704
Log likelihood -26.81411  F-statistic 4181779
Durbin-Watson stat 2.190162_  Prob(F-statistic) 0.014774
Dependent Variable: GY$
Method: Least Squares
Date: 11/12/05 Time: 11:18
Sample: 1 20
Included observations: 20
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -20.29903 6.042103 -3.359597 0.0064
LOG(MINFL) -0.200801 0.147636 -1.360107 0.2010
GOV -0.139663 0.116374 -1.200122 0.2553
LOG(GDP$I) -0.056329 0.663244 -0.084930 0.9338
TRADE -0.019126 0.006555 -2.917571 0.0140
LOG(LITERACY) 5.302952 2.030220 2.612008 0.0242
PRIVY 0.054228 0.047903 1.132023 0.2817
INV 0.013954 0.084543 0.165055 0.8719
INVEX 0.257618 0.289212 0.890756 0.3921
R-squared 0.709595 Mean dependent var 1.331681
Adjusted R-squared 0.498392 S.D. dependent var 1.759550
S.E. of regression 1.246189  Akaike info criterion 3.580220
Sum squared resid 17.08285 Schwarz criterion 4.028299
Log likelihood -26.80220 F-statistic 3.359775
Durbin-Watson stat 2.196931_ Prob(F-statistic) 0.033247




Dependent Variable: GY$
Method: Least Squares
Date: 04/18/06 Time: 20:30
Sample: 1 20

Included observations: 20

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -21.14361 6.119283 -3.455243 0.0043
INV 0.003902 0.075217 0.051872 0.9594
GOV -0.193709 0.095191 -2.034944 0.0628
LOG(GDPS$I) -0.306407 0.504483 -0.607369 0.5541
TRADE -0.011582 0.008318 -1.392540 0.1871
LOG(LITERACY) 5.853634 1.913378 3.059319 0.0091
PRIVY 0.085131 0.031265 2.722861 0.0174
R-squared 0.669437 Mean dependent var 1.331681
Adjusted R-squared 0.516869 S.D. dependent var 1.759550
S.E. of regression 1.223021  Akaike info criterion 3.509742
Sum squared resid 19.44515  Schwarz criterion 3.858249
Log likelihood -28.09742  F-statistic 4.387806
Durbin-Watson stat 2.015519_  Prob(F-statistic) 0.012209
Dependent Variable: GY$
Method: Least Squares
Date: 04/18/06 Time: 20:32
Sample: 1 20
Included observations: 20
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -21.11873 5.752319 -3.671342 0.0025
GOV -0.194208 0.093196 -2.083870 0.0560
LOG(GDPS$I) -0.312438 0.493812 -0.632705 0.5371
TRADE -0.011417 0.007156 -1.595367 0.1329
LOG(LITERACY) 5.875671 1.901707 3.089682 0.0080
PRIVY 0.084924 0.028912 2.937311 0.0108
R-squared 0.669400 Mean dependent var 1.331681
Adjusted R-squared 0.551329 S.D. dependent var 1.759550
S.E. of regression 1.178598 Akaike info criterion 3.409853
Sum squared resid 19.44730 Schwarz criterion 3.708573
Log likelihood -28.09853  F-statistic 5.669458
Durbin-Watson stat 2.017307_ Prob(F-statistic) 0.004609
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ANEXO F

Crescimento econémico e desenvolvimento financeiro nos paises da América

Latina — Logaritmo de crédito privado sobre o PIB no inicio do periodo (log PRIVY]I)

Dependent Variable: GY$

Method: Least Squares

Date: 11/12/05 Time: 11:27

Sample: 1 20

Included observations: 20

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -24.12080 5.961298 -4.046233 0.0014
LOG(MINFL) -0.087547 0.218414 -0.400829 0.6951

