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1. Introducéo

A estabilizacdo econdmica ocorrida no Brasil no periodo pos-plano real permitiu o
desenvolvimento do mercado financeiro brasileiro. A abertura da economia a liquidez
internacional e a implementacdo de ajustes na regulamentagdo e tributagdo contribuiram
para o fortalecimento e a expansao do mercado de capitais, tornando-o uma fonte atraente
para a captacdo de recursos pelas empresas. Como ilustracdo podemos apontar o aumento
do niimero de emissdes primarias de titulos privados registrados na CVM (258 em 2000
para 516 em 2007), e o volume total capitado (R$ 19 Bi em 2000 para R$ 131 Bi em 2007).

A evolugdo do mercado de capitais favoreceu também a expansdo do mercado de
crédito, que evoluiu de 26% para 34% do PIB entre junho de 2000 e outubro de 2007, ao
ampliar as fontes de capitalizagdo das instituicdes financeiras. Em 2007, onze bancos
abriram capital, sendo a maioria especializada em crédito consignado. Além disso, o crédito
a pessoa fisica passou de 15% para 34% do crédito total da economia, entre janeiro de 2000
e dezembro de 2007.

O grafico 1 compara a evolugdo de duas séries temporais brasileiras: a taxa de
crescimento do PIB e o volume capitado pelas emissdes primarias como percentual do PIB.
Se considerarmos esta medida como um indicador de desenvolvimento financeiro, podemos
dizer que as séries parecem estar relacionadas, dado que ambas aparentam seguir uma

mesma tendéncia.



GRAFICO 1
0.07
0.06
0.05 /\ —
yed \ / \/
0.03
0.02 -
0.01 -
0-00 T T T T T T T 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
——IPOS/PIB ——TX CRESC PIB

Neste sentido, quanto maior for o grau de desenvolvimento do mercado, maior sera a
sua capacidade de disponibilizar recursos a novos investimentos € ao consumo, € mais
eficiente sera a alocacdo dos mesmos. Seria, entdo, possivel associar o crescimento
econdmico ao desenvolvimento do mercado financeiro? Por outro lado, a expansdo do
crédito a pessoa fisica (principalmente pelo crédito consignado) indicaria uma realocagao
de recursos capaz de diminuir a desigualdade de renda no pais?

O objetivo desta monografia ¢ testar econometricamente se hd uma correlagdo
positiva entre o grau de desenvolvimento dos mercados financeiros e as taxas de
crescimento da economia, e a distribui¢ao de renda.

Devido as diferengas quanto a base de dados e ao calculo das variaveis utilizadas,
serdo desenvolvidas duas frontes de trabalho paralelas. Uma testara a correlacdo do
desenvolvimento financeiro com o crescimento ¢ a outra com a distribuicdo de renda.

A correlagdo com crescimento serd testada em cinco etapas:

( A') Método dos minimos quadrados ordinarios simples (sem variaveis de controle)

( B ) Método dos minimos quadrados ordinarios com variaveis de controle



( C) Método dos minimos quadrados ordinarios em primeira diferenca
( D) Variaveis Instrumentais em nivel
( E) Variaveis Instrumentais em primeira diferenga.

Em todas as etapas citadas acima sao utilizados dados de painel.

A utilizagdo destes quatro métodos tem o objetivo de acompanhar os resultados
obtidos quando controlamos para o problema das varidveis omitidas e para o problema da
endogeneidade.

Paralelamente, a correlagdo com a distribuicdo de renda serd testada em quatro
etapas:

( A)) Método dos minimos quadrados ordinarios simples (sem varidveis de controle)
( B) Método dos minimos quadrados ordinérios com variaveis de controle

( C) Variaveis Instrumentais em andlise cross-section

( D) Variaveis Instrumentais em primeira diferenca em analise de painel dinamico

As etapas A, B e C estdo embasadas em dados cross-section - ndo ¢ levada em
consideragdo a variagdo no tempo - € a etapa D esta embasada em dados em painel.

Ambas as analises incluem paises desenvolvidos e em desenvolvimento, para o

periodo compreendido entre 1981 e 2006, inclusive.



2. Base de dados, variaveis e metodologia

2.1. Base de dados

A base de dados relativa as regressdes que testam a relagdo entre desenvolvimento
financeiro e crescimento econdmico engloba 175 paises durante o periodo que se inicia em
1981 e vai até 2006. Entretanto, devido a dificuldade de obtengdo de dados quanto a
distribuicao de renda, a base diminui para 141 paises quando tratamos deste topico. A lista

completa dos paises envolvidos se encontra no anexo ao final da monografia (tabela A).

2.2. Variaveis

a. Indicadores Financeiros

Antes de testar empiricamente a correlagdo entre desenvolvimento financeiro e
crescimento econdmico ¢ necessario definir os indicadores que serdo utilizados para medir
o tamanho e a eficiéncia do mercado. Assim sendo, este deve refletir a capacidade dos
intermediadores financeiros em pesquisar e identificar negocios lucrativos, monitorar e
controlar risco ¢ facilitar a mobilizacdo de recursos. O ideal seria construir um indicador
que capturasse tanto o crescimento do mercado quanto o seu desenvolvimento, entretanto,
como ndo ha como mensurar ambos os aspectos ao mesmo tempo, serdo utilizados 3

indicadores independentes.



E pratica comum na literatura existente utilizar o tamanho do setor formal de
intermediacdo financeira em relacdo a atividade econdomica como uma medida para a sua
expansdo. Os defensores desta hipdtese afirmam que ha uma relacdo positiva entre o
tamanho do mercado e a provisdo de servigos financeiros. Sendo assim, uma medida
possivel para isto é representada pelos passivos liquidos do sistema financeiro dividido pelo
produto interno bruto. Este indicador serd chamado de Passivos Liquidos (sera utilizada a
notacdo PLQ). Podemos definir passivos liquidos como: papel moeda em circulagdo +
passivos que rendem juros emitidos por intermediarios financeiros, ou o0 mesmo que M3.
Todavia, este indice ndo ¢ capaz de capturar com precisao outras informagdes relacionadas
ao desenvolvimento do mercado, tais como gerenciamento de risco e processamento de
informagdes.

Portanto, para capturar a capacidade do mercado em gerenciar risco e informagdes foi
construido um indicador que sera chamado de Bancos Comerciais-Central (BCC),
representado pelos ativos de bancos comerciais, dividido pelo somatorio dos ativos dos
bancos comerciais e do banco central. Intuitivamente, bancos comerciais sdo mais capazes
de administrar risco e compartilhar informag¢des do que bancos centrais, sendo assim,
quanto maior for a propor¢do de ativos de bancos comerciais em relagdo aos ativos totais,
mais desenvolvido serda o mercado financeiro. E importante frisar, porém, que este
indicador pode ser um pouco miope dado que em muitos paises o desempenho destas
fungdes ndo € exclusivo dos bancos, havendo a interferéncia do governo também. Todavia
a variavel Bancos Comerciais-Central ndo ¢ capaz de captar para quem os recursos estao
sendo alocados.

