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1 Introducao

Com uma grande variedade de modelos empiricos e um conjunto complemen-
tar de estudo tedricos, a relagao entre o Mercado de Capitais e o crescimento
econdmico nao é conclusiva, permitindo fortes divergéncias acerca deste tema.
Ainda resta explicar qual é a realidade entre estas variaveis e entender qual é
pré-determinante para o desenvolvimento da outra.

De forma mais ampla, Graff (1999) afirmou que existem quatro possiveis
cendrios entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento econoémico, defi-
nidos em: (i) nao h4 relagao causal; (ii) desenvolvimento financeiro segue pelo
crescimento econdmico; (iii) desenvolvimento financeiro é uma pré condicdo para
o crescimento econdmico e (iv) desenvolvimento financeiro é um impedimento
para o crescimento econémico. Desse modo, considerando que o Mercado de Ca-
pitais é um dos componentes do desenvolvimento financeiro, este cenario serd
aderido.

Entretanto, como o mercado financeiro é composto pelo mercado de capitais
e mercado de crédito, o desenvolvimento financeiro nao implica, necessaria-
mente, evolugao no mercado de capitais. Um fenémeno de exemplo ocorreu no
Brasil, em virtude do papel do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
e Social (“BNDES”) no setor de crédito corporativo, que concentrava o crédito
de longo prazo e promovia empréstimos a um custo baixo, atrasando o desen-
volvimento de alternativas de captagao de recursos, como o mercado acionario.
Dessa forma, o sistema financeiro brasileiro se tornou sofisticado, porém com
um nivel de crédito/PIB reduzido e um mercado de capitais pouco desenvolvido.

Considerando o modelo neoclassico de crescimento, elaborado por Robert
Solow (1956), e versoes ampliadas posteriores, a influéncia sobre o crescimento
se daria através de incentivos a poupanca e investimento, além de impulsionar
as inovacgoes tecnolégicas, potencializar produtividade e gerar alteragdes nas
instituicbes. Através dos intermedidrios financeiros, o mercado financeiro possui
fungoes essenciais e que podem ser determinantes para alteracoes nas variaveis
de crescimento econoémico.

Pradhan, Arvin, Norman e Bahmani (2019) desenvolveram que o melhor
entendimento da dinamica do mercado de capitais e sua conexao com o cres-
cimento econdmico e outras varidveis macroeconomicas servem de importantes
licdes para os policy markers'. Com melhor entendimento neste ambito, os to-
madores de decisao terao mais capacidade de previsao da eficiéncia das medidas
socioeconomicas no crescimento do PIB,; além de ampliar o universo de ferra-
mentas de politicas macro e microeconémicas, como possibilidade a concepgao
e organizac¢ao de uma instituigdo nacional de crédito, como o BNDES no Brasil.
Além disso, sera possivel avaliar de forma mais clara as diferencas de cresci-
mento nos pafses desenvolvidos e os emergentes/subdesenvolvidos, a partir de
analise histérica dos indicadores dos Mercados de Capitais.

Este estudo tem por objetivo a elucidacao do papel do mercado de capitais
para o crescimento economico. Além da apresentacao do arcabouco tedrico,

1 Expressio associada aos formuladores, gestores e tomadores de decisGes no ambiente de
politicas publicas.
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elaborado por um conjunto de literaturas anteriores que demonstram a possivel
influéncia sobre produtividade e inovagoes tecnoldgicas, foi desenvolvido uma
andlise empirica através de um modelo cross-country, que busca apresentar a
relevancia da varidvel do desenvolvimento do mercado de capitais para o cres-
cimento e apresentar os fatores que mais impactam dentro deste mercado.

O trabalho foi organizado da seguinte maneira: Se¢do 2 apresenta uma re-
vis@o de literatura sobre o mercado financeiro e crescimento, segmentada em
estudos tedricos e estudos empiricos, além de apresentar um exemplo de fator
de evolugao do mercado de capitais aplicado ao Brasil que pode ser um gerador
de crescimento no pais; a Secao 3 demonstra a metodologia utilizada, que teve
como base o modelo apresentado por Beck, Kunt, Levine e Maksimovic (2000),
que por sua vez segue o modelo neoclassico de crescimento elaborado por Solow
(1956); a Secéo 4 apresenta a base dos dados utilizada e as respectivas fontes
das variaveis selecionadas para realizagao da regressao; a Secao 5 contém uma
andlise dos resultados obtidos e a secao 6 apresenta a conclusao do trabalho,
seguida pela apresentacdo das referéncias bibliograficas.
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2 Revisao de Literatura

Apesar de receber bastante atengao e existir uma ampla variedade de es-
tudos e literatura, o papel do desenvolvimento financeiro para o crescimento
econOmico nao teve uma conclusao definida. Uma das primeiras contribuigoes
para este tema foi feita por Joseph Schumpeter (1911), que argumentou que
mercados financeiros possuem papel relevante para o crescimento econdmico
ao identificar e financiar projetos mais rentdveis e com maior capacidade de
inovagao tecnoldgica. Outrossim, trabalhos empiricos foram desenvolvidos bus-
cando encontrar evidéncias significativas desta relagao, como sugerem os tra-
balhos de Goldsmith (1969), McKinnon (1973), Shaw (1973) e King e Levine
(1993), que apresentam, através de diferentes metodologias e varidveis, as for-
mas que o mercado financeiro pode influenciar o crescimento econoémico.

