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Este artigo faz uma andlise de convergéncia
dos sistemas financeiros de 27 paises, em di-
ferentes graus de desenvolvimento, nos pe-
riodos 1971-1990 e 1990-2000, a partir de
dois indicadores de desenvolvimento finan-
ceiro relacionados com o papel dos interme-
diarios financeiros bancarios nesses sistemas,
as relagoes crédito/PIB e depdsitos/PIB. A
analise de convergéncia foi realizada através
da metodologia de Matrizes de Markov. Os
resultados obtidos a partir de dados dos dois
periodos indicam ndo haver convergéncia
dos sistemas financeiros para um padrao Gni-
co no longo prazo. Verifica-se também que
o padrio de convergéncia se altera no segun-
do periodo, caracterizado pelo aprofunda-
mento do processo de globalizacio finan-
ceira, que produziu grandes mudangas nos
mercados financeiros da maioria dos paises.
No periodo 1990-2000, os resultados obti-
dos sugerem tendéncia de convergéncia para
duas classes extremas no que diz respeito ao
papel dos bancos nos sistemas financeiros
dos paises estudados.

Abstract

This article analyzes the convergence of the
Sfinancial systems of 27 developed and
underdeveloped countries, based on their
performance during the periods from 1971 to
1990, and 1990 to 2000. The analysis was
performed using Markov matrices, and was
based on two variables related to the role of
financial intermediaries in these systems:

credit/ GDP ratio and volume of deposits/ GDP
ratio. The results obtained, based on the data
Jor these two periods, indicate that there will not
be convergence of the financial systems of these
countries into a single pattern over the long term.
The pattern of convergence based on the
1990-2000 period differs from the pattern
based on the first period. The second period was
characterized by the intensification of financial
globalization, which resulted in great changes in
the financial markets of many conntries.

The results from this period suggest a tendency
to converge towards two extremes with respect to
the function of the banks in financial systems.
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1_ Introducao

As evidéncias mostram que os sistemas
financeiros dos diferentes pafses apre-
sentam caracteristicas distintas. Uma dis-
tingdo geralmente aceita é a entre siste-
mas financeiros orientados para bancos
e sistemas financeiros orientados para
mercados, diversidade adotada de acot-
do com as formas predominantes de fi-
nanciamento e controle das grandes em-
presas nao-financeiras nos diferentes pai-
ses. Nos sistemas financeiros orientados
para mercados, que seriam basicamente
o caso dos Estados Unidos e o da Gra-
Bretanha, as empresas tenderiam a recorrer
mais aos mercados de capitais na busca de
recursos financeiros, e esses mercados
constituir-se-ilam nos principais mecanis-
mos de controle dos seus administrado-
res. Nos sistemas orientados para ban-
cos, sendo geralmente apontados como
exemplos os casos do Japiao e da Ale-
manha, esse papel seria assumido prin-
cipalmente pelos bancos, com os quais
as grandes empresas seriam propensas a
manter relagGes duradouras. A esses sis-
temas pode-se actescentar os casos dos
paises em desenvolvimento, em muitos
dos quais o Estado assumiu uma forte
presenca nos mercados financeiros no
periodo pés-II Guerra, como parte de
politicas voltadas para o desenvolvimen-
to econémico.
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A partir dos anos oitenta, o apro-
fundamento do processo de globaliza-
¢do, as inovaches financeiras e as mu-
dancas na regulamentacdo dos mercados
financeiros poderiam estar contribuindo
para conduzir a uma padronizacdo dos
sistemas financeiros dos pafses desenvol-
vidos. Outros fatores que poderiam estar
contribuindo para a convergéncia dos sis-
temas financeiros seriam a maior integra-
¢do dos mercados financeiros dos paises
em desenvolvimento com os mercados
internacionais e a redugdo da participagdo
direta do estado nesses mercados, que fo-
ram iniciados nos anos oitenta e intensifi-
cados nos anos noventa. Por outro lado,
estudos recentes que tém analisado a ques-
tdo da convergéncia dos sistemas financei-
ros constataram que eles continuam apre-
sentando caracterfsticas peculiares nos di-
ferentes paises, sugerindo a existéncia de
path dependence na evolugao desses sistemas.

