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Resumo

O presente trabalho analisa se maior nivel de desenvolvimento financeiro leva a maior producéo de
energia renovdvel. Fazendo o uso de andlise multivariada, € construido um indice de
desenvolvimento financeiro para paises selecionados da América Latina e verifica-se qual o
impacto desse indice na utilizacéo e producédo de energia renovavel dos paises, apos a introducgéo de
controles. Os principais resultados apontam para uma relacdo negativa entre o desenvolvimento
financeiro e a utilizagdo de energia renovavel, bem como a auséncia de relacdo entre a primeira
variavel e a producéo de energia renovavel ndo proveniente da matriz hidroelétrica.
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Abstract

This paper examines the impact of financial development on renewable energy production.
Utilizing multivariate analysis, a financial development index is constructed for selected countries
in Latin America. The study then evaluates the influence of this index on the usage and production
of renewable energy in these countries, incorporating various control variables. The primary
findings indicate a negative relationship between financial development and renewable energy use,
and no significant relationship between financial development and the production of renewable
energy excluding hydroelectric sources.
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Introducéo

Pode o desenvolvimento financeiro contribuir para a maior utilizacdo de energias renovaveis
nos paises da América Latina? O processo de mudanca climatica é, provavelmente, o maior desafio
ja encarado pela humanidade, fazendo-se necessarias profundas transformacfes no modelo de
producdo e nos termos de consumo atuais para que se possa alcancar a transicdo para uma economia
verde antes que seja tarde demais (Krogstrup e Oman, 2019). Nesse sentido, entender a dindmica de
producdo e consumo de energia elétrica dos paises é de suma importancia, visto que nos proximos
anos muitas nacbes precisardo assumir matrizes energéticas mais limpas, porém, sem deixar de
pensar no desenvolvimento de suas economias, para cumprir os objetivos de desenvolvimento
sustentavel propostos pela Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU) e o Acordo de Paris.
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Conforme apontado por Arestis e Sawyer (2021), o setor de energia é o principal emissor de
€0, do planeta, uma vez que a energia € um insumo presente — de forma mais ou menos intensiva —
em todas as cadeias produtivas. Embora altamente poluidor, esse setor estd intimamente ligado com
0 crescimento econdmico [Mohammadi et al. (2023); Tang et al. (2016); Chontanawat et al. (2008);
Sari e Soytas (2007)], de modo que se deve pensar em como melhorar sua eficiéncia e torna-lo
menos intensivo em carbono, ja que ndo é economicamente viavel acabar com o consumo de
energia. Especialmente no contexto de paises menos desenvolvidos, o0 setor energético é
extremamente importante [Haldar et al. (2023); Hieu e Nguyen (2023); Acheampong et al. (2021)].

A despeito do papel dos diferentes tipos de agentes econdmicos na luta contra as mudangas
climéticas, tem-se discutido cada vez mais a importancia dos sistemas financeiros na viabilizacdo de
investimentos nessa tematica, certamente abrangendo o setor de energia. E importante destacar,
porém, que ndo se pretende defender aqui que o sistema financeiro, ou qualquer instrumento de
mercado, seja 0 Santo Graal do desenvolvimento sustentavel conforme apontado pelo chamado
Consenso de Wall Street [para mais detalhes ver Gabor (2021)]. O objetivo desse ensaio é verificar
se maior desenvolvimento financeiro esta correlacionado com maior utilizacdo de energias
renovaveis e se o nivel de desenvolvimento econémico interfere nesse processo. Ou seja, tenta-se
testar a hipdtese de que paises mais desenvolvidos financeiramente enfrentam menor restri¢do de
recursos e, portanto, conseguem viabilizar maiores investimentos voltados para tecnologias limpas
para o setor energeético, alcangando um maior desenvolvimento sustentavel.

Para alcancar o objetivo proposto, primeiro constroi-se um indice de desenvolvimento
financeiro para 14 paises da America Latina (Tabela Al do anexo A), por meio da abordagem da
analise multivariada, e verifica-se como esse indicador se comporta no periodo de 2004 a 2015. Por
conseguinte, testa-se o efeito de correlagéo, utilizando analise de dados em painel, entre os indices
de desenvolvimento financeiro criados e a proporc¢ao de energia renovavel utilizada pelos paises. A
literatura sobre o tema tem apontado uma relacdo positiva do desenvolvimento financeiro para o
consumo de energia renovavel e o desenvolvimento econdmico [Wang et al. (2021) para a China;
Anton e Nucu (2020) para a Uni&o Europeia; Eren et al. (2019) para o caso da india]. Entretanto, ha
uma lacuna na literatura para o estudo dos paises da América Latina. Até onde se sabe, esse € 0
primeiro trabalho a utilizar tal abordagem para essa regido, de modo que se espera observar insights
importantes, contribuindo para a discusséo.