Neste capitulo, o arcabougo tedrico da literatura existente serd apresentado
e, em seguida, um conjunto de trabalho empiricos. A esséncia da base de lite-
ratura estd relacionada ao desenvolvimento financeiro, porém foi adaptada para
o contexto do mercado de capitais e sua ligagao com o mercado financeiro no
todo.

Conforme estabelecido por Graff (1999) a relacdo pode ocorrer de quatro
formas:

(1) ndo hé relagdo causal entre desenvolvimento financeiro e crescimento
econdmico (mutual exclusion). Utilizou-se o exemplo das economias européias
no século XVII, em que as duas varidveis evoluiram por fatores diferentes, sendo
o crescimento econdmico baseado em fatores reais?, enquanto o desenvolvimento
financeiro foi concentrado no desenvolvimento das instituicdes financeiras. 3.

(2) o desenvolvimento financeiro segue pelo crescimento econémico (demand
following). Neste cendrio, o crescimento econdmico causa o desenvolvimento
e transformagdo das instituigcoes financeiras, que por sua vez determinam o
crescimento do mercado de crédito e de capitais.

(3) o desenvolvimento financeiro é um determinante do crescimento econémico
(supply-leading). Este cendrio pode ser dividido em duas possiveis alterna-
tivas (i) Desenvolvimento financeiro é uma pré-condi¢do para o crescimento
econdmico, ou seja, para haver o crescimento é necessario haver desenvolvimento
financeiro e (ii) Desenvolvimento financeiro ativamente encoraja o crescimento
econdmico, sendo um dos fatores que impulsiona o crescimento, mas nao sendo
uma condi¢ao necessaria.

(4) o desenvolvimento financeiro é um impedimento ao crescimento econémico.
De maneira semelhante, a relacao se da do desenvolvimento financeiro para o
crescimento, porém com um sinal negativo.

Além disso, outros autores ainda consideram a inclusao de um outro possivel
cendrio, o de interdependéncia entre as variaveis, ou seja, de causacao mutua.

2De acordo com o modelo de Solow, os fatores reais vistos na Revolugio Industrial podem
ser caracterizados como acumulacao de capital fisico e humano ou crescimento da populacao.

3Uma das adaptacdes do modelo necocléssico considera que as instituicdes forte influéncia,
sobre o crescimento, sendo um motivo de contraposigdo ao cendrio de ndo causagao, elaborada
por Acemoglu, Johnson e Robinson (2004).
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2.1 Estudos tedricos

Diante destas alternativas, grandes autores discordam sobre a importancia
dos estudos acerca deste tema. A visdo que nao existe relacdo entre o mercado
financeiro e crescimento econdémico é apresentada por Lucas (1988), que con-
sidera que o desenvolvimento financeiro recebe excessiva atencao ao estudar o
crescimento. Por outro lado, hd uma variedade de pesquisas que contrariam o
argumento de nao causagao. Existe um conjunto de diferentes maneiras pelas
quais o desenvolvimento financeiro poderia influenciar positivamente o cresci-
mento econdmico, principalmente relacionadas a reducao de custos e difusao
de informacoes. Para Levine (2005), a funcéo central do mercado financeiro
pode ser separada em 5: (i) produgdo de informagoes e e alocagao de capital,
(ii) monitoramento dos investimentos e controle da gestao corporativa, (iii) mi-
tigagao de risco, (iv) mobilizacao de pools de investimentos e (v) facilitar a troca
de bens e servigos com a redugao de custos. Estas fungoes podem estimular o
crescimento através de acumulagao de capital e inovagoes tecnoldgicas, ambas
impactadas pela alteracao nas varidveis de investimento e poupanca.

Considerando o mercado de capitais, as informagoes sobre as companhias,
gestores e mercados de atuagao sao fundamentais para decisoes de investimento,
impactando diretamente em sua eficiéncia. Para investidores individuais, os
custos* de adquirir informacoes e avaliar as empresas se tornam excessivos, re-
duzindo os incentivos ao investimento pela falta de informagoes necessarias. Os
intermediarios financeiros possuem a capacidade de reduzir os custos para os in-
vestidores (Boyd and Prescott, 1986), permitindo-os, através do conjunto mais
completo de informagoes, uma alocagao mais eficiente dos recursos e potencia-
lizar as inovagoes tecnoldgicas ao investir em empresas de maior potencial, con-
forme argumentado por Greenwood e Jovanovic (1990) e Shchumpeter (1911).

