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RESUMO: A compreensao de que o sistema financeiro é fator determinante no
processo de crescimento e desenvolvimento econdmico tem sido amplamente
aceita e debatida. O proposito deste estudo consistiu em investigar a possivel
relacéo entre o desenvolvimento do sistema financeiro e a renda per capita dos
municipios mineiros em 2010. Utilizando um modelo econométrico baseado no
método dos Minimos Quadrados Ordinarios, foi possivel inferir, a partir dos
parametros estimados, que a eficiéncia, o acesso e a inclusdo financeira
exercem impacto positivo sobre a renda per capita de Minas Gerais, quando
utilizados dados para o ano de 2010. Os resultados mostraram, ainda, que a
preferéncia pela liquidez do publico, conforme predito pela concepcao teorica
pos-keynesiana, afeta negativamente a renda per capita. Nesta reflexao,
compreende-se 0 importante papel desempenhado pelo sistema financeiro em
favorecer a renda per capita, por meio do efeito multiplicador gerado pela maior
atividade econdmica.
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ABSTRACT: The understanding that the financial systemis a determining
factor in the process of economic growth and development has been widely
accepted and discussed. The purpose of this study was to investigate
the possible relationship between financial system development and per capita
income of the municipalities of Minas Gerais State in
2010. Using an econometric model based on the method of OLS, we can infer
fromthe estimated parameters, the efficiency, access and financial
inclusion exert positive impact onper capita income of Minas Gerais
State, when used data for the year 2010. The results also showed that public
liquidity  preference, as predicted by theoretical conception post-
Keynesian, negatively affects income per capita. In this paper, we
understand the important role played by the financial system to encourage
the per capita income, through the multiplier effect generated by increased
economic activity.
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|. INTRODUGAO

A ampliacdo dos niveis de renda da populacdo € condicédo
fundamental para qualquer nacdo que pretenda ampliar seus indicadores de
qualidade de vida devendo, pois, ganhar centralidade em qualquer politica
econdmica. E fato que baixos niveis de renda restringem o potencial de
crescimento dos paises e regides, ja que limita o mercado consumidor,
impedindo escalas produtivas redutoras de custos e competitivas, além de
limitar o financiamento do investimento produtivo, o que limita o potencial de
crescimento da economia, podendo implicar num processo de causacao
circular cumulativa, conforme preconizado por Gunnar Myrdal (1957).

Nas Ultimas décadas tem-se atribuido importancia crescente ao
desenvolvimento do sistema financeiro como um dos elementos determinantes
do crescimento econdmico. Quer seja sob o prisma da l6égica schumpeteriana
ou do ponto de vista do paradigma keynesiano, o sistema financeiro, enquanto
principal suporte do crédito necessario ao investimento nas atividades
produtivas desempenha papel Unico no processo de crescimento econémico e,
portanto para a geracdo de emprego e ampliacdo da renda. Ademais, questdes
relacionadas ao acesso e inclusdo no sistema financeiro sdo cruciais para a
emergéncia de novos empreendimentos no mercado e, por conseguinte, para o
maior dinamismo da economia e para a promog¢ao do crescimento.

Neste contexto analitico este estudo procura investigar a possivel
relacéo entre o desenvolvimento do sistema financeiro e a renda per capita dos
municipios mineiros em 2010. Espera-se que, como uma das unidades da
federagcdo com importante participagcdo no produto nacional, o comportamento
do estado replique os resultados obtidos para o pais em varios estudos que
denotam uma correlagcdo positiva entre o desenvolvimento do sistema
financeiro e o crescimento do produto e da renda. Para conformacdo deste
estudo foram utilizados indicadores proxys para retratar o desenvolvimento do
sistema financeiro, tais como eficiéncia, acesso, inclusdo e preferéncia pela
liquidez, bem como indicadores da renda per capita, da taxa de emprego no
setor formal e da renda média do setor formal.