Além dessa introducdo, o artigo é dividido da seguinte forma: a secdo 2 apresenta o
referencial tedrico sobre desenvolvimento financeiro, consumo de energia renovavel e
desenvolvimento econémico; a se¢do 3 mostra a metodologia e os dados utilizados, e exibe alguns
fatos estilizados para a regido estudada; a secdo 4 traz a abordagem economeétrica e discute 0s
resultados do estudo; a secdo 5 conclui o ensaio.

2 Explorando as Inter-relacbes Entre Desenvolvimento Financeiro, Energia Renovavel e
Desenvolvimento Econdmico Sustentavel

Quais sdo os mecanismos de ligacdo entre o desenvolvimento financeiro, o consumo de
energia renovavel e o desenvolvimento econdmico? Antes de responder esse questionamento €
importante conceituar cada um dos termos, com enfoque especial sobre o desenvolvimento
financeiro, uma vez gue este pode ser bastante abrangente. Este trabalho considera a definicdo de
Levine (2021, p. 7), em que o desenvolvimento financeiro pode ser entendido como a “capacidade
[...] de selecionar investimentos, exercer governanca, facilitar o gerenciamento de riscos, mobilizar
recursos e facilitar o intercdmbio”.



Diante disso, ndo € o foco principal do estudo diferenciar se os paises sdo baseados em
sistemas bancéarios ou mercados de capitais — ou ainda dizer qual alternativa € melhor —, como
apontado pela visdo dualista classica sobre mercados financeiros [por exemplo, Bats e Houben
(2020) e Durusu-Ciftci et al. (2017)]. Conforme apontado por Hardie e Horvarth (2013), diversas
instituigcdes financeiras transformaram sua maneira de atuar, culminando no que os autores chamam
de uma estrutura bancéria baseada no mercado, na qual as ferramentas do mercado de capitais e do
mercado bancario sdo entrelagadas. No mais, Levine (2002) argumenta que essa visao dual ndo é a
mais indicada para entender as diferencgas de desenvolvimento econémico entre paises.

Por sua vez, o termo energia renovavel pode ser compreendido como uma fonte de energia
advinda de processos naturais que sdo retroalimentados instantaneamente pelo proprio meio
ambiente — por meio das chuvas, sol, vento, biomassa e outros —, ndo produzindo residuos e gerando
impactos ambientais reduzidos (Twidell, 2021; Mohtasham, 2015). J& o desenvolvimento
econémico, embora seja muitas vezes tratado como sindnimo de crescimento econdémico, vai muito
além da dimensédo de renda — ainda que esta seja bastante importante. Destarte, o desenvolvimento
econdmico sustentavel engloba melhores condi¢des de vida no que concerne a salde, educacéo,
saneamento, seguranga alimentar, preservacdo do meio ambiente e outros indicadores sociais
(Barbier, 1987).

Em face do exposto, a ligacdo entre a producdo e consumo de energia e 0 crescimento
econémico é mais facil de ser visualizada. Como um insumo produtivo, por um lado, o consumo de
energia esta atrelado a atividade econdmica, principalmente para paises com maior atividade
industrial. Em periodos de expanséo, ceteris paribus, a demanda por energia deve ser maior. Por
outro lado, devido a essencialidade, pode ser que uma maior acessibilidade ao consumo de energia
seja um indutor de maior atividade econdmica. Para uma discussdo mais aprofundada sobre o
relacionamento entre consumo de energia e crescimento econdmico, assim como a direcdo de
causalidade, ver Kogak e Sarkgiinesi (2017), Neto et al. (2016) e Sadorsky (2011).

Por essa Otica, o aumento do consumo de energia € limitado pela escassez dos insumos
energéticos “tradicionais” (petroleo e carvao, por exemplo), de modo que a utilizacdo de energias
renovaveis € uma alternativa quase que natural de diversificagio da matriz energética. Em
consonancia, a preocupac¢do ambiental pode levar o Estado a adotar medidas de mitigacao climatica
que envolva a substituicdo de energias altamente intensivas em carbono por fontes mais limpas;
além disso, sociedades mais desenvolvidas podem apresentar uma maior pressdo social para que
empresas e governos adotem praticas ligadas ao conceito Environmental, Social and Governance —
ESG, sendo um possivel canal de transmissdo para o0 consumo de energia renovavel.

Dentro desse processo de transformacdo da matriz energética os sistemas financeiros
exercem papel fundamental ao viabilizarem fluxos de dinheiro para o desenvolvimento de novas
tecnologias e implantacdo de novos projetos. Por seu turno, os recursos direcionados para a
pesquisa e inovacdo, bem como os investimentos realizados devem afetar positivamente o
crescimento econémico dos paises. Intrinsecamente, 0 aumento da atividade econémica pode ser
traduzido em melhorias nos indicadores socioecondmicos, porém, também pode gerar efeitos
negativos para 0 meio ambiente, por meio de alteracbes nos termos de consumo — aumentando a
demanda por produtos intensivos em carbono que antes ndo eram acessiveis — por exemplo.
Portanto, entender qual é o papel dos sistemas financeiros para 0 consumo e, consequentemente,
para a producdo de energia elétrica é de suma importancia. Os estudos empiricos sobre o assunto
apresentam uma consideravel heterogeneidade nos resultados, porém, no geral, é reconhecido que
h& uma relacdo importante entre os temas abordados neste trabalho.