O terceiro indicador construido ¢ representado pelo crédito concedido pelos

intermedidrios financeiros ao setor privado, dividido pelo produto interno bruto, e sera



10

chamado de Crédito Privado (CPR). Esta medida ndo inclui o crédito ao setor publico e
nem o fluxo intrafinanceiro, sendo portanto, um bom indicador de quanto ¢ alocado ao setor
privado. Apesar de Crédito Privado ndo medir diretamente avangos no gerenciamento de
risco e nos custos de transacdo, podemos dizer que quanto maior for o volume de crédito
alocado ao setor privado, melhor serd o nivel dos servi¢os financeiros prestados e,
conseqiientemente, mais desenvolvido seré o setor financeiro.

Vale ressaltar que, para a base cross-section utilizada nas regressdes que testam a
correlagdo do desenvolvimento financeiro com a distribuicdo de renda, cada pais tera
apenas uma observagdo de cada indicador, referente a média das observacdes do mesmo

para o periodo compreendido entre 1981 e 2006.

b. Indicadores de Crescimento e Distribuicéo de Renda

O indicador adotado para mensurar crescimento econdmico serd o produto interno
bruto per capta. Para controlar para o crescimento populacional e para o problema
inflaciondrio, foram utilizadas séries do PIB per capta de cada pais, dessazonalizadas a
pregos constantes. Com a finalidade de facilitar os calculos, sera utilizado o log do PIB
como variavel dependente.

No que diz respeito a medida de desigualdade de renda, sera utilizado o coeficiente de
Gini. O coeficiente de Gini pode ser definido como a propor¢ao da area entre a curva de
Lorenz - que confronta a parcela da populacdo com a parcela de renda recebida - ¢ a

diagonal. Conforme a figura abaixo:
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O eixo horizontal representa a renda, e o eixo vertical, a
quantidade de pessoas. A diagonal representa a igualdade perfeita
a de renda (Coef. Gini = 0), e a area amarela o coeficiente de Gini.

Quando o valor deste ¢ igual a 1, temos desigualdade

perfeita.

O coeficiente de Gini ¢ um bom indicador para distribui¢do de renda, pois ¢ capaz de
captar alteragdes na renda de cada parcela da populagao.

Para a base de dados cross-section, serd utilizada a taxa de crescimento do coeficiente
de gini no periodo comprendido entre 1981 e 2006. Ou seja, o log da ultima observagao
menos o log da primeira.

Entretanto, para poder fazer uso de uma base de dados em painel dinamico, este
indicador terd de ser calculado pela diferenga entre o log da observagdo para o ano t e o log
da observacao que antecede a observagao t, dividido pelo nimero de anos compreendido
entre ambas. [sto ocorre pois este dado nem sempre ¢ divulgado anualmente para todos os

paises.

c. Variaveis de controle

A inclusdo de varidveis de controle nas regressdes tem a fungdo de minimizar o viés
do estimador, expurgando fatores que tenham influencia sobre a variavel dependente da
parcela do erro. Ou seja, as varidveis de controle escolhidas devem ser capazes de explicar

pelo menos uma parte do crescimento econdmico, nesse caso, crescimento do PIB.



12

Nesse sentido, a abertura econdmica representa uma boa variavel de controle, uma
vez que maior abertura econdmica implica em maior nivel de atividade e,
conseqilientemente, em maior crescimento econdmico. A abertura econdmica sera calculada
com base na propor¢ao da soma de exportacdes e importagdes sobre o PIB.

Outra variavel importante se refere ao tamanho do governo, calculado como o gasto
total do governo como parcela do PIB. Deste modo, quanto maior for o tamanho do
governo, maior sera o produto interno.

A terceira e ultima a ser adotada ¢ a inflagdo. Pode-se dizer que quanto maior for a
inflagdo, maiores serdo os custos implicitos das transagdes comerciais e mais instavel sera o
cenario macro econdmico, implicando em um ambiente menos favoravel a expansdo da
atividade econdmica. Ha, portanto, uma correlacdo negativa com o crescimento da
economia. Como medida da inflagdo serd utilizado o log do Indice de Precos ao
consumidor de final de periodo.

Para simplificar a andlise, utilizaremos estas mesmas varidveis para testar a
correlagdo entre o desenvolvimento financeiro e a distribuicdo de renda, supondo que

relacdo entre elas e o coeficiente de gini.

d. Variaveis Instrumentais

Ao rodar uma regressao pelo método de variaveis instrumentais, estamos controlando
para o problema da endogeneidade. Portanto, as varidveis instrumentais devem ser capazes
de explicar alteracdes na varidavel independente. Isto €, as varidveis instrumentais

escolhidas devem estar correlacionadas aos indicadores de desenvolvimento financeiro



13

citados acima (Bancos Comerciais-Central, Passivos Liquidos e Crédito Privado). Além
disso, elas ndo devem estar correlacionadas diretamente com a variavel dependente, ou
seja, elas afetardo o PIB ou a distribui¢ao de renda apenas via mercado de crédito.

Intuitivamente, podemos dizer que quanto mais solida for a base legal do pais,
melhores serdo as condigdes para o desenvolvimento do mercado financeiro, uma vez que
investidores e credores tém maior interesse em aplicar seu capital quando seus direitos sdo
assegurados.

Assim sendo, “dummies” que representem a origem legal do pais podem ser
considerados bons instrumentos para a regressao por VI. Serdo utilizadas as seguintes
“dummies” de origens legais: inglesa (ING), francesa (FRAN), germanica (GER) e
escandinava (SCAN).

Além destas, também sera utilizada a varidvel direito dos credores (DIR) como
instrumento. Esta ultima representa um indice agregado dos direitos de credores e
investidores que varia de 0 (base legal fraca) a 4 (base legal forte). Este indice leva em
consideragdo quatro aspectos legais. A cada um destes pode ser atribuido 0 ou 1, se o pais
em questdo apresentd-lo em sua base juridica, ele ¢ pontuado com 1, caso contrario leva 0.
Primeiro aspecto: ha restri¢cdes, tais como o consentimento do credor ou a quantidade
minima de recursos, para a empresa liquidante conseguir com que seu refinanciamento seja
aprovado. Segundo aspecto: credores segurados poderem reaver suas garantias depois que a
peticao de refinanciamento € aprovada, ou seja, ndo ha congelamento dos ativos. Terceiro
aspecto: em um processo de faléncia, credores t€ém o direito de receber antes do governo ou
dos empregados. Quarto aspecto: a gerencia nao detém poder administrativo sobre a sua
propriedade até a resolucdo do refinanciamento. Deste modo, este indicador ¢ capaz de

medir a capacidade legal dos paises em assegurar o direito dos credores.
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A tabela 1 resume o resultado de regressdoes por MQO utilizando as varidveis
instrumentais escolhidas (“dummies” de origem legal e o indice direito dos credores) como
varidveis independentes e os indicadores de crédito desenvolvidos (Bancos Comerciais-

Central, Passivos Liquidos e Crédito Privado) como varidvel dependente.