Como metodologia de analise foram utilizados dados em corte
transversal (cross-section) para uma amostra de 522 municipios mineiros’,
para a estimacdo de um modelo de regressdo multipla tendo como variavel de
resposta a renda per capita e como variaveis explicativas o conjunto de
medidas proxys do desenvolvimento do sistema financeiro, além de variaveis
de controle relacionadas a taxa de emprego e o rendimento médio no setor
formal.

! O tamanho da amostrar foi definido com base no nimero de municipios para os quais existiam dados
financieros.



Sinteticamente, os resultados sdo consistentes com a previsdo
tedrica, ja que demonstraram que o0 acesso a eficiéncia e a inclusao financeiras
apresentaram uma correlacdo positiva com a renda per capita, enquanto a
preferéncia pela liquidez do publico mostrou uma relacdo negativa,
confirmando os preceitos da concepc¢ao pos-keynesiana.

O estudo encontra-se estruturado além esta secao introdutéria, na
secdo Il apresenta-se uma breve revisdo tedrica e empirica sobre a relacéo
entre desenvolvimento do sistema financeiro, crescimento econémico e renda
per capita; a secdo Ill apresenta um breve panorama do Sistema
Financeiro em Minas Gerais; a secdo IV trata da analise empirica da
relacdo entre o sistema financeiro e a renda per capita em Minas Gerais,
enquanto a secéo V apresenta as principais conclusdes do estudo.

Il. SISTEMA FINANCEIRO, CRESCIMENTO ECONOMICO E RENDA

Nas ultimas décadas a importancia dada ao sistema financeiro, como
determinante do comportamento da economia tem sido um dos temas
recorrentes na andlise da trajetéria de indicadores econémicos de diversos
paises. Pelo menos dois enfoques distintos e, de certa forma, concorrentes
podem ser sublinhados na relacdo entre o desenvolvimento do sistema
financeiro e 0 comportamento das variaveis econémicas. O primeiro enfoque,
seguindo a tradicdo da teoria neoclassica concebe o sistema financeiro apenas
como um intermediario nas relacdes de troca e, portanto, incapaz de afetar as
decisGes dos agentes e de exercer quaisquer efeitos reais sobre a economia,
em funcdo das variaveis relevantes na determinacdo do crescimento
econbmico, especialmente poupanca e investimento serem exogenamente
determinadas. Sob a égide da hip6tese de neutralidade monetaria, pressuposto
primordial da teoria econdémica convencional, o papel do sistema financeiro fica
restrito a responder, de forma automatica, as demandas geradas no processo
de desenvolvimento econdémico, denotando uma relacdo de causalidade em
que a dindmica da economia determina o0 comportamento do sistema
financeiro.

Suporta esta perspectiva o0 argumento da teoria dos fundos
emprestaveis ou da poupanca prévia, como elemento fundamental para
realizacdo do financiamento do investimento. Nesse cenario conformado pela
concepcgao neoclassica, a poupanca determina as condi¢cdes dos investimentos
demandados para o financiamento produtivo, 0 que € ajustado pela taxa de
juros, que equilibra a oferta e demanda dos recursos disponiveis para
empréstimos. Nesse contexto, o sistema financeiro se constitui apenas em
mero intermediador entre poupadores e investidores, sem qualquer outro papel
mais relevante que possa provocar alteracdes significativas nas trajetorias das
variaveis reais da economia. Ademais, os pressupostos de informacéo perfeita
e completa, bem como de livre acesso a todos 0s agentes, requeridos para
garantir uma alocacgao eficiente de recursos, reforca o papel passivo do sistema
financeiro e torna, até mesmo, a intermediacdo dispensavel.



Do ponto de vista desta perspectiva ortodoxa, defendida por autores
como Gurley e Shaw (1955) e McKinnon (1973) a baixa intensidade financeira
que resulta de politicas econbmicas repressivas afeta negativamente a
propensdo a poupar. Os efeitos adversos oriundos da insuficiéncia da
poupanca interna traduzem-se na reducdo das taxas de investimento,
deprimindo ou retardando os niveis de crescimento da economia. Dessa forma
recomendam a adocdo de politicas econbmicas pautadas na ampla
liberalizacdo financeira, com taxas de juros competitivas, determinadas pelo
funcionamento do mecanismo de mercado, com o intuito de estimular a
poupanca, aumentar a oferta de crédito e fomentar o crescimento econémico e
a ampliacdo da renda.