A titulo de exemplo, Eren et al. (2019) mostram que o desenvolvimento financeiro é um
importante impulsionador do consumo de energia renovavel na india, beneficiando a conservagio
do meio ambiente. Os autores encontram uma causalidade unidirecional do desenvolvimento
financeiro para o consumo de energia renovavel e para o crescimento econémico, descartando a



hipotese de retroalimentacdo (bicausalidade). Resultados semelhantes sdo encontrados por Wang et
al. (2021), considerando o caso da Republica Popular da China, e por Anton e Nucu (2020),
envolvendo os paises da Unido Europeia (UE). Tais achados sdo bastante importantes, uma vez que
0s estudos englobam os dois paises mais populosos do mundo, sendo dois dos maiores
consumidores de energia elétrica do planeta, além da UE, que também é uma grande regido
consumidora de energia.

Ademais, ndo € apenas em grandes economias ou grandes regides que o desenvolvimento
financeiro é importante para o consumo de energia renovavel. Dimnwobi et al. (2022) mostram que
maior acesso, profundidade e eficiéncia no sistema financeiro estdo ligados a maior utilizacdo de
energia renovavel na Nigéria, enquanto Mukhtarov et al. (2022) trazem que uma maior razdo entre
0 volume de acBes negociadas e o PIB impacta positivamente no consumo de energia renovavel da
Turquia. Além disso, Qamruzzaman e Jianguo (2020) utilizam uma amostra de 114 paises,
divididos entre renda baixa, renda média-baixa e renda média-alta, para mostrar que maior
desenvolvimento financeiro estd ligado a maior consumo de energia renovavel. Resultados
semelhantes sdo encontrados por Shahbaz et al. (2021) para uma amostra de 34 paises em
desenvolvimento.

Embora haja um conjunto significativo de trabalhos que estabelecem uma relagéo positiva e
significativa entre o desenvolvimento financeiro, o0 consumo de energia renovavel e o crescimento
econémico, alguns estudos apontam para resultados diferentes, pelo menos de forma parcial. Nessa
direcdo, Ankrah e Lin (2020) trazem que uma maior proporcdo de crédito privado em relacdo ao
PIB impacta negativamente o setor de energia renovavel em Gana, embora os autores ndo discutam
o canal de transmissdo. Em consonéncia, He et al. (2019) apontam que um maior desenvolvimento
financeiro verde tem efeitos negativos sobre os investimentos de empresas de energia renovavel na
China, e isso ocorre por conta de restricbes no credito bancario, principalmente os de curto prazo e
para as empresas em fase inicial de desenvolvimento.

No que tange a relacdo entre a utilizacdo de energias renovaveis e 0 crescimento econémico,
Sharma et al. (2021) apontam para uma relacdo negativa bidirecional entre as variaveis para o caso
da Unido Europeia, mostrando que o crescimento do produto nessa regido esta conectado com a
utilizacdo de energias altamente poluentes. Por sua vez, Yldirim et al. (2012) trazem que apenas as
fontes de energia renovavel advindas de biomassa impactam positivamente o crescimento
econémico no caso dos Estados Unidos da America. Esse Ultimo resultado é bastante importante
para este trabalho, uma vez que na América Latina — por conta da abundancia hidrica — a maior
parte da energia renovavel advém das hidrelétricas (World Bank, 2023). Assim, € importante
investigar quais sdo os resultados para essa regido.

3 Metodologia e Dados

Para tentar responder a pergunta de pesquisa, utiliza-se a abordagem de analise multivariada,
empregando a analise fatorial para criar indices de desenvolvimento financeiro para os paises
selecionados e depois regredir tais indices com a variavel de utilizacdo de energia renovavel, por
meio de andlise de dados em painel. De acordo com King (1986), a analise fatorial permite a
observacdo de uma variavel latente (neste caso o desenvolvimento financeiro) com base em uma
série de variaveis observadas (neste caso as variaveis pré-selecionadas). Tal abordagem ainda
permite a observacdo dos fatores mais importantes (de maior peso) na composi¢do da variavel nao
observada. Assim, os indices de desenvolvimento financeiro (FDI) séo definidos como:

FAT;, = Bjr Xy + &t (1)
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Em que: FAT;, é o fator latente j observado no periodo t; ;. € a carga fatorial j observada no
periodo t; X;; € um vetor de variaveis financeiras para o pais i no periodo t (as varidveis utilizadas
estdo dispostas no Quadro Al do apéndice A); ;. € 0 termo de erro j observado no periodo t; FDI,;;
é o indice de desenvolvimento financeiro p do pais i no periodo t.

Uma vez construido o indice de desenvolvimento financeiro, tal medida € utilizada como
varidvel independente na estimacdo de um modelo de dados em painel, como uma regresséo do tipo
Barro (1991), conforme mostrado na equagéo 3.