GOV -0.130338 0.103826 -1.255347 0.2314
LOG(GDP$I) -0.586343 0.715305 -0.819710 0.4272
TRADE -0.008019 0.007437 -1.078193 0.3005
LOG(LITERACY) 6.520259 1.989709 3.276992 0.0060
LOG(PRIVYI) 1.303318 0.747146 1.744395 0.1047
R-squared 0.599823 Mean dependent var 1.331681
Adjusted R-squared 0.415125 S.D. dependent var 1.759550
S.E. of regression 1.345653  Akaike info criterion 3.700853
Sum squared resid 23.54016  Schwarz criterion 4.049359
Log likelihood -30.00853  F-statistic 3.247599
Durbin-Watson stat _ 2.238334_ Prob(F-statistic) 0.035511

Dependent Variable: GY$

Method: Least Squares

Date: 11/12/05 Time: 11:27

Sample: 1 20

Included observations: 20

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -24.04036 6.462535 -3.719958 0.0029
LOG(MINFL) -0.073911 0.287707 -0.256896 0.8016

GOV -0.132187 0.106580 -1.240260 0.2386
LOG(GDP$I) -0.608249 0.784448 -0.775385 0.4531
TRADE -0.007315 0.010822 -0.675882 0.5119
LOG(LITERACY) 6.560020 2.029995 3.231546 0.0072
LOG(PRIVYI) 1.313448 0.789882 1.662841 0.1222

INV -0.009541 0.105248 -0.090653 0.9293

R-squared 0.599986 Mean dependent var 1.331681
Adjusted R-squared 0.366644 S.D. dependent var 1.759550
S.E. of regression 1.400315 Akaike info criterion 3.800446
Sum squared resid 23.53058 Schwarz criterion 4.198738
Log likelihood -30.00446 F-statistic 2.571273

Durbin-Watson stat _ 2.230753_ Prob(F-statistic) 0.072269
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Dependent Variable: GY$

Method: Least Squares

Date: 11/12/05 Time: 11:27

Sample: 1 20

Included observations: 20

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -21.06803 4.897532 -4.301765 0.0010
LOG(MINFL) -0.148581 0.143348 -1.036510 0.3204

GOV -0.090013 0.101583 -0.886102 0.3930
LOG(GDP$I) -0.209507 0.642468 -0.326097 0.7500
TRADE -0.015698 0.006454 -2.432395 0.0316
LOG(LITERACY) 5.280460 1.699367 3.107309 0.0091
LOG(PRIVYI) 0.822541 0.565363 1.454891 0.1714
INVEX 0.381594 0.147395 2.588919 0.0237
R-squared 0.692311  Mean dependent var 1.331681
Adjusted R-squared 0.512826 S.D. dependent var 1.759550
S.E. of regression 1.228128  Akaike info criterion 3.538033
Sum squared resid 18.09958 Schwarz criterion 3.936326
Log likelihood -27.38033  F-statistic 3.857208
Durbin-Watson stat _2.179499  Prob(F-statistic) 0.019777

Dependent Variable: GY$

Method: Least Squares

Date: 11/12/05 Time: 11:28

Sample: 1 20

Included observations: 20

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -20.77133 5.064647 -4.101240 0.0018
LOG(MINFL) -0.105465 0.206645 -0.510369 0.6199

GOV -0.095461 0.107886 -0.884836 0.3952
LOG(GDP$I) -0.275312 0.730439 -0.376914 0.7134
TRADE -0.013527 0.008224 -1.644768 0.1283
LOG(LITERACY) 5.393005 1.782280 3.025903 0.0115
LOG(PRIVYI) 0.849165 0.628232 1.351675 0.2036

INV -0.030698 0.081672 -0.375868 0.7142

INVEX 0.386330 0.147446 2.620137 0.0238
R-squared 0.693983 Mean dependent var 1.331681
Adjusted R-squared 0.471426 S.D. dependent var 1.759550
S.E. of regression 1.279248 Akaike info criterion 3.632584
Sum squared resid 18.00122  Schwarz criterion 4.080664
Log likelihood -27.32584  F-statistic 3.118219

Durbin-Watson stat _2.161081_ Prob(F-statistic) 0.042105




Dependent Variable: GY$
Method: Least Squares
Date: 04/18/06 Time: 20:49
Sample: 1 20