Em contraposicdo ao argumento da liberalizagéo financeira, autores
da corrente tedrica novo-keynesiana como Stiglitz e Weiss (1981) ancorados
na critica a hipotese de eficiéncia dos mercados competitivos enfatizam a
importancia do Estado na regulacdo do sistema financeiro (minimizando falhas
e imperfeicdes oriundas do risco moral e da selecdo adversa) e na indugéo do
crédito, o que pode levar a uma maior eficiéncia na alocacdo do capital e
promover o crescimento da economia.

Sob outro prisma, a concepcao tedrica keynesiana e pos-keynesiana
defende a relevancia do papel do sistema financeiro na determinacdo dos
niveis de produto e emprego das economias capitalista. Levando-se em conta
a incerteza como uma caracteristica intrinseca do sistema capitalista, o sistema
financeiro passa a ter um papel ativo no processo de desenvolvimento
econdmico ja que a moeda deixa de ser uma simples intermediadora de trocas
para assumir uma funcdo nao-neutra, de instrumento de defesa dos agentes
quanto ao futuro n&o deterministico dos eventos econdémicos. Em
contraposicdo a vertente tedrica neoclassica, a perspectiva keynesiana
concebe a taxa de juros ndo como o custo do financiamento, mas como um
prémio dos individuos por privarem-se da liquidez de seus ativos. Nesse
sentido, refuta-se o0 pressuposto de precedéncia da poupanca como
determinante primario da decisdo de investir sob o argumento de que o
essencial a decisdo do investimento é a existéncia de um fundo rotativo de
recursos fornecido pelo sistema bancario que depende, por sua vez, da
preferéncia pela liquidez dos agentes e da oferta monetaria. Assim, nédo € a
existéncia de poupanca prévia, mas o crédito bancario aliado a outros
instrumentos, que desempenha papel crucial no financiamento do investimento,
0 que institui importante papel ao sistema financeiro no processo de
crescimento econémico e de geracao de emprego e renda.

Superando, portanto, a visdo convencional, a concepcao pos-
keynesiana utiliza dos conceitos keynesianos primordiais, como o0s de
preferéncia pela liquidez e incerteza, para avaliar os distintos padroes de
crescimento econdbmico das regides centrais e periféricas. Conforme bem
observa Dow (1982), a configuragdo econdmica adversa das regides



periféricas® favorece niveis maiores de incerteza, fomentando a maior
preferéncia pela liquidez dos agentes econdmicos, o que estimula os depdsitos
a vista que, por seu turno, restringe a disponibilidade de crédito e, por
conseguinte, determinam baixas inversdes em atividades produtivas. Sob tal
cenario e dada a livre mobilidade de capitais, a tendéncia € de saida de
capitais das regides periféricas para as regides centrais, promovendo a
concentracdo espacial do sistema financeiro e reproduzindo o processo de
desenvolvimento regional desigual.

Além dessas perspectivas teoricas fundamentadas nos principais
expoentes da teoria econdmica, analises mais recentes procuram avaliar a
influéncia da exclusdo financeira sobre o crescimento econfmico e a
distribuicdo de renda, por entendé-la parte indissociavel da exclusdo social.
Conforme pondera Dyminski (2005) o acesso a servicos e produtos financeiros
como crédito, poupanca, seguros, dentre outros € condicdo essencial para a
reducdo da pobreza, uma vez que contribui para reduzir a incerteza e a
vulnerabilidade a que estéo sujeitas as familias de niveis de renda menores. O
acesso e inclusdo financeira podem, também, gerar oportunidades para
investimentos educacao, em atividades produtivas de micro e pequeno porte, o
gue deve impactar de forma positiva as taxas de crescimento da economia e a
renda das familias pobres.