RES;; = a; + ,31FDIpit +yCi + & 3)

Em que: RES;; € a proporcdo de energia renovavel produzida pelo pais i no periodo t, em relacéo a
producéo total de energia do pais i no periodo t; C;; € um vetor de variaveis de controle que captura
as especificidades do pais i no periodo t; €;; € 0 termo de erro i no periodo t.

As variaveis utilizadas no estudo séo apresentadas no Quadro 1. A propor¢do da producao
de energia renovavel em relacdo a producdo total de energia é a variavel dependente do estudo.
Ainda, utiliza-se a medida de producéo de energia renovavel ndo advinda de energia hidrelétrica
para testar se ha diferencas consideraveis nos resultados. Isto &, serd que fontes alternativas de
energia renovavel tém efeitos diferentes? Ja os fatores de desenvolvimento financeiro dos paises sao
as principais variaveis de interesse do estudo, enquanto as demais variaveis controlam as
caracteristicas de mercado e de desenvolvimento econdmico dos paises.

Quadro 1 — Variaveis utilizadas para a estimacao econométrica

Dimensao Variavel Descricéo Fonte
Variavel Dependente RES Proporcao do consumo de energia renovavel World Bank
Varidvel Dependente Auxiliar EPR Produgzo de energia ;?Sfcﬁ\éfrlif:r capita que ndo seja World Bank
Varidvel de Interesse FDI* indice de desenvolvimento financeiro World Bank
o GDP PIB per capita World Bank
De\s{:rrll\?c\;ls;isn?eentcc)olrzlt:rgrl%%?co BSS Acesso a servigos basicos de saneamento World Bank
GEH Gastos com saide como proporg¢éo do PIB World Bank
POP Tamanho da Populacéo World Bank
Variaveis de Controle de PAE Propor¢ao da populacdo com acesso a eletricidade World Bank
Mercado TEC Consumo de energia elétrica per capita World Bank
EUO Uso de energia primaria World Bank

*Sdo adicionados 4 indices, que representam 4 dimensdes do desenvolvimento financeiro.
Fonte: Elaboragao propria (2024).

Devido a disponibilidade de dados, sdo utilizadas informac6es anuais no periodo de 2004 a
2015 para 14 paises da América Latina, formando um painel balanceado com 168 observacdes. As
estatisticas descritivas das variaveis sdo mostradas na Tabela 1.




Tabela 1 — Estatisticas descritivas das variaveis do estudo

Variavel Minimo 1° Quiartil Mediana Meédia 3° Quartil Maximo
RES (Proporcéo) 11,61 36,25 57,64 57,13 73,92 100,00
EPR (Quilowatt) 0,0000 6,4180 39,3630 115,7700 180,0380 1.146,6970
FDI, (NGmero) -2,7972 -0,6903 -0,3160 0,0000 0,4315 2,8099
FDI, (NUmero) -3,1208 -0,5798 -0,0493 0,0000 0,4495 3,8894
FDI; (NUmero) -6,8209 -0,9129 -0,1542 0,0000 0,7788 27,8581
FDI, (NUmero) -2,0992 -0,8301 -0,0533 0,0000 0,7272 2,5049
GDP (US$) 952,00 4.156,00 6.290,00 7.366,00 10.601,00 18.141,00
BSS (Proporgéo) 39,37 77,55 83,94 82,51 93,29 99,37
GEH (Proporc¢éo) 1,15 2,59 3,36 3,50 4,37 6,82
POP (Numero) 3.243.211 5.752.103 12.312.339 34.343.783 29.771.697 205.188.205
PAE (Proporcéo) 68,29 91,60 97,91 95,13 99,11 100,00
TEC (Terajoule) 0,0147 0,0231 0,0312 0,0350 0,0445 0,0702
EUO (kg) 461,60 750,30 1.904,20 22.881,87 23.561,78 208.917,30

Fonte: Elaboracdo propria, de acordo com informacg6es do World Bank (2024).

3.1 Dimensdes do Desenvolvimento Financeiro

O presente trabalho utiliza anélise fatorial exploratéria para reduzir a dimensdo de dados
financeiros em torno de um conjunto de fatores, bem como captar as caracteristicas ndo observaveis
do desenvolvimento financeiro em cada dimensdo. Ap6s a aplicacdo do metodo, chega-se a 4
fatores principais, que representam 66% da variancia dos dados, conforme mostrado na Tabela 2.
Ainda, a Figura 1 mostra autovalores e 0 nimero de fatores, conforme o scree plot.

Tabela 2 — Cargas fatoriais e variancia explicada

Variavel FDI, FDI, FDI, FDI,
Carga fatorial 6,99 2,08 1,82 1,71
Proporcéo da variancia 0,37 0,11 0,10 0,09
Variancia acumulada 0,37 0,48 0,57 0,66
Proporcéo explicada 0,55 0,17 0,14 0,14
Proporcao acumulada 0,55 0,72 0,86 1,00

Fonte: Elaboracédo propria, de acordo com informacdes do World Bank (2024).