TABELA 1: TESTE DAS VARIAVEIS INSTRUMENTAIS

VARIAVEIS INDEPENDENTES BCC PLQ CPR
CONSTANTE 0.65376 *** (0.210997 *** (0.397951 ***
[<0.00001] [<0.00001] [<0.00001]
ING 0.0584209 *** (0.155276 *** 0.0249164
[0.00733] [0.00023] [0.57828]
FRAN 0.0881231 ** (0.120294 *** (0.0590952
[0.00004] [0.00386] [0.18179]
GER 0.266454 *** (0.436165 *** 0(0.251186 ***
[<0.00001] [<0.00001] [<0.00001]
SCAN 0.267729 ** (0.172998 *** 0.037779
[<0.00001] [0.00098] [0.49814]
DIR 0.0106787 *** (0.0585995 *** (.051337 ***
[0.00497] [<0.00001] [<0.00001]

*rk [ *% [ * Representam nivel de significancia de 1, 5 e 10% respectivamente
N° entre colchetes representam p-valor
BCC = ativos dos bancos comerciais/ ativos dos bancos comerciais e central
CPR = crédito ao setor privado néo financeiro/ PIB
PLQ =M3/PIB
ING, FRAN, GER, SCAN = Dummies de origem legal
DIR = Indice sobre os direitos dos credores

Podemos observar que hd uma correlagdo bastante significativa entre as varidveis
escolhidas e os indicadores de crédito. Além disso, estas variaveis por si s6 ndo devem
afetar o crescimento econdmico e a distribuicdo de renda diretamente, uma vez que
observamos que paises desenvolvidos e em desenvolvimento com a mesma origem legal
apresentam diferentes taxas de crescimento e distribuicdo de renda. Podemos dizer que as

diferentes taxas de crescimento sdo explicadas por diferengas nos mercados de crédito de

cada pais. Sendo assim, estas serdo, de fato, bons instrumentos para a analise da correlacao



15

entre desenvolvimento do mercado financeiro e crescimento economico e distribuicao de
renda.

Contudo, ndo ¢ interessante utilizd-las como instrumentos em uma regressao por VI
em primeira diferenca, dado que sdo “dummies” em sua maioria, apresentando uma
variac¢ao infima de um periodo para o outro. Elas serdo utilizadas apenas quando estivermos
rodando as regressdes com varidveis instrumentais em nivel.

Portando, ¢ necessario adotar outras variaveis instrumentais para rodar uma regressao
por VI em primeira diferenca. Utilizar defasagens da varidvel dependente parecer ser uma
boa saida para o problema, pois assim podemos controlar para o problema de uma
bicausalidade (o desenvolvimento do mercado financeiro impulsiona o crescimento
econdmico e vice-versa).

A tabela 2 resume o resultado de regressdoes por MQO utilizando quatro defasagens
da variavel dependente, no caso o PIB, como varidveis independentes e os indicadores de
crédito desenvolvidos (Bancos Comerciais-Central, Passivos Liquidos e Crédito Privado)
como variavel dependente.

TABELA 2: TESTE DAS VARIAVEIS INSTRUMENTAIS EM 12 DIFERENCA

VARIAVEIS INDEPENDENTES BCC PLQ CPR
|_PIB(-1) 0.16684 *** (0.104951 * 0.00608543
[<0.00001] [0.05655] [0.93433]
|_PIB(-2) 0.0545651 * 0.117594 ** 0.0894271
[0.07304] [0.03904] [0.24237]
|_PIB(-3) 0.00859224 0.132143 ** 0.0853268
[0.77423] [0.01643] [0.24837]
|_PIB(-4) 0.0505623 * -0.102318 ** 0.123722 *
[0.06321] [0.04568] [0.07156]

*xx [ %% [ * Representam nivel de significancia de 1, 5 e 10% respectivamente
N° entre colchetes representam p-valor

BCC = ativos dos bancos comerciais/ ativos dos bancos comerciais e central
CPR = crédito ao setor privado nao financeiro/ PIB

PLQ = M3/ PIB

L_PIB = LN(PIB)



16

Apesar de ndo serem tao fortes quanto as variaveis que dizem respeito a origem legal,
podemos observar que hd uma correlagdo significativa entre as defasagens da varidvel
dependente e os indicadores de crédito. Sendo assim, podem ser bons instrumentos para a
analise da correlacdo entre desenvolvimento do mercado financeiro e crescimento
econdmico quando for rodada a regressdo por varidveis instrumentais em primeira
diferenca.

Além das defasagens da variavel explicativa, as defasagens dos proprios indicadores
de crédito podem ser também boas varidveis instrumentais, uma vez que estao intimamente
relacionadas a variavel dependente em t. A tabela 3 resume o resultado de regressdes por
MQO utilizando quatro defasagens dos indicadores de crédito (Bancos Comerciais-Central,

Passivos Liquidos e Crédito Privado) para testar a correlagdo com os mesmos.
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TABELA3: TESTE DAS VARIAVEIS INSTRUMENTAIS EM 12

DIFERENCA
VARIAVEIS INDEPENDENTES BCC
BCC(-1) -0.124193 ok
[<0.00001]
BCC(-2) -0.108078 ok
[<0.00001]
BCC(-3) 0.00608204
[0.73982]
BCC(-4) -0.0193008
[0.27612]
VARIAVEIS INDEPENDENTES PQL
PQL(-1) -0.240368 ok
[<0.00001]
PQL(-2) -0.132354 ok
[<0.00001]
PQL(-3) -0.0614638 ok
[0.00486]
PQL(-4) -0.0383217 *
[0.07493]
VARIAVEIS INDEPENDENTES CPR
CPR(-1) -0.211565 ok
[<0.00001]
CPR(-2) -0.163156 ok
[<0.00001]
CPR(-3) 0.127556 ko
[<0.00001]
CPR(-4) -0.0143547
[0.49078]

*xx [ %% [ * Representam nivel de significancia de 1, 5 e 10% respectivamente
N° entre colchetes representam p-valor

BCC = ativos dos bancos comerciais/ ativos dos bancos comerciais e central
CPR = crédito ao setor privado néo financeiro/ PIB

PLQ = M3/PIB

Podemos observar uma forte correlacdo entre as trés primeiras defasagens e seu
respectivo indicador (Bancos Comerciais-Central, Passivos Liquidos e Crédito Privado),
sendo significativa a 1% na maioria dos casos. Isto significa que estas serdo boas variaveis

instrumentais. Entretanto, o estimador da quarta defasagem ndo ¢ sginificativo para todos
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os casos. Assim sendo, esta ndo parece ser um bom instrumento para a regressao por VI em
primeira diferenca e ndo sera utilizada.

Em resumo: para as regressdes por variaveis instrumentais em nivel serdo utilizadas
as “dummies” de origem legal (inglesa, francesa, germanica e escandinava) e a variavel
direito dos credores (DIR). Enquanto nas regressdes por varidveis instrumentais em
primeira diferenca serdo utilizadas as quatro primeiras defasagens da variavel independente

e as trés primeiras defasagens do indicador de crédito em analise.