Quer sejam em embasados no pressuposto da teoria neoclassica do
requerimento de poupanca prévia ou inspirados na visdo keynesiana e pos-
keynesiana que destaca o0 imprescindivel aporte de crédito para o
financiamento do investimento, diversos estudos tem procurado investigar a
possivel correlacdo entre desenvolvimento do sistema financeiro e o
crescimento econdbmico, ainda que o desempenho da economia possa ser
atribuido aos mais variados fatores. Ademais, importancia crescente tem sido
atribuida ao acesso ao setor e a inclusao financeira como elementos essenciais
ao desenvolvimento econémico, em especial a ampliacdo da renda e reducgéo
das desigualdades sociais. Uma recente, porém ampla, literatura internacional
e nacional, atesta, na maioria dos casos uma correlacdo positiva entre o
desenvolvimento do sistema financeiro e o desempenho macroeconémico. Da
mesma forma, estudos embasados na concepcao keynesiana (pés-keynesiana)
dao suporte a tese de que a preferéncia pela liquidez € elemento determinante
das distintas trajetérias de desenvolvimento econdmico numa perspectiva
regional.

2.1. EVIDENCIA EMPIRICA PARA O BRASIL.

A relagao entre desenvolvimento do sistema financeiro, crescimento
econdmico e renda, para o caso brasileiro, tem encontrado suporte em analises
empiricas diversas. Tais estudos baseados em métodos econométricos
variados procuram avaliar a influéncia do sistema financeiro sobre a economia
brasileira tanto do ponto de vista da dire¢ao da causalidade, quanto do impacto

Z Caracterizadas por estruturas produtivas limitadas, grande dependéncia em relagéo as regides centrais,
maior suscetibilidade a volatilidade econdmica, niveis de renda menores, arranjos institucionais frageis e
baixas oportunidades de investimentos.



exercido sobre os principais agregados macroeconémicos, bem como do ponto
de vista dos efeitos gerados no contexto Regional. Na Tabela I, encontram-se
reportados alguns dos principais estudos que tratam da relacdo entre
desenvolvimento do sistema financeiro e a economia brasileira. De uma forma
geral, os resultados apontados sugerem que o desenvolvimento financeiro
exerce um impacto positivo sobre o crescimento econdmico, bem como
impacta os padrbes de desenvolvimento regionais.

Tabela |

Evidéncia Brasileira da Relacdo Desenvolvimento do
Sistema Financeiro-Crescimento Econdémico

Estudo Amostra Método Principais Resultados

Matos (2002) Dados das unidades Teste de Relacdo causal positiva
da federacdo Causalidade de unidirecional do
brasileiras para os Granger desenvolvimento do sistema
periodos 1947-2000; financeiro para 0
1963-2000 e 1970- crescimento econémico
2000

Neves e Dados para o0 Teste de Existéncia de causalidade do

Bittencourt (s.d)  periodo 1975-2000 causalidade de desenvolvimento financeiro

Granger para o] crescimento
agropecuario.

Barra e Crocco Dados dos Analise dos Relacdo entre centralidade e

(2002) municipios Componentes dinamismo das regifes e a
brasileiros para o0 principais geracao de crédito.

periodo 1998-2000

Cavalcante et al
(2005)

Dados dos
municipios
brasileiros no

periodo 1988-1999

Andlise de dados em
painel

Regibes com maiores
preferéncias pela liquidez
apresentam  volume de

crédito menor do que as
regibes mais desenvolvidas.

Crocco et al
(2003)

Dados das
mesorregides de
Minas Gerais para
0s anos 1991, 1996
e 2000.

Andlise dos
Componentes
principais e andlise

de cluster

Caracteristicas econdémicas
e sociais das regi6es menos
desenvolvidas do Estado
induzem a fatores que
dificultam a geracdo de
crédito o que retro-alimenta
0 processo de
subdesenvolvimento.