Este trabalho busca, através do uso
de dois indicadores diretamente relacio-
nados com o papel dos bancos nos siste-
mas financeiros (as relagoes crédito/PIB
e dep6sitos/PIB), analisar a hip6tese de
convergéncia dos mercados financeiros,
a partir dos dados de 27 paises, incluin-
do paises desenvolvidos com sistemas
financeiros orientados para os merca-
dos, paises desenvolvidos com sistemas
financeiros orientados para bancos e



! Podem ser destacadas aqui
as contribuicdes dos trabalhos
que assumem a existéncia de
assimetrias de informagio nos
mercados financeiros. Nessa
linha, podem-se destacar
como contribuicdes
importantes para um melhor
entendimento dos mercados
financeiros os trabalhos sobre
contratos financeiros 6timos
(Dowd, 1992), a literatura
sobre o papel dos
intermedidrios financeiros
(Bhattacharya e Thakor, 1993)
e os modelos que analisam os
efeitos de imperfeicoes de
informacdo nos mercados
acionérios e de crédito
(Stiglitz e Weiss, 1981).

paises em desenvolvimento, no periodo
1971-2000. A analise da convergéncia foi
realizada através da metodologia de Ma-
trizes de Markov. Essa metodologia uti-
liza uma matriz de probabilidades de
transicao dos paises de uma classe de cré-
dito/PIB ou de dep6sitos/PIB para ou-
tra classe, do inicio para o final de cada
periodo considerado.

2_ Diferentes tipos de sistema
financeiro e convergéncia

Autores como Schumpeter (1982) e Gur-
ley e Shaw (1955) destacaram o papel dos
mercados financeiros, em particular dos
bancos, no processo de desenvolvimen-
to economico. Isso também foi tratado
por Gerschenkron (1962), em seus estu-
dos historicos sobre os processos de in-
dustrializacao dos paises de industrializa-
¢ao tardia. No periodo recente, tem-se
verificado um grande desenvolvimento
de trabalhos voltados para uma melhor
compreensao teoérica dos mercados fi-
nanceiros, tanto em nfvel microecono-
mico quanto macroecondmico.! Parale-
lamente a isso, nas ultimas décadas tem
surgido um grande volume de evidéncias
empiricas quanto ao papel dos mercados
financeiros no desenvolvimento econo6-
mico, em especial a partir dos trabalhos
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de King e Levine (1993). Esses autores
verificaram que o grau de desenvolvi-
mento financeiro explica de forma signi-
ficativa o grau de desenvolvimento de
um pafs, evidéncia que contraria o papel
passivo atribuido a esses mercados por
parte da teoria economica tradicional.
Outra vertente da literatura eco-
némica tem-se voltado para a analise dos
diferentes tipos de sistema financeiro exis-
tentes nos paises desenvolvidos. Uma ti-
pologia geralmente aceita ¢ a que separa
os sistemas financeiros em sistemas ori-
entados para bancos e sistemas orienta-
dos para mercados, classificacio basea-
da no papel que os diferentes segmentos
do setor financeiro desempenham no fi-
nanciamento e no controle das grandes
empresas (Rybckzinski, 1984). O que ca-
racterizaria os sistemas orientados para
bancos seria o papel assumido por essas
instituicdes no financiamento e no con-
trole das empresas. Nesses sistemas, as
empresas obtetiam recursos externos para
financiamento basicamente através dos
bancos, que, pot sua vez, setiam os prin-
cipais encarregados do monitoramento
dos administradores, mediante participa-
coes aciondrias diretas e/ou como mo-
nitores delegados por outros acionistas.
Além disso, a propriedade das acoes das
empresas seria mais concentrada, com
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uma maior participacdo acionaria dos ban-
cos. Nos sistemas orientados para esse ti-
po de instituicdo, os mercados de capitais
seriam relativamente fracos e existiriam
relagdes de longo prazo entre bancos e
grandes empresas nao-financeiras. Além
disso, a regulamentacio dos sistemas fi-
nanceiros nesses sistemas seria mais tole-
rante em trelacao a participa¢ao dos bancos
no controle de empresas nao-financeiras.
Como exemplos de sistemas financeiros
orientados para bancos, sio geralmente
apontados os paises de industrializacdo
tardia, em especial os casos da Alemanha
e do Japdo. Em menor escala, também
sao citados outros paises da Europa con-
tinental, como a Franca e a [talia.