O segundo fator estd relacionado & questao da governanca corporativa, prin-
cipalmente por conta do conflito de interesses entre o gestor da firma e os aci-
onistas. A maior capacidade de monitoramento das atividades do gestor por
parte dos acionistas potencializa o desempenho da empresa ao induzir os ges-
tores a maximizar o valor da firma e melhorar a eficiéncia do uso de recursos
para desenvolvimento da produgao e inovagoes (Levine e Kunt, 2008), além de
aprimorar os alocagao dos recursos dos investidores em empresas mais rentdveis.

No caso de mercado de agoes, em mercados desenvolvidos e com maior liqui-
dez, ha uma maior capacidade de aquisi¢coes corporativas e tomada de controle
e, assumindo que os executivos de uma empresa com baixo desempenho sao
demitidos apds uma aquisicao, eles tém mais incentivos para melhorar o desem-
penho da empresa (Levine, 1997; Holmstrom e Tirole, 1993). Adicionalmente,
a associacao da remuneragao do gestor ao desempenho das agoes pode gerar um
alinhamento entre os agentes envolvidos.

Em sequéncia, o desenvolvimento do mercado de capitais tende a facilitar a
diversificagao dos riscos. Mercados com maior liquidez podem diminuir os riscos
ao reduzir os custos e facilitarem as transagbes (Zegada, 2011). Beck, Harvey

4Estao inclusos custos fixos monetdrios, como gastos com pesquisa e monitoramento das
empresas, e custos de oportunidade dos investidores.
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e Garcia (1995) afirmaram que intermedidrios financeiros garantem uma oti-
mizacdo de alocacdo de recursos ao permitir empresas e investidores® comparti-
lhar riscos pois, ja que projetos de alto retorno requerem um comprometimento
de longo prazo do capital (Levine e Kunt, 2008), o crescimento da liquidez ge-
rado por esses intermediarios produz incentivos para investimento que criam
inovagbes e impulsionam o crescimento econémico. Ademais, ainda conside-
rando que os projetos de maior produtividade e retorno sao os mais arriscados,
o mercado mais desenvolvido fomenta o investimento nestes projetos ao mitigar
riscos através da diversificagao do portfélio dos investidores.

O mercado de capitais é caracterizado por pools da poupanga dos agentes e
esse conjunto de recursos captados viabiliza investimentos antes nao acessiveis
aos pequenos investidores. A mobilizagao dos recursos envolve a superagao
dos custos de transacao para coletar economias de pessoas diferentes e superar
as assimetrias informacionais, a fim de tornar os poupadores mais dispostos a
transferir suas economias (Levine, 2005). O desenvolvimento dos mercados e
consequente melhora na mobilizagao de recursos resulta em maior acumulagao
de capital, alocacao de recursos mais qualificada e diversificada e, dessa forma,
impulsiona a produtividade, inovacao tecnolégica e crescimento econdémico.

O mercado financeiro também pode facilitar o intercambio de bens e servigos,
reduzindo os custos de transacao, o que pode promover a especializacao de
fungoes, inovagao tecnoldgica e crescimento econémico (Levine, 2005).

Weil (2012) acredita que as fungdes que o sistema financeiro executa, como
as descritas acima, ampliam a eficiéncia da producgao, principalmente via dire-
cionamento do capital para projetos de maior produtividade. Entretanto, ele
adiciona que o mercado financeiro também influencia o grau de desigualdade, po-
dendo reduzi-lo ao transferir capital da classe de maior renda para as inovagoes
e projetos desenvolvidos pelo grupo de baixa renda. Para Weil (2012), o efeito
do mercado financeiro para o crescimento é mais forte através dos niveis de
produtividade e inovagoes do que na acumulagao de capital.

Por fim, um exemplo de medida que traz alteracoes e possivel desenvolvi-
mento no mercado de capitais, sendo mais precisamente aplicado ao cendrio
brasileiro. No Brasil, um movimento recente se apresentou como combustivel
para o mercado de capitais, que é o desenvolvimento no segmento de startups,
que obteve um crescimento de 715% no numero de investidores entre 2016 e
2018, segundo a Comissao de Valores Mobilidrios (“CVM”). Esta evolugao estd
altamente relacionada com a implementagao da Instrucago CVM 588 (“ICVM
588”), que dispde sobre a oferta ptblica de distribuigdo de valores mobilidrios
de emissao de soociedades empresarias de pequeno porte, realizada com dispensa
de registro por meio de plataforma eletronica de investimento participativo, no
qual cada empresa poderd captar até R$5 milhoes. Além de aquecer o mer-
cado de capitais, o desenvolvimento deste setor pode se apresentar como grande
motor de inovagoes tecnolégicas, com maiores incentivos e recursos disponiveis
para startups desenvolverem seus produtos no mercado nacional.