Included observations: 20

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -20.60359 4.803617 -4.289182 0.0011
INV -0.050497 0.056150 -0.899327 0.3862
INVEX 0.383086 0.138787 2.760241 0.0173
GOV -0.100739 0.101715 -0.990402 0.3415
LOG(GDP$I) -0.372790 0.660075 -0.564769 0.5826
TRADE -0.010070 0.005813 -1.732374 0.1088
LOG(LITERACY) 5.422687 1.681856 3.224227 0.0073
LOG(PRIVYI) 0.968086 0.482225 2.007540 0.0678
R-squared 0.691345 Mean dependent var 1.331681
Adjusted R-squared 0.511297 S.D. dependent var 1.759550
S.E. of regression 1.230054 Akaike info criterion 3.541167
Sum squared resid 18.15639  Schwarz criterion 3.939460
Log likelihood -27.41167  F-statistic 3.839774
Durbin-Watson stat 2.094284  Prob(F-statistic) 0.020097
Dependent Variable: GY$
Method: Least Squares
Date: 04/18/06 Time: 20:52
Sample: 1 20
Included observations: 20
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -23.90323 6.160290 -3.880211 0.0019
INV -0.023576 0.080165 -0.294096 0.7733
GOV -0.135678 0.101936 -1.331018 0.2061
LOG(GDP$I) -0.674770 0.706652 -0.954883 0.3571
TRADE -0.004922 0.007415 -0.663811 0.5184
LOG(LITERACY) 6.573990 1.943490 3.382569 0.0049
LOG(PRIVYI) 1.394259 0.639529 2.180136 0.0482
R-squared 0.598687 Mean dependent var 1.331681
Adjusted R-squared 0.413465 S.D. dependent var 1.759550
S.E. of regression 1.347561  Akaike info criterion 3.703687
Sum squared resid 23.60698 Schwarz criterion 4.052193
Log likelihood -30.03687  F-statistic 3.232274
Durbin-Watson stat 2.188288 Prob(F-statistic) 0.036064
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Crescimento econdémico e desenvolvimento financeiro nos paises da

América Latina e Asia — valor médio de M2 sobre o PIB (LLY)

Dependent Variable: GY$
Method: Least Squares
Date: 11/12/05 Time: 16:15

Sample: 1 33

Included observations: 33

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -9.626372 6.479075 -1.485763 0.1494
LOG(GDPS$I) -0.333288 0.410502 -0.811904 0.4242
GOV -0.059961 0.067462 -0.888815 0.3823
TRADE -0.028076 0.009527 -2.947066 0.0067
LOG(LITER) 4.126219 1.976847 2.087273 0.0468
LOG(INFL) -0.615752 0.224365 -2.744417 0.0108
LLY 0.008943 0.017452 0.512415 0.6127
R-squared 0.428999 Mean dependent var 1.871033
Adjusted R-squared 0.297230 S.D. dependent var 1.918904
S.E. of regression 1.608644  Akaike info criterion 3.974491
Sum squared resid 67.28109  Schwarz criterion 4.291932
Log likelihood -58.57910  F-statistic 3.255684
Durbin-Watson stat 2.399339  Prob(F-statistic) 0.015999
Dependent Variable: GY$
Method: Least Squares
Date: 11/12/05 Time: 16:16
Sample: 1 33
Included observations: 33
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -9.233217 6.319799 -1.460999 0.1565
LOG(GDP$I) -0.273782 0.368220 -0.743528 0.4641
GOV -0.019841 0.071197 -0.278673 0.7828
TRADE -0.024351 0.009491 -2.565711 0.0167
LOG(LITER) 3.329753 1.850972 1.798921 0.0841
LOG(INFL) -0.589914 0.191293 -3.083824 0.0049
LLY -0.013013 0.019542 -0.665903 0.5116
INV 0.124444 0.049405 2.518869 0.0185
R-squared 0.491764 Mean dependent var 1.871033
Adjusted R-squared 0.349457 S.D. dependent var 1.918904
S.E. of regression 1.547716  Akaike info criterion 3.918654
Sum squared resid 59.88559  Schwarz criterion 4.281444
Log likelihood -56.65779  F-statistic 3.455671
Durbin-Watson stat 2.237716_  Prob(F-statistic) 0.010016
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Dependent Variable: GY$