Marques Jr. & Dados para o Brasil Teste de Existéncia de uma relacao
Porto Jr. (2004) no periodo 1951- Causalidade de de causalidade no sentido
2001. Granger, Teste de intensidade do  sistema

Cointegragéo de financeiro/crescimento
Johansen econbmico quando foram
utilizados indicadores de
desenvolvimento do sistema

bancério

Crocco et al Dados de uma Dados em painel O estagio do
(2006) amostra de 2592 (POLS) desenvolvimento bancario e
municipios 0 grau de preferéncia pela
brasileiros no liquidez dos bancos
periodo 2000-2006 demonstraram ser variaveis
importantes para a
explicacao da

disponibilidade local de
crédito.




Reichstul & Regido Vetor auto- A regido metropolitana de
Lima (2006) Metropolitana de regressivo Sao Paulo exerce influéncias
Sao Paulo no sobre a relacdo entre
periodo 1992-2003 atividade econdbmica e as
modalidades de crédito e, da
mesma forma o crédito
exerce efeitos sobre o
crescimento econdmico.
Nogueira et al Dados de uma Dados em Painel O lucro sobre o ativo esta
(2009) amostra de 2608 MQO empilhados correlacionado
municipios positivamente com a
brasileiros no prestacdo de servigcos e com

periodo 1999-2006

operacdes de crédito e
negativamente com o
desenvolvimento financeiro e
a preferéncia pela liquidez
de uma localidade,

Romero e Dados de 21 bancos Dados em Painel A preferéncia pela liquidez

Jayme Jr. que atuam no Brasil dos bancos publicos federais

(2009) afeta o crédito dos demais
bancos com implicacdes
sobre o desenvolvimento
regional do pais.

Missio et al Dados dos Estados Dados em Painel - O desenvolvimento

(2010) Brasileiros no Regressao financeiro exerceu um

periodo 1995-2004 Quantilica impacto positivo sobre o

crescimento econdmico no
Brasil, no periodo sob
consideracao

Figueiredo et al Dados dos Analise dos A localizacdo espacial das

(2006) Municipios de Minas Componentes agéncias  bancarias em

Gerais Principais Minas Gerais esta

relacionada a  aspectos
relacionados a
caracteristicas sdcio-
econdmica do local.

Nogueira et al Dados de 351 Andlise descritiva Sistema Financeiro

(2009)

municipios mineiros
no periodo 1989-
2004.

fortemente concentrado e
com trajetéria de maior
instabilidade nas regides
menos desenvolvidas.

Fonte: Elaboracéo propria

I1l. BREVE PANORAMA DO SISTEMA FINANCEIRO EM MINAS GERAIS.

A configuracdo do sistema financeiro de Minas Gerais mostra a
importancia de sua participacéo relativa no contexto da Regido Sudeste e do
Brasil. Na FIG. 1, a evolu¢do do numero de agéncias bancérias dos Estados da
Regido Sudeste, no periodo 1998-2009, deixa evidente Minas Gerais com uma
posicdo superior ao Rio de Janeiro ao longo de quase todo o periodo, sendo
superado em 2009. E também evidente a forte concentracdo espacial do
namero de agéncias bancarias em Sao Paulo, principal centro financeiro do
pais, que em valores absolutos supera a soma dos trés outros Estados da
Regido Sudeste.



FIGURA 1
Agéncias Bancarias: Estados da Regido Sudeste
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Fonte: elaboragao propria com base nos dados do LEMTe

Individualmente, a evolugdo do nimero de agéncias bancérias em
Minas Gerais, expresso na FIG. 2, mostra um comportamento crescente no
periodo sob consideracdo, com pequenas inflexdes em 2003 e 2008. O panorama
individual do Estado de Minas Gerais mostra uma inflexdo no ndmero de
agéncias nos periodos de desaceleracdo da atividade econbmica, 0 que
possivelmente pode ser atribuido aos efeitos das crises internacionais sobre a
economia brasileira e, em especial sobre a economia mineira.