Nos sistemas financeiros orienta-
dos para os mercados, os mercados de
capitais teriam peso maior como fonte de
recursos para as empresas, com os ban-
cos desempenhando um papel secunda-
rio. Nesses sistemas, o papel dos bancos
comerciais restringir-se-ia aos emprésti-
mos de curto prazo, sendo os recursos
gerados internamente e 0s captados nos
mercados de capitais as fontes mais im-
portantes para investimento das empre-
sas. Além disso, nesses sistemas a propri-
edade das a¢des seria mais pulverizada
do que nos sistemas orientados para ban-
cos, e os mercados de capitais desempe-
nhariam o papel de controle sobre os ad-
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ministradores das empresas. Como exem-
plos de sistemas orientados para merca-
dos, sdo geralmente citados os EUA e a
Gra-Bretanha.2 Nos EUA, um fator im-
portante para explicar a baixa interferén-
cia dos bancos nas empresas foi a regula-
mentacio do setor financeiro, que muito
cedo imp0Os a separagdo entre as ativida-
des financeiras de curto prazo e as de
longo prazo, cabendo as primeiras aos
bancos comerciais e as segundas aos met-
cados de capitais.’

2 Para Mayer (2002), a
distin¢do entre sistemas
orientados para bancos e
sistemas orientados para os
mercados nio setia
esclarecedora, no sentido de
levar a conclusdes interessantes
sobre os sistemas financeiros.
Para esse autor, os fatores mais
importantes para discriminar os
diferentes sistemas financeiros
seriam o grau da concentracio e
a natureza da propriedade das
acoes das empresas. Nos EUA
e na Gra-Bretanha, a
propriedade das acoes seria
mais pulverizada, com
instituicoes como fundos de
pensio, empresas de seguro e
fundos mutuos e investidores
individuais, enquanto na
Europa Continental e no Japao
a propriedade estaria mais

concentrada nas maos das
familias e de outras empresas.
O primeiro tipo de sistema é
chamado de Outsider System, ¢ o
segundo, de lusider System.

3 As restricoes a interferéncia
dos bancos comerciais sobre as
atividades nio bancérias vém de
longa data nos EUA, mas
foram sacramentadas pelo
Glass-Steagall Act, de 1933, que
segmentou as atividades
financeiras em atividades de
curto e de longo prazos,
separando os bancos comerciais
dos bancos de investimento,
proibindo os primeiros de
exercerem atividades tipicas de
bancos de investimento. Mais
recentemente, as restricoes do
Glass-Steagal Act tém sido
significativamente relaxadas.



Nos paises em desenvolvimento, o
Estado assumiu papel de lideranca nos
mercados financeiros no perfodo pos-I11
Guerra, através de instituicoes como ban-
cos de desenvolvimento e, em certos ca-
sos, através da estatizacio de todo o sis-
tema financeiro, como ocorreu na Coréia
do Sul nos anos sessenta. Essas medidas
estiveram associadas a politicas de desen-
volvimento econémico rapido e foram
adotadas valendo-se de diagndsticos quan-
to a insuficiéncia de poupanca interna e a
existéncia de falhas nos mercados finan-
ceiros privados. Em muitos desses pai-
ses, adotou-se algum tipo de arranjo ins-
titucional que envolvia o Estado e o se-
tor privado, visando suprir as deficién-
cias do sistema financeiro privado. Esses
arranjos, chamados por alguns autores de
“mercados de capitais quase-internos”
(Cho e Hellmann, 1993; Araujo, 1997), a
partir da nog¢do de mercados de capitais
internos, utilizada por Williamson (1989)
para analisar os conglomerados de estru-
tura M, podem ser vistos como alternati-
vas ao papel assumido pelos bancos nos
paises de industrializacdo tardia, na mo-
bilizacao de poupanga e sua alocagio em
grandes investimentos considerados ne-
cessarios para promover o desenvolvi-
mento das economias desses paises.