5~ . . - - . . . ~ 1.
°Os investidores sao considerados aversos ao risco, isto é, estao dispostos a alocar poupanca
em investimentos mais arriscados se obtiverem uma maior rentabilidade.
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2.2 Estudos empiricos

A influéncia do desenvolvimento financeiro para o crescimento econdémico é ava-
liada de diversas formas, tendo um conjunto variado de estudos utilizando di-
ferentes prozys, metodologias, base de dados, entre outros fatores de andlise
empirica, o que causa uma divergéncia nos resultados. Além disso, a forte cor-
relag@o entre renda e desenvolvimento financeiro deixa em aberto a questao de
saber se as diferencas nos sistemas financeiros entre os paises sao uma causa de
diferencas de renda ou se as diferengas de mercado financeiro somente reflete ou-
tros fatores que determinam a renda. Ainda assim, o cendrio de supply leading
é o mais observado e reflete a expectativa da teoria apresentada na subseg@o
anterior.

Levine e Zervos (1998) apresentaram um estudo cross-country com dados
de 47 paises no periodo de 1976-1993, utilizando dados do mercado bancario e
de acgoes e inclusao de outras varidaveis de controle. Neste caso, identificaram
forte relacao positiva entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento. Atje e
Jovanovic (1993) concluiram que o mercado de capitais possui relagdo positiva
com o crescimento, porém para o setor bancario nao ha evidéncia significante.

Por outro lado, alguns autores nao encontraram nenhum tipo de relagao
entre o crescimento e o mercado financeiro, caso de Stiglitz (1989) e Meyer
(1989). J& Robinson (1952) argumenta que a relagdo tem sinal reverso, isto é,
a causalidade vem do crescimento para o desenvolvimento financeiro (demand
following).

Seguindo esta linha, a relagao entre o desenvolvimento do Mercado de Ca-
pitais, que é um segmento do mercado financeiro, e o crescimento econémico,
também recebeu reconhecimento dos pesquisadores.

Harvey (1989) encontrou que as medidas baseadas na curva yield sdo capa-
zes de explicar mais de 30% da variagao do crescimento econdmico, isto ocorre
pois, considerando que a taxa de juros de um ano reflete hoje o valor marginal
da renda em relagao ao seu valor marginal no préximo ano, se uma recessao é
esperada no ano seguinte, hd um incentivo para sacrificar capital hoje para com-
prar um titulo de um ano que pague em periodos de dificuldades econémicas.
A demanda pelo titulo aumentard seu preco e diminuir seu yield. A teoria im-
plica que as taxas de juros reais atuais contém informagoes sobre o crescimento
econoémico esperado. Enquanto isso, as medidas do mercado de agbes represen-
tam cerca de 5%, baseado no preco de equity utilizado nas expectativas de fluxos
de caixa, utilizando que a magnetude dos fluxos de caixa provém do fortaleci-
mento econémico (Harvey, 1989). Seven and Yetkiner (2016) encontraram uma
relagao positiva e significativa entre mercado de agoes e crescimento econdmico
em pafses de renda média e alta. Nordin e Nordin (2016) encontraram que o
mercado de capitais possui influéncia significativa para o crescimento econémico
na Maldsia. Ogbeide and Akanji (2018) estudaram, através de uma andlise em
painel, a influéncia do mercado de capitais no crescimento econémico aplicada
aos pafses do BRICS (Brasil, Riissia, fndia, China e Africa do Sul), concluindo
que houve um impacto significativo do mercado acionario sobre o crescimento no
periodo de 1994 a 2014. Pradhan, Arvin, Norman e Bahmani (2019) estudaram

10
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o impacto dos mercados de titulos da divida e de a¢des para o crescimento para
os paises do G-20 e afirmaram que claramente estes mercados sdo drivers para o
crescimento e que os policy makers devem sempre considerar o desenvolvimento
financeiro como um fator para o crescimento.

Atrtos do mercado:
- Custos de Informacéo
- Custos de Transacéo

Mercados e Intermediarios
Financeiros

Functes Financeiras:
- Mobiizar poupanca
- Alocacéo de recursos
- Exercer controle corporativo
- Faciltar gestdo de risco
- Facltar troca de bens e
SENVICOS

Canais para 0 crescimento:
- Acumulacéo de capital
-Inovacdes tecnoldgicas

Crescimento Econdmico

Fonte: Adaptado Levine (1997)

11
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3 Metodologia

Para encontrar a relagao, sera elaborada uma regressao com varidveis sele-
cionadas, avaliando dados cross-country. O modelo utilizado tera como base o
elaborado por Beck, Kunt, Levine e Maksimovic (2000), que por sua vez consi-
dera o modelo neocléssico classico de crescimento.