2.3. Metodologia Econométrica

a. Crescimento Econ6mico

A analise a respeito do impacto do desenvolvimento financeiro sobre o crescimento
econOmico sera feita em cinco etapas: A, B, C, D e E.

( A') Regressao pelo método de MQO (minimos quadrados ordinérios) sem variaveis
de controle, com base na seguinte equagao:

Yit=ao+ B Xit +eir (1)

Onde Y it representa o log do PIB per capta em nivel e X ir um dos indicadores
financeiros citados acima (Crédito Privado, Bancos Centrais-Comercial ou Passivos
Liquidos), para o pais i no periodo t.

Entretanto, a utilizagdo deste método apresenta alguns revezes: o método nao controla
para efeitos especificos dos paises € nem para o problema da endogeinedade - ¢ razoavel

pensar que crescimento econdomico também gere desenvolvimento do setor financeiro na
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medida em que haverd um aumento na demanda pelos seus servigos. Isto pode implicar na
estima¢do de um coeficiente viesado. As trés proximas etapas tém o objetivo de controlar a
estimagao para estes problemas.

( B ) Regressao pelo método dos minimos quadrados ordinarios, incluindo as
variaveis de controle citadas anteriormente.

Inserindo abertura da economia, tamanho do governo e inflagdo na equagdo (1),
ficamos com a seguinte equacao:

Yit=ao+ 1 Xit +B2GOVit + B3 INFit+ B4 ABRit+eir  (2)

Onde Y it representa o log do PIB per capta em nivel, X it um dos indicadores
financeiros (Crédito Privado, Bancos Centrais-Comercial ou Passivos Liquidos), GOVit o
tamanho do governo, INFit a inflagdo e ABRi a abertura da economia, para o pais i no
periodo t.

Quando incluimos estas variaveis na regressao, estamos controlando para o problema
das variaveis omitidas, tornando o estimador encontrado na etapa ( B ) melhor que o
encontrado na etapa ( A ).

( C ) Regressao pelo método dos minimos quadrados ordinarios em primeira
diferenca.

Para rodar a regressao por MQO em primeira diferenga, temos que:

AY it=Yit- Yitl

Tirando a primeira diferenca da equagao (2) ficamos com:

Yit- Yir1=P1 (Xit- Xie1) + B2 (GOVit- GOVig1) + B3 (INFit- INFit1) + B4 (ABRi-
ABRit1) + € it
Reescrevendo a equagdo acima encontramos:

AYit=B1AXit+ B2 AGOVit+ B3 AINFit + s AABRit+eir  (3)
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Onde A Y it representa a taxa de crescimento do PIB per capta, A X it um dos
indicadores financeiros (Crédito Privado, Bancos Centrais-Comercial ou Passivos
Liquidos) ¢ A GOVt o tamanho do governo, A INFi; a inflagdo e A ABRi; a abertura da
economia em primeira diferenca, para o pais i no periodo t.

Quando passamos do MQO simples para o MQO em primeira diferenca estamos
controlando para o problema dos efeitos fixos, isto €, efeitos especificos de cada pais que
nao se alteram com o tempo, tornando o estimador da etapa ( C ) ainda mais eficiente que o
encontrado na etapa ( B ). Entretanto, este estimador ainda pode ser considerado viesado,
uma vez que ndo had controle para o problema da endogeneidade. Este problema sera
solucionado nas duas proximas etapas.

( D) Estimagao por minimos quadrados ordinarios em dois estdgios e em nivel, com
a utilizacdo de variaveis instrumentais.

O estimador ¢ obtido através de duas regressdes. Primeiro ¢ estimado:

X%t = 8%+ 81 INGit +3%2FRAN it + 8% GER it + 8% SCANit +3°DIRiy  (4)

Onde X °; representa um dos indicadores financeiros (Crédito Privado, Bancos
Centrais-Comercial ou Passivos Liquidos), INGit, FRANit, GER it ¢ SCAN it “dummies”
de origem legal e DIR it o indice sobre direitos dos credores, para o pais i no periodo t.

Em Seguida ¢ estimado:

Y it=0a% + B% Xt + B% GOVit + B INFit + % ABRit + gt (5)

Onde Y it representa o log do PIB per capta em nivel, X °%¢ um dos indicadores
financeiros (Crédito Privado, Bancos Centrais-Comercial ou Passivos Liquidos) estimado
na regressao (4), GOVit o tamanho do governo, INFit a inflagdo e ABRi: a abertura da

economia, para o pais i no periodo t.
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( E ) Estimacao por minimos quadrados ordinarios em dois estagios € em primeira
diferenca, com a utilizacao de variaveis instrumentais.

Estima-se primeiro:

AX %t = 8°1AYit1 +0%2AYit2+ 03 AYit3 + 0% AYia  (6)

Onde X °; representa um dos indicadores financeiros (Crédito Privado, Bancos
Centrais-Comercial ou Passivos Liquidos) e AYit1, AYit2 , AY it3 € AYita as quatro
defasagens do PIB, para o pais i no periodo t.

Em Seguida ¢ estimado:

AYit=P1 AX®%t+P2AGOVit+ B3 AINFit+ s AABRit+€ir  (7)

Onde A Y it representa a taxa de crescimento do PIB per capta, A X %t um dos
indicadores financeiros (Crédito Privado, Bancos Centrais-Comercial ou Passivos
Liquidos) estimado na regressdo (6) e A GOVito tamanho do governo, A INFi a inflagdo e
A ABRi; a abertura da economia em primeira diferenga, para o pais i no periodo t,.

Estas duas ultimas etapas controlam para o problema da endogeneidade, uma vez que
expurgam do erro varidveis que estdo correlacionadas com os indicadores de crédito
(variaveis independentes). Sendo assim, as etapas D e E sdo capazes de geral estimadores

mais eficientes que as anteriores.

b. Distribuicdo de renda

A correlagdo entre o crescimento do mercado financeiro e a distribuigao de renda sera
feita em quatro etapas: A, B, C e D. Nas trés primeiras, sera utilizada uma base de dados

cross-section, onde cada pais apresentara apenas uma observacdo para cada variavel. Na
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ultima serd etapa sera utilizada uma base de dados em painel, onde cada pais apresentara 26
observagdes por varidvel, uma para cada ano entre 1981 e 2006.

( A ) Regressao cross-section pelo método dos minimos quadrados ordinarios simples
(sem variaveis de controle), com base na seguinte equagao:

Yi=ao+BXi+ei (1)

Onde Y i representa a taxa de crescimento do coeficiente de Gini no periodo entre
1981 e 2006 e X i um dos indicadores financeiros citados acima (Crédito Privado, Bancos
Centrais-Comercial ou Passivos Liquidos), para o pais i.

( B ) Regressao cross-section pelo método dos minimos quadrados ordinarios com
variaveis de controle.

Inserindo abertura da economia, tamanho do governo e inflagdo na equagdo (1),
ficamos com a seguinte equacao:

Yi=oao+B1 Xi+P2GOVi +B3INFi+ B4 ABRi+¢ei (2)

Onde Y i representa a taxa de crescimento do coeficiente de Gini no periodo entre
1981 e 2006, X i um dos indicadores financeiros (Crédito Privado, Bancos Centrais-
Comercial ou Passivos Liquidos), GOVi o tamanho do governo, INF; a inflacdo e ABRi a
abertura da economia, para o pais i.