Figura 1 — Scree plot dos autovalores e nimero de fatores
Scree plot

Eigen values of factors and components

factor or component number
Fonte: Elaborac¢do propria, de acordo com informages do World Bank (2024).



Conforme mostrado na Figura 1, o fator 1 tem um peso consideravelmente maior em relacao
aos demais fatores. Nota-se também que o quarto fator tem autovalor exatamente igual a 1, dessa
forma ele é a referéncia de corte no nuimero de fatores para a analise das dimensGes do
desenvolvimento financeiro. A importancia de cada variavel dentro de cada fator pode ser
observada na Tabela A2 do apéndice, mas os quatro indices de desenvolvimento financeiro séo
compostos e nomeados da seguinte forma:

o Tamanho do Mercado (FDI,): as principais varidveis envolvem a quantidade de crédito
em relacdo aos depdsitos, os ativos em relacdo ao PIB e o tamanho do crédito ao setor privado
(tanto do setor bancério quanto do setor financeiro em geral).

o Rentabilidade do Mercado (FDI,): dimensdo atrelada aos retornos obtidos pelas
instituicbes financeiras, envolvendo a rentabilidade sobre os ativos (ROA) e sobre o patrimonio
(ROE), a receita liquida de juros em relacdo aos ativos que rendem juros e a propor¢cdo de
empréstimos inadimplentes.

o Presenca Bancéaria (FDI3): 0s aspectos mais importantes dessa dimensao sdo o numero de
caixas eletrébnicos e de agéncias bancarias por 100.000 habitantes, o indice de concentragdo
bancaria e a disponibilizacdo de crédito ao Governo como proporcéao do PIB.

o Capacidade de Captagdo de Depositos (FDI,4): nessa dimensdo, as caracteristicas mais
relevantes sdo os depositos em relacdo ao PIB (tanto os depositos do sistema bancario quanto do
sistema financeiro em geral), mas também a propor¢do de bancos estrangeiros em relagcéo ao total
de bancos.

Gréfico 1 — Indice de desenvolvimento financeiro para os paises selecionados. Dimenséo de
tamanho de mercado
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Fonte: Elaborac¢do propria, de acordo com informag6es do World Bank (2024).

Conforme mostrado no Gréafico 1, Chile, Brasil e Panaméa sdo os paises mais desenvolvidos
financeiramente, considerando a dimens&o de tamanho de mercado. Por outro lado, a Venezuela é o
pais menos desenvolvido nesse sentido, tendo apresentado consideravel queda no Gltimo periodo da
série. Porém, a mesma Venezuela apresenta valor mais alto quando se considera a dimensdo de
rentabilidade do mercado, embora o valor também tenha caido consideravelmente no ultimo
periodo, conforme mostrado no Grafico 2.



Gréfico 2 — Indice de desenvolvimento financeiro para os paises selecionados. Dimens&o de
rentabilidade do mercado

Fonte: Elaboragéo propria, de acordo com informagdes do World Bank (2024).

Na dimensdo de presenca bancéria, Brasil e México se destacam como 0s paises mais

desenvolvidos financeiramente, e novamente a Venezuela fica na Gltima colocagdo, apresentando
consideravel oscilagdo no periodo analisado. Por fim, ao se considerar a dimenséo de capacidade de
captacdo de depositos, ha consideravel alternancia na posicéo de pais mais desenvolvido, porém, no
final do periodo, tal posicdo era ocupada pelo Uruguai, enquanto a Costa Rica ocupava a ultima
posicdo. Ainda, ha de se destacar a consideravel queda do Brasil no indice, ao longo do periodo.

Grafico 3 — Indice de desenvolvimento financeiro para os paises selecionados. Dimens&o de
presenca bancaria
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Fonte: Elaboracgdo propria, de acordo com informag6es do World Bank (2024).



Gréfico 4 — Indice de desenvolvimento financeiro para os paises selecionados. Dimens&o de
capacidade de captacdo de depdsitos

Fonte: Elaboragéo propria, de acordo com informagdes do World Bank (2024).

Uma vez construidos os indices de desenvolvimento financeiro, englobando as quatro
dimensfes apresentadas acima, na proxima secdo, tais valores sd@o considerados como variaveis
independentes em regressdes economeétricas, para testar a relacdo das dimensdes do
desenvolvimento econémico com a utilizag@o de energia renovavel nos paises da América Latina.

4 Analise Econométrica e Discussdo dos Resultados

Levando em consideracdo a metodologia apresentada na sessao anterior, a Tabela 3
apresenta os resultados das estimagdes economeétricas da equacdo 3. O modelo 1 considera apenas
as variaveis de desenvolvimento financeiro explicando a producdo de energia renovavel; 0 modelo
2 adiciona as variaveis de controle relacionadas ao desenvolvimento econémico dos paises; e 0
modelo 3 incorpora também as variaveis de controle relacionadas com o proprio setor de energia.