Method: Least Squares

Date: 11/12/05 Time: 16:17

Sample: 1 33

Included observations: 33

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -8.807066 6.391347 -1.377967 0.1804
LOG(GDP$I) -0.418408 0.499478 -0.837690 0.4101

GOV -0.037189 0.094406 -0.393928 0.6970

TRADE -0.027367 0.009137 -2.995358 0.0061
LOG(LITER) 4.000142 1.945976 2.055597 0.0504
LOG(INFL) -0.590127 0.224670 -2.626645 0.0145

LLY 0.003597 0.021545 0.166934 0.8688

INVEX 0.067108 0.127053 0.528185 0.6020
R-squared 0.434639 Mean dependent var 1.871033
Adjusted R-squared 0.276338 S.D. dependent var 1.918904
S.E. of regression 1.632380 Akaike info criterion 4.025172
Sum squared resid 66.61660 Schwarz criterion 4.387962
Log likelihood -58.41533  F-statistic 2.745646
Durbin-Watson stat _ 2.333531_ Prob(F-statistic) 0.029279

Dependent Variable: GY$

Method: Least Squares

Date: 11/12/05 Time: 16:17

Sample: 1 33

Included observations: 33

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -8.567925 6.198188 -1.382327 0.1796
LOG(GDP$I) -0.344259 0.427860 -0.804607 0.4289

GOV -0.001745 0.090234 -0.019335 0.9847

TRADE -0.023822 0.009415 -2.530243 0.0184
LOG(LITER) 3.237333 1.842084 1.757430 0.0916
LOG(INFL) -0.569289 0.180090 -3.161147 0.0042

LLY -0.017092 0.023720 -0.720562 0.4781

INV 0.122760 0.055747 2.202102 0.0375

INVEX 0.054928 0.112218 0.489477 0.6289
R-squared 0.495530 Mean dependent var 1.871033
Adjusted R-squared 0.327374 S.D. dependent var 1.918904
S.E. of regression 1.573766 Akaike info criterion 3.971821
Sum squared resid 59.44176  Schwarz criterion 4.379960
Log likelihood -56.53505  F-statistic 2.946837

Durbin-Watson stat _2.190445_ Prob(F-statistic) 0.019122
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ANEXO H

Crescimento econémico e desenvolvimento financeiro nos paises da América

Latina e Asia— Logaritmo de M2 sobre o PIB no inicio do periodo (log LLYI)

Dependent Variable: GY$

Method: Least Squares

Date: 11/12/05 Time: 16:17

Sample: 1 33

Included observations: 33

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -13.98893 6.723394 -2.080636 0.0475
LOG(GDP$I) -0.507763 0.414011 -1.226450 0.2310

GOV -0.068344 0.061606 -1.109373 0.2774

TRADE -0.028909 0.009141 -3.162671 0.0040
LOG(LITER) 4.665069 1.867853 2.497557 0.0192
LOG(INFL) -0.477523 0.217306 -2.197473 0.0371
LOG(LLYI) 1.025108 0.627808 1.632836 0.1146
R-squared 0.458369 Mean dependent var 1.871033
Adjusted R-squared 0.333377 S.D. dependent var 1.918904
S.E. of regression 1.566727  Akaike info criterion 3.921686
Sum squared resid 63.82045 Schwarz criterion 4.239127
Log likelihood -57.70781  F-statistic 3.667195
Durbin-Watson stat _ 2.365649_ Prob(F-statistic) 0.009004

Dependent Variable: GY$

Method: Least Squares

Date: 11/12/05 Time: 16:17

Sample: 1 33

Included observations: 33

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -11.50326 6.992015 -1.645199 0.1124
LOG(GDPS$I) -0.384713 0.413917 -0.929446 0.3615