FIGURA 2
Agéncias Bancarias de Minas Gerais
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Fonte: elaboragéo propria com base nos dados do LEMTe



No que diz respeito a evolucdo das variaveis financeiras,
representadas na FIG. 3, refletem, de certa maneira o comportamento
verificado para o nimero de agéncias bancérias. Tanto para depdésitos a prazo
(depraz) quanto para depositos totais (deptot) que apresentaram uma trajetoria
relativamente estavel até 2002, passando por uma inflexdo em 2003,
retomando o crescimento a partir de 2004, enquanto os depdsitos a vista
(depvis) mostraram variacbes pouco expressivas ao longo do periodo
analisado. As operagfes de crédito, por seu turno, mostraram maior
instabilidade, decrescendo no intervalo entre 2000-2003 e 2005-2006,
retomando o crescimento de forma mais efetiva entre 2007-2008.

FIGURA3
Evolucdo das Variaveis Financeiras de Minas Gerais
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Fonte: elaboragao propria com base nos dados do LEMTe

Uma r4pida avaliacdo do comportamento da renda domiciliar per
capita (rendpc) para o Estado de Minas Gerais mostra, de certa forma, uma
sincronia com a evolucdo das variaveis financeiras. Segundo expresso na FIG.
4, a partir de 2003 a renda domiciliar per capita apresenta tendéncia
ascendente, 0 que torna mais expressivo a partir de 2005.
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FIGURA 4

Evolucdo da Renda Domiciliar Per Capita de Minas Gerais
800
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Fonte: elaboragédo prépria com base nos dados do LEMTe

IV. ANALISE EMPIRICA DA RELACAO ENTRE O SISTEMA FINANCEIRO E RENDA PER
CAPITA EM MINAS GERAIS

A andlise da relacdo entre Sistema Financeiro, crescimento
econdmico e renda para o Estado de Minas Gerais é, ainda, pouco explorada.
Dentre os raros estudos existentes Figueiredo et al (2006) investigam o padrao
locacional dos bancos em Minas Gerais numa perspectiva espacial
fundamentada na Teoria dos Lugares Centrais de Christaller, a Teoria do
Crescimento Urbano de Jane Jacobs, aliados as orientacdes da concepc¢ao
pos-keynesiana. Com base no método dos componentes principais, 0s autores
observaram que a localizacdo espacial das agéncias bancarias em Minas
Gerais estd associada, de forma importante, a aspectos relacionados ao
produto interno bruto, a caracteristicas demogréficas (tamanho da populacéo e
densidade) assim a concentracao de servi¢os especializados.

Nogueira et al (2009) analisam a existéncia de estratégias bancarias
diferenciadas no territério mineiro, com fundamento na perspectiva poés-
keynesiana de preferéncia pela liquidez, utilizando dados de 351 municipios
mineiros no periodo 1989-2004. Dentre as principais conclusées do estudo
destaca-se a existéncia de diferentes estratégias bancarias entre as regides
mineiras, com implicagbes importantes sobre o desempenho econdémico de
cada uma delas. Dessa forma, os autores ressaltam que o comportamento dos
indicadores analisados denota um sistema financeiro fortemente concentrado e
com trajetorias de maior instabilidade nas regides menos desenvolvidas, o que
pode ser um fator a determinar e aprofundar as desigualdades regionais
existentes em Minas Gerais.
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4.1. METODOLOGIA:

Conforme destacado na andlise precedente, o objetivo deste estudo
€ investigar a relacdo entre o desenvolvimento do sistema financeiro e a renda
per capita em Minas Gerais em 2010. Uma vez considerado fator determinante
para o crescimento econdmico, conforme sustentado por diversos estudos
empiricos, supde-se que o desenvolvimento do sistema financeiro afete
positivamente a renda per capita em Minas Gerais.

4.1.1. BASE E FONTE DE DADOS:

Na investigacdo empirica foram utilizadas as seguintes variaveis:
renda per capita dos municipios mineiros, como varidvel de interesse;
eficiéncia, acesso e inclusdo do sistema financeiro, bem como preferéncia pela
liquidez do publico e dos bancos como variaveis explicativas, incluindo ainda
nesta ultima categoria o rendimento médio e a taxa de emprego no setor formal
como variaveis de controle.