A partir deste modelo, sera realizada uma regressao através do método de
Minimos Quadrados Ordindrios (“MQQO”), visando encontrar os paramétros re-
lativos a cada variavel. O periodo analisado serd o século XXI, considerando
dados entre 2001 e 2017. Desta forma, o modelo econométrico terd o formato
de:

Onde, GROWT Hrpc; é a medida de crescimento econémico do pais i, que seréd
ser representada pela Taxa de Crescimento Anual Ponderada (“CAGR”) da
renda per capita no periodo em andlise. MCAP; serd a proxy para o indicador
do desenvolvimento do mercado de capitais. X; ird representar um conjunto de
varidveis de controle que, supostamente, tem efeito relevante sobre o crescimento
econdémico e ¢; é o termo de erro aleatério da regressao.

O indicador M CAP;; serd composto por varidveis que representam tamanho
e liquidez do Mercado de Capitais, no segmento de mercado de agoes, tendo como
base o trabalho de Beck, Kunt e Levine (1999), que apresenta um conjunto de
indicadores do desenvolvimento financeiro. Os indicadores utilizados serao:

e MCP: Sera o valor médio no periodo em anélise do total da capitalizacao
do mercado de agoes® como percentual do Produto Interno Bruto (“PIB”),
sendo o indicador de tamanho do mercado;

e TRN: Para a medida do grau de liquidez do mercado de capitais, serd
utilizado o turnover ratio, que é o valor total das a¢Ges negociadas sobre a
capitalizagao de total mercado, sendo o valor anualizado multiplicando a
média mensal por 12. Além disso, para esta varidvel também foi utilizada
a média anual do periodo em analise;

A composicao do grupo de variaveis de controle X;; utiliza como base o mo-
delo de Solow (1956) e trabalhos complementares, como trabalho de Mankiw,
Romer e Weil (1992) que acrescentaram o capital humano ao modelo. Os indi-
cadores foram selecionados com base em estudos anteriores, conforme Levine e

Zervos (1998), Kunt e Levine (1995) e Lenee e Oki (2017):

e PPN: Sera o valor médio do periodo da taxa de poupanga doméstica do
pais i, que espera-se ter um efeito positivo no crescimento. Cabe ressaltar
que seguiremos com a suposicao de Investimento igual a Poupanca, ou
seja, esta varidvel representa a taxa de investimento média do periodo
para o pais i;

SE 0 somatério do valor de mercado de todas as empresas listadas no mercado de acdes do
pafis.

12
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e CHM: Serd o nivel de capital humano do pais, baseado em anos de escola-
ridade e retornos de educagao. A varidvel serd o valor médio do indicador
no periodo em anélise;

e INT: Sera a variavel que visa controlar a qualidade das Instituigoes para
cada palis, representado pelo indicador de habilidade das instituicoes de
formular e implementar politicas e regulagoes que permitam e promovam
o desenvolvimento do setor privado do pais. Tal varidvel pode captar o
nivel de produtividade do pais.;

e RPCO: serd o log neperiano do nivel inicial de renda per capita (US$),
para o ano de 2001, visando controlar a convergéncia da renda entre paises.
No modelo neoclassico de crescimento, a taxa de crescimento da renda per
capita é inversamente relacionada com seu nivel inicial e paises com renda
per capita inicial menor irdo apresentar um crescimento mais elevado,
pois estariam mais distantes do seu nivel de renda per capita no estado
estaciondrio.

Apresentando de outra maneira a Equacao 1, com a abertura dos indicadores
da regressao, temos que:

MPPN; +XINT; + \sCHM ; + M,RPCO0 + ¢; (2)

Desta forma, o efeito do mercado de capitais sobre o crescimento sera captu-
rado pelo 8 na Equacao 1 ou pelo conjunto 8, e B3 da Equacao 2, encontrando
o efeito de cada uma das varidveis que compoe o indicador do Mercado de Ca-
pitais.

Além das varidveis utilizadas, também foi considerado o uso das varidveis
BN D, que representa o volume de titulos de divida corporativos como percen-
tual do PIB do pais, e o ST R, que representa o valor total das agoes negociadas
de empresas listadas. Entretanto, BN D foi retirada do modelo por excessiva
falta de dados disponiveis, podendo prejudicar o modelo. Ja para o caso da
STR, ocorre o fator de colineraridade com as demais varidveis de Mercados
de Capitais, ja que o TRN é composto pela razacao entre STR e MCP . As
demais varidveis apresentaram conjunto de dados robusto e relevancia para o
modelo.