GOV -0.054107 0.061320 -0.882367 0.3860

TRADE -0.024807 0.009877 -2.511426 0.0189
LOG(LITER) 3.744927 1.910277 1.960410 0.0612
LOG(INFL) -0.452520 0.198749 -2.276849 0.0316
LOG(LLYI) 0.495634 0.796045 0.622621 0.5392

INV 0.087068 0.052549 1.656910 0.1100

R-squared 0.491856 Mean dependent var 1.871033
Adjusted R-squared 0.349576 S.D. dependent var 1.918904
S.E. of regression 1.547574  Akaike info criterion 3.918471
Sum squared resid 59.87465 Schwarz criterion 4.281261
Log likelihood -56.65478  F-statistic 3.456954

Durbin-Watson stat _2.319167_ Prob(F-statistic) 0.009997




97

Dependent Variable: GY$

Method: Least Squares

Date: 11/12/05 Time: 16:18

Sample: 1 33

Included observations: 33

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -13.07231 6.832985 -1.913118 0.0673
LOG(GDP$I) -0.574075 0.475554 -1.207172 0.2387

GOV -0.055388 0.072954 -0.759224 0.4548

TRADE -0.027858 0.009293 -2.997659 0.0061
LOG(LITER) 4.496668 1.871770 2.402362 0.0240
LOG(INFL) -0.433530 0.245587 -1.765285 0.0897
LOG(LLYI) 0.969758 0.640827 1.513291 0.1427

INVEX 0.057109 0.108177 0.527924 0.6022
R-squared 0.463378 Mean dependent var 1.871033
Adjusted R-squared 0.313124 S.D. dependent var 1.918904
S.E. of regression 1.590349 Akaike info criterion 3.973001
Sum squared resid 63.23025 Schwarz criterion 4.335791
Log likelihood -57.55451  F-statistic 3.083962
Durbin-Watson stat _2.361684_ Prob(F-statistic) 0.017429

Dependent Variable: GY$

Method: Least Squares

Date: 11/12/05 Time: 16:18

Sample: 1 33

Included observations: 33

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -11.23215 6.949247 -1.616312 0.1191
LOG(GDP$I) -0.415585 0.474293 -0.876220 0.3896

GOV -0.049498 0.066936 -0.739486 0.4668

TRADE -0.024542 0.010083 -2.433955 0.0227
LOG(LITER) 3.712351 1.922819 1.930682 0.0654
LOG(INFL) -0.436004 0.216402 -2.014790 0.0553
LOG(LLYI) 0.493368 0.818996 0.602406 0.5526

INV 0.083832 0.062800 1.334896 0.1944

INVEX 0.022648 0.108982 0.207813 0.8371
R-squared 0.492598 Mean dependent var 1.871033
Adjusted R-squared 0.323464 S.D. dependent var 1.918904
S.E. of regression 1.578334  Akaike info criterion 3.977617
Sum squared resid 59.78729  Schwarz criterion 4.385756
Log likelihood -56.63068  F-statistic 2.912469

Durbin-Watson stat _ 2.319440_ Prob(F-statistic) 0.020196
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ANEXO |

Crescimento econdémico e desenvolvimento financeiro nos paises da

América Latina e Asia — valor médio de crédito privado sobre o PIB (PRIVY)

Dependent Variable: GY$

Method: Least Squares

Date: 11/12/05 Time: 16:19

Sample: 1 33

Included observations: 33

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -8.207528 6.137411 -1.337295 0.1927
LOG(GDP$I) -0.451024 0.404126 -1.116046 0.2746

GOV -0.060837 0.059586 -1.020980 0.3167

TRADE -0.029390 0.009341 -3.146232 0.0041
LOG(LITER) 3.797938 1.861752 2.039980 0.0516
LOG(INFL) -0.498309 0.164709 -3.025382 0.0055

PRIVY 0.033959 0.016264 2.087976 0.0467
R-squared 0.500963 Mean dependent var 1.871033
Adjusted R-squared 0.385801 S.D. dependent var 1.918904
S.E. of regression 1.503862  Akaike info criterion 3.839781
Sum squared resid 58.80162 Schwarz criterion 4157222
Log likelihood -56.35639  F-statistic 4.350057
Durbin-Watson stat _ 2.380756_ Prob(F-statistic) 0.003613