A eficiéncia tem sido tratada na literatura empirica como a
capacidade do sistema financeiro de canalizar os depdsitos captados em
operacdes de crédito, de forma a incentivar os investimentos e o crescimento
da economia. Seguindo tal I6gica, a proxy utilizada como medida de eficiéncia
baseou-se na razdo entre o crédito total/depdsitos total, expressando a idéia de
que o sistema financeiro sera tdo mais eficiente quanto maior for a sua
capacidade de transformar os depoésitos captados em operacdes de crédito.
Por outro lado, tem sido consensual que 0 acesso aos produtos e servigos ao
sistema financeiro pode afetar positivamente o nivel de renda da populacéo.
Como proxy do grau de acesso da populacdo aos servigos financeiros utilizou-
se uma das medidas adotadas pelo Banco Central do Brasil, correspondente a
razdo numero médio de agéncias bancérias por 1.000 habitantes adultos.
Similarmente, a efetiva utilizacdo dos servigcos financeiros tem sido vista como
um poderoso instrumento de promocao do crescimento econémico, via efeito
multiplicador da renda. Como medida de uso dos servicos financeiros ou
inclusao financeira foi utilizada a razdo depdésitos totais/populacédo adulta por
1000 habitantes. Além disso, a idéia subjacente a perspectiva keynesiana é de
que gquanto maior a preferéncia do publico e quanto mais 0os bancos tornam
seus ativos mais liquidos, tanto menor serd a oferta de crédito na economia, o
que afeta negativamente o crescimento econdmico, com implicagdes sobre a
renda per capita. As medidas de preferéncia pela liquidez seguiram o padrao
observado na literatura, sendo a preferéncia pela liquidez do publico
determinada pela razédo depdsitos a vista/depositos totais e a preferéncia pela
liquidez dos bancos pela razdo depdsitos a vista/operacdes de crédito.

Como variaveis de controle, foram adotadas o valor do rendimento
médio dos empregados do setor formal, bem como a taxa de empregados no
setor formal, dado que esses indicadores sdo determinantes da renda per
capita.

Os dados relativos ao sistema financeiro referem-se aos saldos em
dezembro de 2010 dos indicadores numero de agéncias processadas,
operacoes de crédito, depositos a vista (publico e privado) e depdsitos a prazo,
coletados junto ao Banco Central do Brasil, especificamente do ESTBAN
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(Estatistica Bancaria) que constitui um subsistema estatistico do COSIF —
Plano Contabil das Instituicbes do Sistema Financeiro Nacional. Os dados
relativos a renda per capita, rendimento médio e taxa de emprego no setor
formal, assim como a populacao de 15 anos e mais foram obtidos junto a base
do indice Mineiro de Responsabilidade Social desenvolvido pela Fundacio
Joé&o Pinheiro.

4.1.2. PROCEDIMENTO ECONOMETRICO

Como procedimento econométrico para investigar o possivel impacto
do desenvolvimento do sistema financeiro e a renda per capita em Minas
Gerais, foi utilizado um modelo multivariado em que a renda per capita é
funcdo do conjunto de variaveis relativas ao desenvolvimento do sistema
financeiro bem como de varidveis de controle, cuja estrutura basica pode ser
expressa por:

Y=p,+LBX+B,L+e

em que Y corresponde a variavel de resposta, X € um vetor de variaveis
relacionadas ao desenvolvimento do Sistema Financeiro, Z é um vetor de
variaveis de controle e € representa o termo de erro aleatério. A adaptacao do
modelo ao problema sob investigacdo observou a seguinte especificagao:

RPC =g, + pefici + f,acesso+ fiinclusao + g, plp + S, plb + Srendimedio + gtxemp + ¢

Onde RPC ¢é a renda per capita; efici, acesso, incluséo, plp e plb sdo variaveis
correlatas ao desenvolvimento do sistema financeiro, descritas acima;
rendimédio e txemp sao variaveis de controle; B sdo os parametros a serem
estimados e € é o termo de erro. A intuigdo subjacente ao modelo € de que a
renda per capita em Minas Gerais pode ser explicada, dentre outros fatores,
pelo desenvolvimento do sistema financeiro, dado ser este um fator
determinante do crescimento econémico e, por extensao, da renda.