As alteracdes ocorridas nos mer-
cados financeiros a partir dos anos oiten-
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ta, como o aumento da mobilidade do
capital financeiro entre paises, o proces-
so de integracao européia, a tendéncia de
desregulamentacdo e a abertura dos mer-
cados financeiros dos paises em desen-
volvimento, tém produzido efeitos sobre
os sistemas financeiros que podem ter
estimulado a convergéncia dos diferentes
sistemas para um padrio unico. Essas
mudancas, em grande parte associadas ao
chamado “processo de globalizacio finan-
ceira”, tem sido caracterizadas pelo cresci-
mento dos investidores institucionais nos
mercados financeiros, pelas tendéncias
de desintermediacio e de secutritizacio
nesses mercados, estimuladas pelas ino-
vaches financeiras. As tendéncias de de-
sintermediacao financeira e de securitiza-
¢do, com forte crescimento na maioria
dos pafses desenvolvidos nas dltimas dé-
cadas, podem ter contribuido para o au-
mento da importincia dos mercados de
capitais, em detrimento dos intermediari-
os financeiros. Além disso, no segmento
de intermediag¢io financeira, teria ocorri-
do a perda de importincia dos bancos
e o crescimento dos intermediarios fi-
nanceiros nao bancarios, como fundos
de pensio e seguros. A primeira vista, os
efeitos desse processo parecem indicar
uma tendéncia de padronizagiao dos mer-
cados financeiros em nivel internacional,
no sentido de sistemas financeiros mais
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orientados para os mercados. No entan-
to, Bianco, Gerali e Massaro (1997) cons-
tataram que, apesar de ter se verificado
uma certa convergéncia dos sistemas fi-
nanceiros dos pafses desenvolvidos no
petiodo recente, algumas diferencas basi-
cas permanecem. Esses autores mostra-
ram que, embora em alguns paises como
Franca e Italia tenham se verificado mu-
dangas no sentido de uma maior orienta-
¢ao para os mercados, em outros, cOmo
nos casos da Alemanha e do Japao, a ori-
entagdo para os bancos se mantém. Re-
sultados semelhantes foram obtidos por
Schmidt, Hackethal e Tyrell (1999), em
estudo que analisa os efeitos da desinter-
mediacdo sobre o papel dos bancos na
Alemanha, na Franca e na Gra-Bretanha.
Esses autores contataram que, exceto 1o
caso da Franca, ndo se verificou um au-
mento da participagdo dos mercados em
detrimento do segmento de intermedia-
¢io financeira. No entanto, dentro do
segmento de intermedia¢ao, esses auto-
res constataram o crescimento dos inter-
medidrios financeiros nao bancarios, em
prejuizo dos bancos. Como explicacio
tedrica para as evidéncias quanto a perma-
néncia de sistemas financeiros com carac-
teristicas distintas, Bianco, Gerali e Massa-
ro (1997) sugerem a existéncia de path
dependence nos sistemas financeiros, com a
existéncia de equilibrios mdltiplos; dife-
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rentes tipos de sistema financeiro seriam
capazes de conduzir a niveis semelhantes
de desenvolvimento econémico.

Nos pafses em desenvolvimento,
por outro lado, em especial a partir do fi-
nal dos anos oitenta, os processos de
abertura financeira, com maior integragao
aos mercados internacionais, ¢ de reducio
da presenca direta do Estado tém contri-
buido para a ocorréncia de mudangas sig-
nificativas nos sistemas financeiros. Em
muitos desses paises, essas mudancgas
contribuiram para a moderniza¢do e o
aprofundamento dos mercados financei-
ros, através da aceleracio da absorc¢io
das inovagoes financeiras e de outras pra-
ticas adotadas nos paifses desenvolvidos.
Além disso, deve-se destacar que a aber-
tura dos mercados financeiros foi em
muitos casos acompanhada de mudangas
em muitos aspectos da regulamentacio
desses mercados, que ocorreram no sen-
tido de proporcionar um ambiente insti-
tucional homogéneo para as transacoes
financeiras em nivel internacional. Como
exemplos, podem ser citados o0s casos
dos chamados “mercados emergentes”,
ou seja, pafses em desenvolvimento que
atrafram grandes fluxos de capital estran-
geiro para seus mercados financeiros du-
rante 2 década de noventa, como os ca-
sos dos paises do Leste da Asia, Brasil,
Argentina e México.