( C) Regressao cross-section pelo método dos quadrados ordinarios em dois estagios,
com a utilizagdo de variaveis instrumentais.

O estimador ¢ obtido através de duas regressodes. Primeiro é estimado:

X% = 8%+ 6% INGi + 62 FRANi + 6° GERi + 8% SCANi +96%DIRi  (3)

Onde X ° representa um dos indicadores financeiros (Crédito Privado, Bancos
Centrais-Comercial ou Passivos Liquidos), INGi, FRAN i, GERi ¢ SCAN i “dummies” de

origem legal e DIR i o indice sobre direitos dos credores, para o pais i.
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Em Seguida ¢ estimado:
Yi=a%+p% X% +B°% GOVi + % INFi + f°4 ABRi+&i (4)
Onde Y i representa a taxa de crescimento do coeficiente de Gini no periodo entre
1981 e 2006, X % um dos indicadores financeiros (Crédito Privado, Bancos Centrais-
Comercial ou Passivos Liquidos) estimado na regressao (3), GOVio tamanho do governo,
INFi a inflagdo e ABRi a abertura da economia, para o pais i.
( D) Regressao por painel dinamico pelo método dos quadrados ordinarios em dois
estagios, com a utilizacao de varidveis instrumentais.
O estimador ¢ obtido através de duas regressoes. Primeiro ¢ estimado:
X%t = 8%+ 3 1INGit + 382 FRANit +6° GERit +38%SCANit +8°%DIRit  (5)
Onde X ° it representa um dos indicadores financeiros (Crédito Privado, Bancos
Centrais-Comercial ou Passivos Liquidos), INGit, FRANit, GER it € SCAN it “dummies”
de origem legal e DIR it o indice sobre direitos dos credores, para o pais i no periodo t.
Em Seguida ¢ estimado:
Yit =a%+ % X%t +P%2GOVit +B%INFit + % ABRit +eir  (6)
Onde Y i,t representa a taxa de crescimento do coeficiente de Gini entre t e t-1, X °
1,t um dos indicadores financeiros (Crédito Privado, Bancos Centrais-Comercial ou
Passivos Liquidos) estimado na regressao (5), GOV 1i,t o tamanho do governo, INF i,t a
inflacdo e ABR 1,t a abertura da economia, para o pais i no periodo t.
O objetivo da analise da correlagdo com distribui¢do de renda por estas quatro etapas
¢ analogo a analise da correlagdo com crescimento econdomico, comparar os resultados de

cada etapa conforme aprimoramos a precisao do nosso estimador.
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3. Resultados

3.1. Crescimento Econ6mico

A tabela 4 apresenta um resumo estatistico das variaveis utilizadas nas regressoes
relacionadas ao crescimento econdmico, para uma amostra de 175 paises compreendida

entre 1981 e 2006.

TABELA 4
RESUMO ESTATISTICO
VARIAVEL MEDIA MIN MAX D.P.
BCC 0.7875 -0.3923 1.9137 0.22035
PLQ 0.5189 0.1114 3.7116 0.39644
CPR 0.4827 0.1112 2.8354 0.35647
ENG 0.2791 0.0000 1.0000 0.44861
FRAN 0.4729 0.0000 1.0000 0.49934
GER 0.1318 0.0000 1.0000 0.33831
SCAN 0.0310 0.0000 1.0000 0.17336
DIR 1.8142 0.0000 4.0000 1.1994
GOV 0.2999 0.0000 0.9999 0.25433
L_INF -1.0058 -2.3026 4.4037 0.80881
ABR 0.6653 0.1000 9.8700 0.48767
L PIB 10.3610 -1.2040 16.7830 2.6169
BCC = ativos dos bancos comerciais/ ativos dos bancos comerciais e

central

CPR = crédito ao setor privado nao financeiro/ PIB
PLQ = passivos liquidos/ PIB

ING, FRAN, GER, SCAN = Dummies de origem legal
DIR = Indice sobre os direitos dos credores

GOV = gasto do governo/ PIB

I_INF = LN(Indice de pregos ao consumidor)

ABR = (importag¢8es + exportac8es)/PIB

|_PIB = LN(PIB)
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A tabela 5 apresenta um resumo dos resultados das regressdes que testam as
correlagdes entre os indicadores de desenvolvimento financeiro e o PIB, nas cinco etapas da

analise.

(A) MQO SIMPLES
(B) MQO C/CONTROLE
(C) MQO 12 DIFERENCA
(D) VIEM NIVEL

(E) VI 12 DIFERENCA
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VARIAVEIS INDEPENDENTES (A) (B) (C) (D) (E)
CONSTANTE 10.355 ko 11.2739 R - 22.0652 *** -
[<0.00001] [<0.00001] [0.00002]
BCC -0.048376 -0.802863 ***  0.106685 *** 0.052406 1.01582 ***
[0.80683] [0.00253] [<0.00001] [0.98193] [0.00010]
GOV - 0.0995783 0.000105522 -17.6258 *** -0.57829
[0.63659] [0.98774] [0.00156] [0.40621]
L_INF - -0.158891 ** -0.00244712 * 3.17284 0.107828
[0.02314] [0.06762] [0.13834] [0.34647]
ABR - -0.490301 ** 0.0141324 -5.0335 ** 0.108898
[0.00061] [0.10557] [0.01787] [0.89441]
VARIAVEIS INDEPENDENTES (A) (B) (C) (D) (E)
CONSTANTE 10.402 ko 11.0402 - 15.1987 *** -
[<0.00001] [<0.00001] [<0.00001]
PLQ -0.137147 -1.49723 *** -0.000565658 0.949991 1.05811 ***
[0.21573] [<0.00001] [0.95992] [0.66395] [0.00179]
GOV - 0.44973 ** -0.00194126 -12.5678 *** -1.14913
[0.02872] [0.77471] [0.00003] [0.17123]
L_INF - -0.156426 ** -0.00201144 -0.84779 0.076178
[0.02934] [0.13651] [0.69374] [0.33843]
ABR - -0.137522 0.0199018  ** -3.22447 *** (0.945671 *
[0.26298] [0.01906] [0.00808] [0.07698]
VARIAVEIS INDEPENDENTES (A) (B) (C) (D) (E)
CONSTANTE 10.0026  *** 10.3362 *** - 15.1628 *** -
[<0.00001] [<0.00001] [<0.00001]
CPR 0.698696 *** 0.90319 ** -0.00805355 -1.19853 -0.26182
[<0.00001] [<0.00001] [0.22892] [0.54790] [0.45359]
GOV - 0.454606 ** 0.00423226 -11.685 *** -2.41481
[0.02858] [0.51515] [<0.00001] [0.34175]
L_INF - -0.120127 * -0.0145735 *** -1.13558 0.269916
[0.09706] [<0.00001] [0.60543] [0.34490]
ABR - -0.632177 *** 0.0053798 -2.55891 ** 1.3729
[<0.00001] [0.52112] [0.02427] [0.39085]