Inicialmente a equacao 3 foi estimada pelo modelo pooling, efeitos fixos e efeitos aleatdrios,
porém, tanto o teste F de Chow quanto o teste de Especificacdo de Hausman indicaram que o
modelo de efeitos aleatorios é preferivel. Dessa forma, os resultados apresentados na Tabela 3
referem-se ao estimador de efeitos aleatorios para os trés modelos. Como o periodo do estudo € de
12 anos, 0 maximo de coeficientes que o modelo de efeitos aleatorios permite estimar € 11. Por
conta disso, a varidvel de acesso a servicos basicos de saneamento (BSS) é omitida no modelo 3,
visto que a mesma nao apresenta significancia estatistica nos demais modelos.

Ainda, os resultados da Tabela 3 sdo robustos a heterocedasticidade, utilizando a matriz de
covariancia de White, e sdo introduzidas abordagens de reamostragem (bootstrapping) com 100
repeticbes para todos os modelos, devido ao baixo numero de observacbes. Os resultados dos
coeficientes ndo sofrem alteracdes, trazendo robustez ao modelo. Por Gltimo, o teste CD de Pesaran
mostra que ndo ha dependéncia transversal entre os paises e o teste de Dickey-Fuller Aumentado
traz que as séries sdo estacionarias.



Tabela 3 — Desenvolvimento financeiro e utilizacdo de energia renovavel
Variavel Dependente: Proporcéo do consumo de energia renovavel

Variavel Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
FDI, -5,808*** -4,068*** -3,143***
(1,643) (1,299) (1,015)
FDI, 0,208 0,329 0,209
(0,340) (0,283) (0,188)
FDI, -0,849*** -0,613** -0,348
(0,301) (0,253) (0,231)
FDI, -0,542 -0,241 0,370
(0,804) (0,784) (0,840)
Ln (GDP) - -1,104 3,736%**
(2,049) (1,391)
BSS - -0,204 -
(0,230)
GEH - 0,142 0,432
(0,443) (0,783)
Ln (POP) - - -4,489
(6,134)
PAE - - -0,366***
(0,098)
TEC - - 371,025
(464,947)
Ln (EUO) - - -32,933**
(14,221)
Constante 57,133*** 83,125*** 348,679**
(7,898) (13,185) (139,988)
Observacgoes 168 168 168
R2 0,208 0,222 0,377
R2 Ajustado 0,188 0,188 0,338
Estatistica F 42,760*** 62,308*** 95,173***

Fonte: Elaboracédo propria, de acordo com informacdes do World Bank (2024).

Diante do exposto, a Tabela 3 mostra que ha uma correlacdo negativa entre o
desenvolvimento financeiro e a utilizacdo de energia renovavel para os paises selecionados, no
periodo de 2004 a 2015. O valor do coeficiente é estatisticamente significativo nos trés modelos,
embora a magnitude seja menor quando todos os controles sdo adicionados. E importante ressaltar,
no entanto, que apenas a dimensdo de tamanho do mercado (FDI,) € significativa, sendo que a
rentabilidade do mercado (FDI,), a presenca bancaria (FDI;) e a capacidade de captacdo de
depésitos (FDI,) ndo sdo estatisticamente diferentes de zero.

Esse resultado é contrario aos achados de alguns trabalhos que envolvem paises em
desenvolvimento, como Wang et al. (2021) para a China e Eren et al. (2019) para o caso da india.
Entretanto, tal resultado € corroborado por Ankrah e Lin (2020) para Gana, e He et al. (2019)
também para China. Uma possivel explicacdo é que nos paises mais desenvolvidos financeiramente
é possivel que os recursos financeiros sejam direcionados para atividades mais intensivas em
carbono, uma vez que estas tendem a ser mais consolidade e, consequentemente, apresentarem
menor risco e maior retorno (quando nao sdo considerados os beneficios indiretos da preservacdo
ambiental). Uma segunda hipdtese levantada € que os mercados financeiros dos paises analisados
ainda estdo aquém do potencial de desenvolvimento, apresentando friccdes e falhando na alocacgéo
eficiente de recursos.

No tocante as variaveis de controle, pode-se afirmar que as varidveis de mercado possuem
peso maior na explicacdo da utilizacdo de energia renovavel do que as variaveis de
desenvolvimento econdmico dos paises. Por um lado, o crescimento PIB per capita dos paises
aparece como um fator de extrema importancia para a produgdo de energia renovavel nos paises
selecionados, impactando positivamente o resultado. Por outro lado, quanto maior é a proporcéo da



populagdo com acesso a energia elétrica (PAE) e quanto maior é o crescimento do uso de energia
priméaria (EUO), menor tende a ser a utilizacdo de energia renovavel. Tal fato da indicios de que a
maior demanda por energia elétrica nos paises selecionados estd sendo atendida por fontes de
energia mais intensivas em carbono.