4 Os trabalhos empiricos que
procuram analisar as relagdes
entre mercados financeiros e
desenvolvimento econémico e
o0s que comparam os diferentes
tipos de sistema financeiro tém
utilizado uma grande variedade
de indicadores de
aprofundamento financeiro.
Muitos desses indicadores
conseguiriam captar com maior
precisdo os movimentos
ocorridos nos sistemas
financeiros no periodo
estudado, do que os indicadores
utilizados neste trabalho. Um
exemplo ¢ dado pelo trabalho
de Bianco, Gerali e Massaro
(1997), que analisaram a
convergéncia dos sistemas
financeiros de seis paises
desenvolvidos, a partir de dados
da OECD (OECD financial
accounts). No entanto, deve-se
considerar que esses autores
estudaram um pequeno
conjunto de paises
desenvolvidos que dispoe de
informacdes detalhadas sobte
seus sistemas financeiros. Isso
nao setia possivel neste
trabalho, que trata de um
numero relativamente grande de
paises, incluindo pafses em
desenvolvimento que produzem
informacées limitadas sobre
seus sistemas financeiros.

As mudancas ocorridas nos siste-
mas financeiros durante as ultimas déca-
das mostram a importancia de se buscar
evidéncias empiricas sobre o problema
da convergéncia entre os sistemas finan-
ceiros dos diferentes paises no periodo
recente. Para a andlise da convergéncia
proposta neste trabalho, foram utilizados
dois indicadores de desenvolvimento fi-
nanceiro relacionados com o papel dos
intermediatios financeiros bancarios nes-
ses sistemas, as relacoes crédito/PIB e
depésitos/PIB. Esses indicadores, em-
bora nio consigam captar de forma ple-
na as mudangas que vém ocorrendo nos
sistemas financeiros, em particular no sen-
tido de enquadra-los na tipologia men-
cionada anteriormente, refletem alguns
dos movimentos importantes ocorridos
nos mercados financeiros nas ultimas dé-
cadas, em especial as tendéncias de de-
sintermediacao financeira ¢ de crescente
securitizacao nos mercados financeiros,
que poderiam estar contribuindo para a
redugdo do papel dos bancos nos siste-
mas financeiros.*

Para tentar captar os efeitos das
mudancas no sentido da convergéncia
dos sistemas financeiros, foram escolhi-
dos 27 paises, incluindo paises desenvol-
vidos com sistemas financeiros orienta-
dos para bancos, paifses desenvolvidos
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com sistemas financeiros orientados para
os mercados ¢ paises em desenvolvimento,
com destaque para os chamados “merca-
dos emergentes”. O nimero de paises
escolhido foi tal que permitisse incluir
a totalidade dos paises desenvolvidos,
alguns paises da Europa com grau inter-
mediario de desenvolvimento e os prin-
cipais paises em desenvolvimento, de
forma a se ter um nimero de observa-
¢des que permitisse a aplicagao da meto-
dologia utilizada (Matrizes de Markov).
Além disso, o nimero de paises analisados
foi restringido pelas limitagoes quanto a
disponibilidade de dados sobre os indi-
cadores utilizados. Nao foram incluidos
no trabalho os paises do Leste Europeu
pelo fato destas economias estarem em
fase de transicao, de economias centrali-
zadas para economias capitalistas, duran-
te o petiodo estudado. O fato de nio es-
tarem sob condicbes de livre mercado
durante parte do petiodo analisado com-
prometeria os resultados obtidos.

Os periodos analisados foram
1971-1990 e 1990-2000. A separagido em
dois periodos foi feita para possibilitar
a visualizacdo dos efeitos do aprofun-
damento do processo de globalizacao
financeira, ocorrido nos anos noventa,
sobre o padrio de convergéncia dos in-
dicadores financeiros estudados. Para a
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analise dos dados, foi utilizada a matriz
de probabilidades de transi¢ao dos pai-
ses de um nivel de cada varidvel para
outro, denominada de “Matriz de Mat-
kov”. Os dados foram obtidos na publi-
cacao International Financial Statistics Year-
book do Fundo Monetario Internacional
para os anos estudados.

3_ Metodologia

Este trabalho analisa a convergéncia de
um conjunto de 27 paises em termos de
volume de crédito/PIB e de volume de
dep6sitos/PIB nos periodos de 1971 a
1990 e de 1990 2 2000. As relacoes crédi-
to/PIB e dep6sitos/PIB dos 27 paises
estudados podem ser vistas na Tabela
1.1, do Anexo A. A analise da convergén-
cia foi realizada através da metodologia
de Matrizes de Markov. Esta metodolo-
gia utiliza uma matriz de probabilidades
de transicdo dos paises de uma classe de
crédito/PIB ou de dep6sitos/PIB para
outra classe, do inicio para o final de cada
petiodo considerado.