Outro fator considerado para andlise é o principio da parcimonia, buscando
incluir apenas varidveis que possuem necessidade e relevancia para o modelo,
sem perder graus de liberdade, sendo possivel manter um modelo simples e
coerente.

A seguir, sao apresentados os graficos da relagao entre o crescimento com as
variaveis de tamanho e liquidez do mercado.
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Figura 1: Relacao entre as varidaveis de Mercado de Capitais com o Crescimento.
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4 Base de Dados

As principais fontes de dados das varidveis utilizadas sao as bases do Banco
Mundial e da Organizagao para Cooperacao e Desenvolvimento Econémico,
(“OCDE”) tanto para paises desenvolvidos quanto emergentes/subdesenvolvidos.
Adicionalmente, foram utilizadas informacoes complementares através do site
do Programa das Nagoes Unidas para o Desenvolvimento (“PNUO”). O periodo
das séries sera para o século XXI, com os dados partindo do ano 2001 até 2017,
ano mais recente com dados disponiveis. Da base de dados completa, foram
retirados paises que nao possuiam observagoes para as varidveis analisadas no
modelo e por isso seriam irrelevantes para o estudo. Além disso, foram retira-
dos paises que se apresentam muito distantes do padrao, os Outliers do modelo.
Neste caso, foram considerados paises que apresentaram dados de crescimento
anormais por motivos exégenos e que poderiam apresentar problemas ao modelo
realizado. Dessa forma, a base de dados final acumulou 85 paises.

Todos os dados relativos ao indicador de Mercado de Capitais M C AP foram
retirados do banco de dados do Banco Mundial, mais precisamente a partir do
conjunto de dados de Financial Development and Structure Dataset, elaborado
por Asli Demirgiic-Kunt, Martin Cihdk, Erik Feyen, Thorsten Beck e Ross Le-
vine, que é disponibilizado pelo Banco Mundial. Também foram retirados desta
base os dados de renda per capita GROWT Hrpc.

Para as variaveis PPN e RPC0 também sao utilizados dados disponiveis no
Banco Mundial, que foram elaborados em conjunto com a OCDE. Além disso,
a variavel INT foi retirada do conjunto The Worldwide Governance Indicators
desenvolvido por Daniel Kaufmann, Aart Kraay e Massimo Mastruzzi, publicado
pelo Banco Mundial.

Os dados para o indicador do nivel de capital humano C'H M foram retirados
do conjunto de dados do PNUO.

O software utilizado para realizacao das regressoes e teste de modelo é o
RStudio.
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5 Resultados

5.1 Estatisticas Descritivas

A Tabela 1 apresenta um sumaéario das principais estatisticas descritivas das
varidveis estudadas neste trabalho.

Média Mediana Maximo Minimo D. -
Padrao

Growthrpe || 0,03 0,03 0,06 0,00 0,02
MCP 45,84 29,79 209,87 0,46 45,71
TRN 34,43 13,53 172,08 0,12 41,27
RPCO 16.781 6.851 94.695 363 20.703
INT 0,50 0,43 1,94 -0,96 0,85
CHM 0,75 0,76 0,94 0,42 0,13
PPN 23,40 22,30 52,69 8,03 8,13

Tabela 1: Sumaério das principais estatisticas

Conforme a tabela, o maior crescimento médio apresentado por um pais foi
de 6%, da Arménia, que possuia uma renda per capita inicial de US$1,548.
Em comparagao, o pais com maior renda per capita inicial é Luxemburgo, com
US$94.695, que apresentou crescimento médio no periodo de 0,7%.

De forma semelhante, o pais com maior capitalizacao de mercado como per-
centual do PIB, a Suica, com 209%, apresentou um crescimento médio de 0,8%.

Em seguida, a Tabela 2 apresenta a matriz de correlacao das varidveis estu-
dadas.

MCP TRN RPCO INT Growthrpc CHM PPN
MCP 1.00
TRN 042 1.00
RPCO 058 0.42 1.00
INT 0.55 0.42 0.76  1.00

Growthrpec -0.44 -0.35 -0.65 -0.45 1.00
CHM 042 0.44 0.73 0.84 -0.42 1.00
PPN 0.33 0.20 0.25 0.04 0.00 0.09 1.00

Tabela 2: Matriz de Correlacao

De acordo com Weil (2012), existe uma correlagido considerdvel entre o de-
senvolvimento do mercado de capitais e o nivel de renda per capita, também
vista na Tabela 2 apresentada. Além disso, conforme esperado, vale destacar a
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correlacdo entre as varidveis INT e CHM. Paises com melhores instituicoes,
representando maior produtividade, possuem maior nivel de capital humano.