*% [+ | * Representam nivel de significancia de 1, 5 e 10% respectivamente
Valores entre colchetes representam p-valor
BCC = ativos dos bancos comerciais/ ativos dos bancos comerciais e central

CPR = crédito ao setor privado néo financeiro/ PIB

PLQ = passivos liquidos/ PIB

ING, FRAN, GER, SCAN = Dummies de origem legal

DIR = Indice sobre os direitos dos credores

GOV = gasto do governo/ PIB

I_INF = LN(Indice de pregos ao consumidor)

ABR = (importacdes + exportagdes)/PIB

|_PIB = LN(PIB)
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Comecando a analise pelo modelo mais simples, o modelo A, observamos que
apenas o indicador Credito Privado apresenta uma correlagcdo significativa, positiva no
caso, com o produto interno bruto. Entretanto, apos inserir as varidveis de controle na
regressao (modelo B), observamos que os estimadores dos tres indicadores de credito
(Crédito Privado, Bancos Centrais-Comercial e Passivos Liquidos) se tornam significativos
a 1%. Este efeito pode ser explicado pelo fato de que, no modelo B, as varidveis de controle
que estavam inseridas no erro do modelo A foram incluidas na regressao, implicando em
um estimador mais eficiente. Os estimadores encontrados para Bancos Comerciais-Central
e Passivos Liquidos indicam uma correlacdo negativa entre o mercado de crédito e o
produto interno bruto enquanto Crédito Privado indica uma correlagdo positiva. Este
resultado pode ser interpretado da seguinte maneira: uma expansao do mercado de crédito
impulsionara o crescimento econOmico se esta expansdo estiver canalizada para o
financiamento do setor privado. Contudo, a analise por MQO apenas ¢ muito simples e para
encontrar um estimador mais eficiente é necessario utilizar modelos mais sofisticados.

Ao controlarmos para os efeitos fixos dos paises tirando a primeira diferenga (modelo
C), encontramos apenas um estimador significativo, referente ao indicador Bancos
Comerciais-Central. Este estimador ainda pode estar viesado, por problemas de
endogeneidade.

Voltando para a analise em nivel, quando rodamos a regressao por MQO em dois
estagios com a inclusdo das “dummies” de origem legal e a variavel direito dos credores
como instrumentos (modelo D), ndo encontramos nenhum estimador significante. Este
resultado pode ter duas interpretacdes: as variaveis instrumentais ndo sdo boas ou o
crescimento econdmico, de fato, ndo esta correlacionado com o desenvolvimento do

mercado de crédito.
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Por fim, quando rodamos a regressao por MQO em dois estidgios € em primeira
diferenca, com a inclusdo das quatro primeiras defasagens do PIB em primeira diferenca e
das trés primeiras defasagens do indicador de crédito em primeira diferenga, encontramos
dois estimadores significativos a 1%, um para Bancos Comerciais-Central e para Passivos
Liquidos. Este resultado indica que o mercado de crédito afeta o crescimento economico
via sua expansdao - um aumento na quantidade de recursos transacionados no mercado
financeiro implica em um aumento no produto interno bruto - ¢ via melhoras na alocacao
de recursos - quanto maior for a atuacdo dos bancos comerciais sobre a alocacdo dos
recursos maior sera o PIB. E razoavel pensar que um aumento nos recursos transacionados
gere crescimento econdmico, pois, quanto mais recursos forem disponibilizados para o
investimento em novas tecnologias, mais produtiva se tornara a economia € maior sera seu
crescimento. Por outro lado, quanto maior for a proporcao de recursos administrados pelos
bancos comerciais melhor serd a alocacdo de recursos - uma vez que bancos comerciais sao
mais capazes em gerenciar risco e identificar melhores projetos que o banco central —
gerando maior crescimento econdmico.

Podemos dizer que este tltimo modelo € “superior” aos anteriores, pois controla tanto
para o problema das variaveis omitidas quanto para os efeitos fixos dos paises e para o
problema da endogeneidade. Sendo assim, este resultado corrobora com a hipdtese de que
existe uma correlagdo positiva entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento

econdmico.
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3.2. Distribuicdo de Renda

A tabela 6 apresenta um resumo estatistico das varidveis utilizadas nas regressoes
relacionadas a distribui¢do de renda, para uma amostra de 141 paises compreendida entre

1981 € 2006, com dados cross-section.

TABELA 6
RESUMO ESTATISTICO CROSS-SECTION
VARIAVEL MEDIA MIN MAX D.P.
GINI 0.0775 -0.6298 0.7156 0.24378
GINIO 3.4153 0.0000 4.3085 0.84308
BCC 0.7567 0.0000 1.1209 0.23332
PLQ 0.4574 0.0000 2.9677 0.39834
CPR 0.4401 0.0000 1.5537 0.30389
ING 0.2833 0.0000 1.0000 0.45251
FRAN 0.4500 0.0000 1.0000 0.49958
GER 0.1417 0.0000 1.0000 0.35017
SCAN 0.0333 0.0000 1.0000 0.18026
DIR 1.8719 0.0000 4.0000 1.1363
GOV 0.0249 0.0000 0.2735 0.055146
|_INF -2.0165 -4.6535 2.2178 1.479
ABR 0.6422 0.1681 2.9912 0.41388

BCC = ativos dos bancos comerciais/ ativos dos bancos comerciais e central
CPR = crédito ao setor privado néo financeiro/ PIB

PLQ = passivos liquidos/ PIB

ING, FRAN, GER, SCAN = Dummies de origem legal

DIR = Indice sobre os direitos dos credores

GOV = gasto do governo/ PIB

I_INF = LN(Indice de pregos ao consumidor)

ABR = (importac¢8es + exporta¢8es)/PIB

GINI = LN(coeficiente de gini mais recente) - LN(coeficiente de GINl inicial)
GINIO = LN(coeficiente de GINI inicial)

A tabela 7 apresenta um resumo estatistico das varidveis utilizadas nas regressoes
relacionadas a distribui¢do de renda, para uma amostra de 141 paises compreendida entre

1981 e 2006, com dados de painel.
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TABELA 7
RESUMO ESTATISTICO PAINEL DINAMICO
VARIAVEL MEDIA MIN MAX D.P.