Dependent Variable: GY$

Method: Least Squares

Date: 11/12/05 Time: 16:19

Sample: 1 33

Included observations: 33

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -8.327652 6.220107 -1.338828 0.1927
LOG(GDP$I) -0.399778 0.392449 -1.018676 0.3181

GOV -0.055641 0.060965 -0.912674 0.3701

TRADE -0.025860 0.009268 -2.790326 0.0099
LOG(LITER) 3.319428 1.837240 1.806746 0.0829
LOG(INFL) -0.429426 0.141512 -3.034560 0.0056

PRIVY 0.026636 0.016041 1.660476 0.1093

INV 0.072470 0.039520 1.833756 0.0786

R-squared 0.526791 Mean dependent var 1.871033
Adjusted R-squared 0.394292 S.D. dependent var 1.918904
S.E. of regression 1.493430 Akaike info criterion 3.847245
Sum squared resid 55.75835  Schwarz criterion 4.210035
Log likelihood -55.47954  F-statistic 3.975818

Durbin-Watson stat _ 2.352055_ Prob(F-statistic) 0.004751
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Dependent Variable: GY$

Method: Least Squares

Date: 11/12/05 Time: 16:19

Sample: 1 33

Included observations: 33

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -8.820632 6.163242 -1.431168 0.1648
LOG(GDP$I) -0.376539 0.426081 -0.883726 0.3853

GOV -0.079017 0.066900 -1.181111 0.2487

TRADE -0.030836 0.009774 -3.154828 0.0042
LOG(LITER) 3.906576 1.892178 2.064592 0.0495
LOG(INFL) -0.534391 0.183013 -2.919968 0.0073

PRIVY 0.040469 0.018009 2.247104 0.0337

INVEX -0.073855 0.113127 -0.652854 0.5198
R-squared 0.506712 Mean dependent var 1.871033
Adjusted R-squared 0.368592 S.D. dependent var 1.918904
S.E. of regression 1.524784  Akaike info criterion 3.888799
Sum squared resid 58.12416  Schwarz criterion 4.251589
Log likelihood -56.16519  F-statistic 3.668625
Durbin-Watson stat _ 2.404499_ Prob(F-statistic) 0.007350

Dependent Variable: GY$

Method: Least Squares

Date: 11/12/05 Time: 16:19

Sample: 1 33

Included observations: 33

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -9.088009 6.227784 -1.459269 0.1575
LOG(GDPS$I) -0.305241 0.391581 -0.779507 0.4433

GOV -0.077671 0.061724 -1.258365 0.2204

TRADE -0.027428 0.009629 -2.848418 0.0089
LOG(LITER) 3.424650 1.862873 1.838370 0.0784
LOG(INFL) -0.469690 0.150675 -3.117232 0.0047

PRIVY 0.034203 0.014751 2.318753 0.0292

INV 0.076749 0.037211 2.062525 0.0501

INVEX -0.090739 0.095395 -0.951191 0.3510
R-squared 0.535379 Mean dependent var 1.871033
Adjusted R-squared 0.380506 S.D. dependent var 1.918904
S.E. of regression 1.510330 Akaike info criterion 3.889535
Sum squared resid 54.74635 Schwarz criterion 4.297673
Log likelihood -55.17732  F-statistic 3.456878

Durbin-Watson stat _2.362485_ Prob(F-statistic) 0.008667
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Crescimento econdmico e desenvolvimento financeiro nos paises da América

Latina e Asia— Logaritmo de crédito privado sobre o PIB no inicio do periodo (log

PRIVYI)