Seguindo com a anélise preliminar do modelo, outro modo de avaliar a vali-
dade dos resultados é através da visualizacao grifica. A Figura 2 mostra gréficos
que servirao de base para interpretacao empirica das hipéteses de presenca de
outliers, normalidade de residuos e heterocedasticidade, que serao desenvolvidas
nas préximas subsecoes.
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Figura 2: Analise Gréafica do Modelo.
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5.2 Teste de Outlier

Conforme observado nos graficos da Figura 2, é possivel notar a aparente
presenca de QOutlier na analise, que nao foram retirados no primeiro corte da
base de dados, pois os plots identificaram pontos distantes do padrdo comum
da amostra’.

Para realizacao da andlise empirica da presenga de Outliers, foi selecionada
a estatistica de Boferroni, que reporta um teste que verifica quanto os valores
de observagoes fora do comum podem prejudicar o modelo. Para valores da
estatistica de Bonferroni acima de 1, suspeitamos que a observagao seja um
outlier, podendo inferir que possui influéncia na distribuicao dos residuos e que
o verdadeiro valor dos residuos da regressao Studentizados é na verdade menor
do que o observado na regressao contendo outliers.

A partir disso, ap6s realizacao do teste, apresentado na Tabela 3, encontrou-
se que a 13* observacao, a China, permanece a suposicao de Outlier e, por-
tanto, devera ser retirada do modelo para garantir resultados mais coerentes.
O resultado é apresentado na Figura 3 abaixo, apresentando uma estatistica de
Boferroni inferior a 1 e com p-valor menor do que 5%:

Observation rstudent unadjusted p-value Bonferroni p
13 (China) 4.221165 6.6622¢e-05 0.0055962

Tabela 3: Teste de Outlier

5.3 Teste de Normalidade dos Residuos

Em seguida, serd analisada a hipotese de normalidade dos residuos do modelo
ajustado sem Outlier, ou seja, se os residuos do modelo analisado seguem uma
distribuicao normal ou nao. Esta hipdtese é importante para garantir a validade
da inferéncia estatistica do modelo. Existe um universo de testes disponiveis,
sendo os mais usuais o de Shapiro-Wilk e Jarque-Bera.

Apesar disso, em um primeiro momento, é possivel fazer uma anélise pre-
liminar através do histograma dos residuos do modelo, apresentado na Figura
3 abaixo. Nele, podemos notar que os residuos seguem, aparentemente, uma
distribui¢cao normal, validando nossa hipétese de normalidade dos residuos.

7Os Outliers sdo observagdes que se distanciam muito do padrdo comum encontrado no
restante dos dados.
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Figura 3: Histograma de Residuos do Modelo.

Em sequéncia, serd utilizado o teste selecionado para validacao da hipétese
de normalidade de residuos, que serd o de Shapiro-Wilk.

O teste de Shapiro-Wilk possui como hip6tese nula (HO) a normalidade dos
dados. Conforme Tabela 4 abaixo, como p-valor encontrado se apresenta alto
(0,2542), nao podemos rejeitar a hipdtese nula e, portanto, a hipGtese de nor-
malidade dos residuos é validada.

Shapiro-Wilk normality test
W = 0,9809 p-value = 0,2542

Tabela 4: Teste de Normalidade dos Residuos
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5.4 Teste de Heterocedasticidade

Outra hipdtese necessaria para garantir a validade do modelo é que os erros
sao homocedasticos, ou seja, a variabilidade dos erros é constante. No caso
de variancia nos erros e auséncia de homocedasticidade, dizemos que ocorre a
heterocedasticidade, que pode ser causada por fatores como valores extremos,
falhas na especificagdo do modelo e até mesmo pela natureza de varidveis. Na
presencao de heterocedasticidade nos erros, os estimadores de MQO continuam
sendo nao viesados e consistentes, mas deixam de ser eficientes, ou seja, nao
possuem mais variancia minima, fazendo com que as estatisticas de teste t e F
nao serem mais validas.

Uma maneira mais formal e matematica para detectar heterocedasticidade é
através do teste de Breusch-Pagan. Baseado no teste multiplicador de Lagrange,
o teste de Breusch-Pagan é bastante utilizado para testar a hipétese nula de
homocedasticidade. O resultado do teste de Breusch-Pagan pode ser visto na
Tabela 5 abaixo. Conforme previamente visto na andlise grafico dos residuos,
o modelo estudado apresenta residuos nao variantes, confirmado pelo p-valor
superior & 5% (0,1429), nao rejeitando a hipdtese nula de homocedasticidade.