Em relagdo ao consumo de energia elétrica per capita nos paises (TEC), tal variavel
apresentou significancia estatistica apenas quando o0s estimadores ndo sdo robustos a
heterocedasticidade, se tornando estatisticamente igual a zero apds a correcdo pela matriz de
variancia. Ainda, as demais varidveis de controle incluidas no modelo sdo todas ndo significativas,
considerando o intervalo de confianga de 90%.

Conforme abordado anteriormente, muitos paises da América Latina apresentam abundancia
hidrica, de modo que a energia hidroelétrica é a principal fonte energética da regido. Diante disso, €
importante isolar os efeitos do desenvolvimento financeiro sobre a producdo de energias renovaveis
diferentes da hidrelétrica. Para tal, a equacdo 3 é estimada novamente, levando em consideracdo
apenas a producdo de energia renovavel ndo advinda da hidroelétrica (EPR). Todos os testes e
correcOes feitos para a variavel RES sdo novamente introduzidos aqui, mas a diferenca € que 0s
modelos séo estimados por efeitos fixos, conforme o teste de Especificagdo de Hausman. Os
resultados podem ser observados na Tabela 4.

Tabela 4 — Desenvolvimento financeiro e utilizacao de energia renovavel, exceto a gerada por
hidroelétricas

Variavel Dependente: Producéo de energia renovavel per capita que néo seja hidroelétrica

Variavel Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
FDI, -59,458 -16,559 -16,537
(79,363) (54,062) (34,111)
FDI, -25,488** -23,386 -12,793
(11,370) (15,353) (8,133)
FDI, -12,861 -6,221 0,756
(10,924) (7,518) (4,292)
FDI, -21,589 -10,025 3,270
(15,887) (13,453) (14,634)
Ln (GDP) - 148,226 -35,419
(128,623) (51,707)
BSS - -24,952%** -6,505
(10,547) (7,514)
GEH - 20,349 5,610
(20,507) (17,480)
Ln (POP) - - -2.279,175%**
(587,010)
PAE - - -3,748
(4,485)
TEC - - 14.613,560
(7.519,055)
Ln (EUO) - - -38,518
(194,248)
Observaces 168 168 168
R2 0,089 0,272 0,562
R2 Ajustado -0,094 0,106 0,446
Estatistica F 3,410%* 7,257%** 15,396***

Fonte: Elaboracgdo propria, de acordo com informages do World Bank (2024).

Conforme mostrado na Tabela 4, ap6s a introducdo das variaveis de controle, nenhuma
dimensdo do desenvolvimento financeiro é importante para explicar a producdo de energia
renovavel ndo advinda de hidroelétricas, visto que os indices de desenvolvimento financeiro sao



estatisticamente iguais a zero. Dessa forma, pode-se concluir que o desenvolvimento financeiro esta
negativamente relacionado com a utilizacdo de energias renovaveis de forma geral nos paises da
América Latina, no periodo analisado, mas ndo possui qualquer relacdo com a producdo de energia
renovavel ndo advinda das hidroelétricas.

Considerac0es Finais

Conforme abordado ao longo do texto, as mudancas climéticas representam uma grande
ameaca para a humanidade, de modo que encontrar maneiras de mitiga-las € essencial. Tendo em
mente que o setor de energia é um dos mais intensivos em carbono, mas também é muito importante
para 0 desenvolvimento econémico de uma nacdo, € preciso encontrar maneiras de torna-lo mais
eficiente e menos poluente. Parte da literatura sobre o tema defende que os sistemas financeiros
devem ser fundamentais ao disponibilizar 0s recursos necessarios para investimentos em novas
tecnologias e projetos. Nesse sentido, o presente estudo aborda como o desenvolvimento financeiro
impacta no consumo de energia renovdvel — menos intensiva em carbono que as fontes
“tradicionais” — utilizando como pano de fundo a regido da América Latina.

Os resultados econométricos apontam que a utilizacdo de energia renovavel dos paises, no
periodo analisado, é afetada negativamente pelo desenvolvimento financeiro, mas apenas pela
dimensdo de tamanho de mercado. Ainda, a utilizagdo de energia renovavel é positivamente
correlacionada com o crescimento no PIB per capita dos paises, mas negativamente correlacionada
com a proporcao de pessoas com acesso a energia e a intensidade de utilizacdo de energia primaria.
Outro resultado importante € que o desenvolvimento financeiro parece néo estar relacionado com a
producdo de energia renovavel ndo advinda de hidroelétricas para os paises selecionados no estudo.

Entre as possiveis explicacfes para a relacdo negativa (ou a inexisténcia de relacdo) entre as
variaveis abordadas neste trabalho estd o baixo nivel de desenvolvimento financeiro da regido, o
que compromete o correto funcionamento desse mercado, mas também o fato que o sistema
financeiro pode estar induzindo maior degradacdo ambiental ao optar pelo financiamento de fontes
energéticas mais intensivas em carbono, uma que esses mercados sdo, geralmente, mais
consolidados. Entretanto, € preciso ter cautela com os achados do trabalho, uma vez que a falta de
dados para uma parte consideravel de paises da regido, bem como a auséncia de dados para
periodos mais longos, pode ser um fator que esta interferindo nos resultados.