Dependent Variable: GY$
Method: Least Squares
Date: 11/12/05 Time: 16:20

Sample: 1 33

Included observations: 33
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -11.72908 5.656844 -2.073431 0.0482
LOG(GDP$I) -0.452995 0.383144 -1.182310 0.2478
GOV -0.080038 0.059211 -1.351736 0.1881
TRADE -0.022051 0.007855 -2.807133 0.0093
LOG(LITER) 3.551239 1.620363 2.191632 0.0376
LOG(INFL) -0.265420 0.186360 -1.424231 0.1663
LOG(PRIVYI) 1.542291 0.465260 3.314901 0.0027
R-squared 0.567474 Mean dependent var 1.871033
Adjusted R-squared 0.467660 S.D. dependent var 1.918904
S.E. of regression 1.400064 Akaike info criterion 3.696744
Sum squared resid 50.96466 Schwarz criterion 4.014185
Log likelihood -53.99628  F-statistic 5.685322
Durbin-Watson stat 2.285048  Prob(F-statistic) 0.000699
Dependent Variable: GY$
Method: Least Squares
Date: 11/12/05 Time: 16:20
Sample: 1 33
Included observations: 33
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -11.35659 5.824411 -1.949827 0.0625
LOG(GDP$I) -0.421940 0.380600 -1.108619 0.2781
GOV -0.074679 0.061187 -1.220515 0.2337
TRADE -0.020640 0.008696 -2.373544 0.0256
LOG(LITER) 3.260830 1.673943 1.947993 0.0627
LOG(INFL) -0.244705 0.186400 -1.312795 0.2012
LOG(PRIVYI) 1.357350 0.536505 2.529988 0.0181
INV 0.047220 0.047661 0.990748 0.3313
R-squared 0.577889 Mean dependent var 1.871033
Adjusted R-squared 0.459698 S.D. dependent var 1.918904
S.E. of regression 1.410495 Akaike info criterion 3.732975
Sum squared resid 49.73738  Schwarz criterion 4.095765
Log likelihood -53.59408 F-statistic 4.889451
Durbin-Watson stat 2.300915_ Prob(F-statistic) 0.001391




Dependent Variable: GY$

Method: Least Squares

Date: 11/12/05 Time: 16:20

Sample: 1 33

Included observations: 33

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -11.77949 5.855589 -2.011666 0.0552
LOG(GDP$I) -0.448518 0.433314 -1.035087 0.3105

GOV -0.080900 0.070085 -1.154308 0.2593

TRADE -0.022096 0.008208 -2.692097 0.0125
LOG(LITER) 3.558351 1.642840 2.165976 0.0401
LOG(INFL) -0.267615 0.205648 -1.301327 0.2050
LOG(PRIVYI) 1.547232 0.504427 3.067307 0.0051
INVEX -0.003663 0.088808 -0.041250 0.9674
R-squared 0.567493 Mean dependent var 1.871033
Adjusted R-squared 0.446391 S.D. dependent var 1.918904
S.E. of regression 1.427758 Akaike info criterion 3.757305
Sum squared resid 50.96235 Schwarz criterion 4.120095
Log likelihood -53.99554  F-statistic 4.686079
Durbin-Watson stat _2.281121_ Prob(F-statistic) 0.001812

Dependent Variable: GY$

Method: Least Squares

Date: 11/12/05 Time: 16:20

Sample: 1 33

Included observations: 33

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -11.62392 5.906795 -1.967890 0.0607
LOG(GDP$I) -0.395184 0.418856 -0.943483 0.3548

GOV -0.079300 0.068378 -1.159732 0.2576

TRADE -0.020830 0.009104 -2.287982 0.0312
LOG(LITER) 3.287340 1.702079 1.931368 0.0653
LOG(INFL) -0.256134 0.201105 -1.273634 0.2150
LOG(PRIVYI) 1.376557 0.556970 2.471509 0.0209

INV 0.049444 0.049005 1.008945 0.3231

INVEX -0.020700 0.083008 -0.249372 0.8052
R-squared 0.578490 Mean dependent var 1.871033
Adjusted R-squared 0.437987 S.D. dependent var 1.918904
S.E. of regression 1.438555  Akaike info criterion 3.792156
Sum squared resid 49.66656 Schwarz criterion 4.200294
Log likelihood -53.57057  F-statistic 4117273

Durbin-Watson stat _2.279260_ Prob(F-statistic) 0.003287
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