Studentized Breusch-Pagan Test
BP = 9,5914 df =6 p-value = 0,1429

Tabela 5: Teste de Normalidade dos Residuos

5.5 Coeficientes e Resultados

Na tabela abaixo sao apresentados os resultados do modelo e os coeficientes
da cada varidvel da regressao. Conforme a tabela indica, encontramos um valor
de R quadrado e R ajustado satisfatérios e realistas para o modelo apresen-
tado, que apesar de parcimonioso apresenta variaveis complexas. Além disso, a
estatistica F' de Fisher-Snedecor apresentou um p-value extremamente baixo.
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Estimate Std. Error t value P-value
(Intercept)  9.930e-02 1.151e-02 8.629 6.85e-13  ***
MCP -2.091e-05 2.947e-05  -0.709  0.48031
TRN -2.976e-05 2.758e-05  -1.079  0.28406
RPCO -2.123e-02 2.154e-03  -9.856 3.1le-15 ***
INT  6.401e-03 2.511e-03 2.550  0.01280 *
PPN  3.748e-04 1.304e-04 2.874  0.00526 *ok
CHM  1.404e-01 2.144e-02 6.547 6.19e-09  ***
Obs:xp < 0.1;% x p < 0.05; % x xp < 0.01

Tabela 6: Resultados Obtidos

Primeiro, os resultados para as varidveis de controle estao adequados ao
esperado pela teoria. A varidvel do log neperiano da renda per capita inicial,
RPCO, possui um coeficiente estimado negativo (-0,02) e com p-valor inferior a
5%, ou seja, um pafs com uma variagao positiva de um erro padrao na renda per
capita inicial apresentard um crescimento 2% inferior. Para as varidveis de INT,
CHM e PPN, foram encontrados coeficientes estimados positivos e significantes
a um nivel inferior & 5%. Desta forma, um pafs com variagao positiva de um erro
padrao no valor médio de capital humano terd um crescimento 10% superior.

As varidveis de tamanho e liquidez do mercado, MCP e T RN nao apresen-
taram valores estatisticamente significantes, além de estarem muito proximas a
zero. Por isso, apesar do esperado resultado positivo, nao foi possivel concluir
sobre o efeito do mercado de capitais sobre o crescimento no modelo utilizado.

6 Conclusao

A relagdo entre o desenvolvimento do Mercado de Capitais e o crescimento
econdémico foi analisada através de um modelo construido com indicadores de
tamanho e liquidez do mercado, com adigao de determinadas varidveis de con-
trole evitando a omissao de varidveis correlacionadas com o crescimento. Em
seguida, foi construida uma base de dados com as varidveis selecionadas, reti-
rando dados omissos e os Outliers. Posteriormente, foram realizados testes para
validagao do modelo e base elaborados, chegando aos resultados apresentados
na secao anterior.

Diante dos resultados do modelo, nao foi possivel confirmar as teorias apre-
sentadas na secao de Revisao Bibliografica, em que esperava-se encontrar uma
relagao positva entre o Mercado de Capitais e o crescimento economico. Dentre
0s possiveis motivos para os resultados nao conclusivos, pode-se considerar o
curto periodo de tempo analisado, dado que os efeitos dos mercados de capitais
desenvolvidos afetam o crescimento em um prazo mais longo, além do baixo
numero de observagoes, ja que a base de dados por pais apresentou diversas
omissoes até a conclusao da base final.

Além do modelo apresentado, anteriormente foram realizados testes utili-
zando outros formatos para a andlise das varidveis de Mercados de Capitais,
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analisando se paises com maior crescimento médio dos indicadores de Mercados
de Capitais apresentaram maior crescimento da renda per capita. Os resultados
se apresentaram positivos e mais alinhados com o esperado, porém o modelo
nao foi seguido por conta do baixissimo nimero de observagoes e possivel nao
validade do modelo, diante de varidveis com provavel colinearidade.

Entretanto, um dos principais aspectos vistos neste estudo é a relagao com a
teoria do modelo neoclassico de crescimento, mais especificamente sobre a con-
vergéncia para o estado estacionario. O elemento chave que explica o resultado
da convergéncia nestes modelo sao os retornos decrescentes do capital repro-
duzivel. De acordo com essa suposicao, paises com dotacao maior de capital
tenderiam a ter retornos menores para esse fator do que os paises com menor
dotagao desse fator. Logo, haveria tendéncia de os paises pobres crescerem mais
rapidamente e diminuirem a diferenga no nivel de renda em relagao aos paises
mais ricos.

Weil (2012) argumenta que a relagdo entre o desenvolvimento financeiro é
mais relevante para a produtividade, com baixo impacto sobre a acumulagao
de fatores, situacao também reportada no modelo apresentado. Portanto, este
trabalho, apesar de nao confirmar empiricamente a relagao do Mercado de Ca-
pitais com o crescimento econémico, pode trazer a discussao da relevancia do
desenvolvimento financeiro junto a um novo modelo empirico, tema que ainda
possui questoes em aberto na ciéncia econémica.
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