A estimacéo dos parametros do modelo foi feita com base na técnica
dos Minimos Quadrados Ordinarios com erros robustos a heterocedasticidade,
apos o devido diagndéstico de cumprimento de seus pressupostos basicos.

4.4, ANALISE DOS RESULTADOS:

Os resultados da andlise empirica do efeito exercido pelo
desenvolvimento do sistema financeiro sobre a renda per capita, sugerem, em
parte consisténcia com a perspectiva tedrica. Conforme pode ser observado na
Tabela 2, a maioria das variaveis considerada correlacionada com a renda per
capita apresentou sinalizagdo prevista teoricamente e significancia estatistica.
Assim, € possivel inferir que a eficiéncia, o acesso e a inclusao financeiras
exercem impacto positivo sobre a renda per capita dos municipios mineiros,
quando considerados dados relativos ao ano de 2010. Da mesma forma, e
conforme esperado, o rendimento médio e a taxa de emprego do setor formal,
demonstraram exercer um efeito positivo sobre a renda per capita.
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Tabela 2
Resultados da Estimacao

Variavel Dependente Irpc

Variavel Coeficiente Erro Padréo
lacesso .0429284* .0153098
linclusao .1215907* .0137501
lefici .0610312* .0206595
plp -.3733071** .1549828
plb .1248248* .0524562
[rendmedio .1881726* .0442219
ltxemp .2576023* .01741
Constante 3.373567* .2840284
R? 0,7083
F (7, 514): 164,57 Prob>F: 0.0000

Nivel de Significancia: * p < 0,001; ** p< 0,05

Fonte: Elaboragéo propria

Segundo o previsto pelos pressupostos pos-keynesianos, a
preferéncia pela liquidez do publico tem um efeito negativo sobre a renda per
capita, o que fica evidente pela sinalizagdo do coeficiente desta variavel. No
caso da preferéncia pela liquidez dos bancos, ainda que tenha apresentado
significancia estatistica o sinal da correlacdo ndo corrobora com a previsao
tedrica, o que contraria, de certa forma alguns resultados obtidos para a analise
do contexto espacial de Minas Gerais.

Ademais, importa ainda ressaltar, que como variaveis financeiras
mais proeminentes em impactar a renda per capita destacam-se a inclusao
financeira e a preferéncia pela liquidez do publico. Isso refor¢ca a perspectiva
contemporanea de diversos estudos e pesquisas da importancia de uma
politica monetaria mais inclusiva como elemento essencial ao desenvolvimento
econdmico, especialmente a geracdo de emprego e renda.

5. CONCLUSAO:

Este estudo analisou empiricamente 0s possiveis impactos exercidos
pelo desenvolvimento do sistema financeiro sobre a renda per capita, com base
em dados de uma amostra de 522 municipios de Minas Gerais. Na analise da
evolucéo dos indicadores financeiros para o Estado de Minas Gerais, ao longo
do periodo 1998-2009, foi possivel inferir uma sincronia do comportamento da
renda domiciliar per capita de Minas Gerais com a trajetoria de variaveis como
depdsito a prazo, depdsitos a vista, operacdes de crédito e depdsito total.

Numa avaliacdo empirica mais especifica foi possivel identificar o
impacto positivo do desenvolvimento do sistema financeiro sobre a renda per
capita dos municipios mineiros em 2010, assim como o efeito predatorio da
maior preferéncia pela liquidez do publico. Isto corrobora os resultados de
diversos estudos existentes que atestam, empiricamente, que o efeito benéfico
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do desenvolvimento do sistema financeiro favorece a renda, por meio do efeito
multiplicador gerado pela maior atividade econdémica.
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