GINI 0.2826 -75.3560 77.1820 8.6755
BCC 0.7810 -0.3923 1.9137 0.22345
PLQ 0.5113 0.1114 3.7116 0.41219
CPR 0.4915 0.1112 2.8354 0.37041
ENG 0.2833 0.0000 1.0000 0.45069
FRAN 0.4500 0.0000 1.0000 0.49757
GER 0.1417 0.0000 1.0000 0.34876
SCAN 0.0333 0.0000 1.0000 0.17953
DIR 1.8266 0.0000 4.0000 1.1867
GOov 0.3164 0.0000 0.9999 0.2766
ABR 0.6410 0.1000 9.8700 0.51774
I_INF -1.0020 -2.3026 4.4037 0.82584

BCC = ativos dos bancos comerciais/ ativos dos bancos comerciais e central
CPR = crédito ao setor privado nao financeiro/ PIB

PLQ = passivos liquidos/ PIB

ING, FRAN, GER, SCAN = Dummies de origem legal

DIR = Indice sobre os direitos dos credores

GOV = gasto do governo/ PIB

I_INF = LN(Indice de pregos ao consumidor)

ABR = (importag¢8es + exporta¢8es)/PIB

GINI = LN(coeficiente de gini mais recente) - LN(coeficiente de GINI inicial)
GINIO = LN(coeficiente de GINI inicial)

A tabela 8 apresenta um resumo dos resultados das regressdes que testam as
correlagOes entre os indicadores de desenvolvimento financeiro ¢ a distribui¢do de renda,

nas quatro etapas da analise.

(A) MQO SIMPLES

(B) MQO C/CONTROLE
(C) VIEM NIVEL

(D) VI12DIFERENCA

A,B,C = analise em cross-section

D = analise em painel dinamico



TABELA 8: CORRELACAO COM DISTRIBUICAO DE RENDA

VARIAVEIS INDEPENDENTES (A) (B) (C) (D)
BCC 0.112286 0.290264 *** 1.04294 * -595.851
[0.12754] [0.00531] [0.09906] [0.59085]
GINIO -0.004504 -0.019462 -0.057911 -
[0.78507] [0.35502] [0.63885]
GOV - -0.767212 *  2.33393 48.2065
[0.06218] [0.71465] [0.76683]
|_INF - 0.071519 ** (0.329379 * 5.84797
[0.00003] [0.05472] [0.80218]
ABR - 0.110029 * 0.124756 -327.426
[0.05045] [0.75501] [0.49068]
VARIAVEIS INDEPENDENTES (A) (B) (C) (D)
PLQ -0.033394 -0.028032 5.37131 -7.49515
[0.51993] [0.68767] [0.55558] [0.74078]
GINIO 0.023402 ** 0.028275 ** -0.135579 -
[0.00963] [0.03949] [0.75775]
GOV - -0.663864 -11.2876 16.3233
[0.11733] [0.58989] [0.60315]
I_INF - 0.056648 *** (0.181405 8.47875
[0.00102] [0.61165] [0.05077]
ABR - 0.155313 ** -1.87525 -11.768
[0.01293] [0.61997] [0.71536]
VARIAVEIS INDEPENDENTES (A) (B) (C) (D)
CPR -0.037839 0.047032 2.62858 -16.843
[0.56888] [0.66776] [0.27087] [0.42143]
GINIO 0.02375 *** 0.025195 * -0.033138 -
[0.01968] [0.08325] [0.84701]
Gov - -0.680884 -11.4075 84.04
[0.10973] [0.31206] [0.27646]
I_INF - 0.060821 ** 0.132078 15.1932
[0.00060] [0.47903] [0.26327]
ABR - 0.13554 ** -0.632228 -155.768
[0.02752] [0.52680] [0.18208]

*rk [ *x [ * Representam nivel de significancia de 1, 5 e 10% respectivamente

Valores entre colchetes representam p-valor

BCC = ativos dos bancos comerciais/ ativos dos bancos comerciais e central

CPR = crédito ao setor privado nao financeiro/ PIB
PLQ = passivos liquidos/ PIB

ING, FRAN, GER, SCAN = Dummies de origem legal
DIR = Indice sobre os direitos dos credores

GOV = gasto do governo/ PIB

I_INF = LN(Indice de pregos ao consumidor)

ABR = (importag¢8es + exporta¢8es)/PIB

GINI = LN(coeficiente de gini mais recente) - LN(coeficiente de GINI inicial)

GINIO = LN(coeficiente de GINI inicial)
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Os resultados encontrados nas regressoes estimadas acima sugerem que nao ha uma
correlagdo significativa entre o desenvolvimento do mercado financeiro e a distribuicao de
renda, uma vez os estimadores encontrados na maioria dos modelos ndo sao significativos.
Entretanto, quando analisamos o indicador Bancos Centrais-Comercial, encontramos um
estimador positivamente relacionado a desigualdade de renda e significativo a 1% para o
modelo B e a 10% para o modelo C. Ou seja, este resultado indica que um aumento na
proporg¢ao dos ativos de bancos comerciais em relagdo aos ativos totais (bancos comerciais
e central) gera um aumento na concentracao de renda. Isto pode ser interpretado da seguinte
maneira: Bancos comerciais sdo mais capazes de gerenciar risco do que o banco central e,
portanto, alocardo mais recursos disponiveis para os “melhores pagadores” (que por sua vez
pertencem a parcela da populagdo com maior renda), aumentando a desigualdade.

Mesmo assim, a simples expansao do sistema financeiro e do crédito - caracterizadas
pelos indicadores Passivos Liquidos e Crédito Privado - parece ndo ter efeito sobre

distribui¢ao de renda.

4. Concluséao

Esta monografia se dedicou a testar empiricamente duas hipoteses:
(1) Desenvolvimento financeiro gera crescimento econdmico
(2) Desenvolvimento financeiro contribui para a reducao da desigualdade
social
Assim sendo, foram abertas duas frontes de trabalho, uma para a hipotese 1 e outra

para a hipdtese 2.
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Para testar a correlagdo entre o mercado financeiro e crescimento econdémico foram
utilizados cinco modelos econométricos: método dos minimos quadrados ordinérios sem
variaveis de controle, método dos minimos quadrados ordinarios com variaveis de controle,
método dos minimos quadrados ordindrios em primeira diferenca com varidveis de
controle, método dos minimos quadrados ordinarios em dois estdgios e em nivel com a
utilizagdo de variaveis instrumentais e método dos minimos quadrados ordinarios em dois
estagios e em primeira diferenca com a utilizacdo de varidveis instrumentais — todos em
painel. O emprego destes cinco modelos diferentes tem a finalidade de comparar o
comportamento dos estimadores conforme fosse feito o controle para os problemas de
variaveis omitidas, efeitos fixos dos paises e endogeneidade, sendo o tltimo modelo citado
o mais completo deles.

Os resultados obtidos indicam que ha de fato uma correlagdo positiva entre o
desenvolvimento do mercado financeiro € o crescimento economico. Todavia, esta se da
apenas por dois canais: o da expansao do mercado e o da melhora na alocag@o de recursos.

Ha, na literatura existente, outros trabalhos que chegam ao mesmo resultado: que
existe uma correlagdo positiva entre o desenvolvimento da intermediag¢ao financeira e o
crescimento econdmico. Como exemplo podemos citar Levine, Loayza e Beck (2000), onde
esta correlagdo € testada tanto em painel dinamico pelo método dos momentos generalizado
como em cross-section com variaveis instrumentais.