De qualquer forma, ao utilizar uma abordagem de analise multivariada para construir um
indice de desenvolvimento financeiro com diferentes dimensdes para os paises da América Latina —
até onde se sabe uma abordagem inédita para o objeto e regido pesquisados — em um periodo
consideravelmente importante, o presente estudo espera contribuir para a literatura sobre o tema.
Para pesquisas futuras, no entanto, seria importante considerar periodos mais extensos, se houver
disponibilidade de informacgbes, uma vez que o interregno aqui analisado ndo permite capturar a
maturacdo dos investimentos feitos no setor de energia renovavel e, consequentemente, os efeitos
desses investimentos sobre a maior utilizacdo desse tipo de energia.
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Anexo A

Tabela Al — Paises considerados no estudo

Nome do Pais Abreviagao
Argentina ARG
Bolivia BOL
Brasil BRA
Chile CHI
Costa Rica CRI
Republica Dominicana RDO
Equador EQU
El Salvador ELS
México MEX
Panama PAN
Paraguai PAR
Peru PER
Uruguai URU
Venezuela VEN

Fonte: Elaboracéo propria, de acordo com dados do World Bank (2024)

Quadro Al - Variaveis utilizadas para a construcao dos fatores de desenvolvimento financeiro

Variavel Descricéo
5 bca Ativo dos 5 maiores bancos como parcela do total de ativos dos bancos comerciais
atm_1000 NUmero de caixas eletronicos por 100.000 habitantes
bb_100000 NUmero de agéncias bancarias por 100.000 habitantes
bchd Crédito total dividido pelos depositos totais
bcir Despesas operacionais
bd_gdp Depdsitos bancarios em relacdo ao PIB
fsd_gdp Depdsitos do sistema financeiro em relacdo ao PIB
bnim Receita liquida de juros em relacdo aos ativos que rendem juros
bnlgl Proporcao de empréstimos inadimplentes
bocta Despesas operacionais em relacdo ao ativo
bra Lucro liquido em relagéo ao ativo
bre Lucro liquido em relagéo ao patrimonio
cgsoe_gdp Crédito ao Governo em relacdo ao PIB
dcps Crédito ao setor privado
dmba_gdp Ativos em relacdo ao PIB
fbatb Proporcao de bancos estrangeiros em relagéo ao total de bancos
ica_gdp Ativos das seguradoras em relacdo ao PIB
pccdmb_gdp Credito privado do setor bancario em relacdo ao PIB
pcdmbof Creédito privado do sistema financeiro em rela¢do ao PIB

Fonte: Elaboracdo propria, de acordo com dados do World Bank (2024)




Tabela A2 — Importancia das varidveis dentro de cada fator

Variavel FDI, FDI, FDI, FDI, h2 u2 com
5_bca 0,16 -0,09 -0,50 0,03 0,29 0,7123 1,3
atm_1000 0,54 -0,01 0,59 -0,07 0,65 0,3536 2,0
bb_100000 0,58 -0,03 0,40 0,02 0,50 0,5044 1,8
behd 0,57 -0,02 -0,31 -0,60 0,77 0,2271 2,5
beir -0,47 -0,37 0,04 -0,28 0,44 0,5553 2,6
bd_gdp 0,71 -0,04 0,13 0,64 0,93 0,0724 2,1
fsd_gdp 0,71 -0,04 0,14 0,64 0,93 0,0723 2,1
bnim -0,43 0,53 -0,08 -0,24 0,52 0,4762 2,4
bnlgl -0,34 -0,42 -0,14 -0,02 0,31 0,6859 2,2
bocta -0,49 0,09 -0,10 -0,16 0,28 0,7163 1,4
bra -0,13 0,83 -0,02 0,00 0,71 0,2907 1,0

bre -0,13 0,85 -0,03 -0,01 0,74 0,2641 1,0
cgsoe_gdp 0,14 -0,13 0,81 0,02 0,69 0,3123 1,1
deps 0,98 -0,07 -0,17 0,09 1,00 0,0035 1,1
dmba_gdp 0,91 -0,12 0,29 0,14 0,95 0,0485 1,3
fbatb 0,14 -0,04 -0,29 0,57 0,43 0,5732 1,6
ica_gdp 0,70 -0,02 0,06 -0,02 0,49 0,5067 1,0
pccdmb_gdp 0,97 -0,08 -0,12 0,15 0,98 0,0209 1,1
pcdmbof 0,99 -0,08 -0,11 0,06 0,99 0,0060 1,0

Fonte: Elaboracéo propria, de acordo com dados do World Bank (2024)

Quadro A2 - Correlacao entre as variaveis financeiras utilizadas para a construcao dos fatores
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Fonte: Elaboracdo propria, de acordo com dados do World Bank (2024)