Devido a diferencgas na base de dados - em especial na periodicidade do coeficiente
de gini — foram utilizados outros quatro modelos para o teste da correlagdo entre o
desenvolvimento do mercado financeiro ¢ a distribuicdo de renda. Sdo eles: método dos
minimos quadrados ordinarios em cross-section € sem variaveis de controle, método dos

minimos quadrados ordinarios em cross-section com variaveis de controle, método dos
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minimos quadrados ordinarios em dois estdgios € em cross-section com a utilizagdo de
variaveis instrumentais ¢ método dos minimos quadrados ordinarios em dois estagios e em
painel dindmico com a utilizagdo de variaveis instrumentais.

Os resultados obtidos sugerem que nao ha uma correlacdo entre o desenvolvimento
financeiro e a distribuigdo de renda, uma vez que os estimadores dos indicadores de crédito
nao sdo significativos na maioria dos modelos empregados. Por outro lado, o estimador do
indicador Bancos Comerciais-Central - que ¢ significativo para os modelos B e C -
apresenta uma correlagdo positiva com a desigualdade, indo contra a hipotese de que
desenvolvimento financeiro gera uma melhora na distribui¢ao de renda.

Entretanto, estes resultados ndo estdo em linha com os resultados obtidos em alguns
outros trabalhos produzidos. O “paper” de Beck, Demirgug-Kunt e Levine (2007) indica
que o desenvolvimento financeiro ajuda no aumento da renda dos mais pobres além do
efeito de um aumento na renda agregada. Para eles, o impacto do desenvolvimento
financeiro sobre a renda do quintil mais pobre da populagdo se da 60% pelo crescimento da
renda agregada e 40% por melhoras na distribuicdo de renda. Sendo assim, hd uma
correlacdo positiva entre desenvolvimento financeiro e distribuicao de renda.

Portanto, acredito que os resultados obtidos nesta monografia ndo sejam conclusivos,

sendo necessario um estudo mais detalhado do caso.

5. Fonte de Dados

Os dados utilizados nesta monografia t€ém as seguintes fontes:

World Development Indicators (WDI)
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World Bank

International Financial Statistics (IFS)
UNU-WIDER

Banco Central do Brasil

IPEA DATA
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7. Anexos

Listagem de Paises incluidos nas regressoes

TABELA A

COD | PAIS COD |PAIS
1 | ALB |Albania 89 | LVA |Letdnia
2 | DZA | Argélia 90 | LBN |Libano
3 | AGO | Angola* 91 | LSO |Lesotho
4 | ATG | Antigua e Barbuda* 92 | LBR |Libéria
5 | ARG | Argentina 93 | LBY |Libia*
6 | ARM | Armenia 94 | LTU |Litunia
7 | AUS | Australia 95 | LUX |Luxemburgo
8 | AUT | Austria 96 | MKD | Macedo6nia
9 | AZE | Azerbaijao 97 | MDG | Madagascar
10 | BHS | Bahamas 98 | MWI | Malawi
11 | BHR | Barém* 99 | MYS | Maldsia
12 | BGD | Bangladesh 100 | MDV | Maldivas*
13| BRB | Barbados 101 | MLI | Mali
14| BLR | Belarrussia 102 | MLT | Malta
15| BEL | Bélgica 103 | MRT | Mauritania
16 | BLZ | Belize* 104 | MUS | llhas Mauricio
17 | BEN | Benim* 105 | MEX | Mexico
18| BTN | Butéo* 106 | MDA | Moldova
19| BOL | Bolivia 107 | MNG | Mongdlia
20| BIH |Bosnia Herzegovina 108 | MAR | Marrocos*
21 | BWA | Botswana 109 | MOZ | Mogambique
22 | BRA | Brasil 110 | MMR | Mianmar
23| BRN | Brunei Darussalam* 111 | NAM | Namibia
24 | BGR | Bulgaria 112 | NPL | Nepal
25| BFA |Burquina Faso 113 | NLD | Holanda
26| BDI |Burundi 114 | NZL | Nova Zelandia
27 | KHM | Camboja 115| NIC | Nicardgua
28 | CMR | Camarbes 116 | NER | Niger
29 | CAN | Canada 117 | NGA | Nigéria



30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80

CPV
CAF
TCD
CHL
CHN
coL
COM
COG
CRI
CIv
HRV
CYP
CZE
DNK
DJI
DMA
DOM
ECU
EGY
SLV
GNQ
ERI
EST
ETH
FJI
FIN
FRA
GAB
GMB
GEO
DEU
GHA
GRC
GRD
GTM
GIN
GNB
GUY
HTI
HND
HKG
HUN
ISL
IND
IDN
IRN
IRL
ISR
ITA
JAM
JPN

Cabo Verde*
Republica da Africa Central
Chad

Chile

China

Colombia
Comoros*
Republica do Congo
Costa Rica
Costa do Marfim
Croacia

Chipre
Republica Tcheca
Dinamarca
Djibouti
Dominica*
Republica Dominicana
Equador

Egito

El Salvador
Guiné Equatorial*
Eritrea*

Estonia

Etiopia

Fiji

Finlandia
Franca

Gabao

Gambia
Georgia
Alemanha

Gana

Grécia
Grenada*
Guatemala
Guiné*

Guiné bissau
Guiana

Haiti

Honduras

Hong Kong
Hungria
Islandia*

India

Indonesia

Ird

Irlanda

Israel

Italia

Jamaica

Japao

118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168

NOR
OMN
PAK
PAN
PNG
PRY
PER
PHL
POL
PRT
QAT
RUS
RWA
WSM
STP
SAU
SEN
sYC
SLE
SGP
SVK
SVN
SLB
ZAF
ESP
LKA
KNA
LCA
VCT
SDN
SUR
swz
SWE
CHE
SYR
TWN
TJIK
TZA
THA
TGO
TON
TTO
TUN
TUR
TKM
UGA
UKR
ARE
GBR
USA
URY

Noruega

Ooma*

Paquistéao
Panama

Nova Guiné
Paraguai

Peru

Filipinas

Polbnia

Portugal

Catar*

Russia

Ruanda

Samoa*

S&o Tomé e Principe*
Arabia Saudita*
Senegal
Seychelles*
Serra Leoa
Singapura
Republica Eslava
Slovenia

Ilhas Saloméao*
Africa do Sul
Espanha

Sri Lanka

St. Kitts e Nevis*
St. Lucia*

St. Vincent and the Grenadines*
Sudao

Suriname
Swaziland
Suécia

Suica

Siria*

Taiwan
Tajiquistdo
Tanzania
Tailandia

Togo

Tonga*
Trindade e Tobago
Tunisia

Turquia
Turcomenistao
Uganda

Ucrania
Emirados Arabes*
Reino Unido
Estados Unidos
Uruguai
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81
82
83
84
85
86
87
88

JOR
KAZ
KEN
KIR
KOR
KWT
KGz
LAO

Jordania
Cazaquistao

Quénia

Kiribati*

Coréia

Kuwait*

Republica de Kyrgyz
Lao

169
170
171
172
173
174
175

uzB
VUT
VEN
VNM
YEM
ZMB
ZWE

Uzbequistao
Vanuatu*
Venezuela
Vietnam
Iémen
Zambia
Zimbabue

*N&o incluido na base de dados relativa a distribuicédo de renda
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