Para a determinacao das Matrizes
de Markov, expressou-se, inicialmente, o
valor de cada variavel, crédito/PIB e de-
pdsitos/PIB, de cada pafs, em relacdo a
média do conjunto dos 27 paises que foi
considerada como sendo igual a 1,00.
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Hsse procedimento foi adotado para ca-
da um dos trés anos, 1971, 1990 e 2000.
Os dados foram retirados do International
Financial Statistics Yearbook (IFSY), publi-
cado pelo FMI, dos anos estudados. O
crédito refere-se ao crédito doméstico do
setor bancario (linha 32 do IFSY), e os de-
positos, a soma dos depdsitos a vista mais
depésitos a prazo e poupanga nas institui-
¢Oes bancarias (linhas 24 e 25 do IFSY).

Obteve-se, assim, uma funcio de
distribuicdo para cada variavel, em rela-
¢ao a cada um dos trés anos considera-
dos. Isso possibilitou a separacio dos pa-
ises em classes de crédito/PIB e classes
de depésitos/PIB. Com isso, é possivel
vetificar, em telacao a cada variavel, como
os pafses migraram de uma classe para
outra entre o ano inicial e o final de cada
periodo considerado. Esta informacao
origina a matriz de probabilidades de tran-
sicao dos paises entre classes, denomina-
da, como ja dito, “Matriz de Markov”.

Nesse procedimento ha duas deci-
soes a ser tomadas, o ponto inicial dos in-
tervalos de classe e a dimensao de cada
intervalo de classe. Como cada distribui-
¢do tem por referéncia a média dos 27
paises, considerada como igual a unida-
de, é esse o ponto de referéncia ou inicial
dos intervalos de classe.



A dimensio do intervalo de classe
¢ importante para a estimativa da fun¢ao
densidade de probabilidade de cada dis-
tribuicdo. Um intervalo muito grande faz
com que haja um grande nimero de pon-
tos em cada classe, diminuindo a varian-
cia da estimativa. No entanto, isso leva a
um formato de histograma menos ade-
quado, pois aumenta o viés da estimativa.
Com um intervalo pequeno, ocorre o
contrario: reduz-se o viés, mas aumenta a
variancia (Pagan e Ullah, 1999).

A funcio densidade de probabilida-
de de cada variavel, em relacio a cada um
dos trés anos, pode ser estimada como:

ﬂxy;%fy@ugsxisx+@ 1)

i=1

emque [(x —£<x, <x +L)serdigualal
se x; se encontrar no intervalo (x — 4/2,
x + 5/2) e serd igual a zero em caso con-
trario (Pagan e Ullah, 1999). A funcio

A

f(x) é a freqliéncia relativa por unidade

no intervalo (x—4/2,x+ 5/2). Elaéaor-
denada do histograma no ponto x. Cada
ponto x representa o centro de um intet-
valo. O 7 é igual a 27, ou seja, o nimero
total de observagdes que sao os paises in-
cluidos no estudo.

O valor de A deve ser escolhido de
modo a resultar em um #rade-gff 6timo
entre viés e variancia da estimativa. Esse
valor é encontrado através do procedi-
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mento sugerido por Devroye e Gyorfi
(1985, apud Magrini 1999, p. 264), que
minimizam a integral do erro absoluto

(IAE), dada por:

IAE =ﬂf<x>—f<x>\dx @)

Com base nesse procedimento,
aqueles autores concluem que, quando a
distribuicao é normal, o valor 6timo do
intervalo de classe ¢ dado por:

h=2725n" 3)

Nessa expressao, s ¢ o desvio-pa-
drio da distribuicio, e 7, o nimero de
observacoes.

Assim, procedeu-se, inicialmente,
a0 teste de normalidade de cada distri-
buicio, através do teste de Kolmogorov-
Smirnov. Para este teste, comparou-se
a distribuicdo de freqiiéncia acumulada
observada com a acumulada tedrica es-
perada na hipétese de normalidade. O
valor absoluto da diferenca maxima entre
as duas constitui o valor D para o teste de
Kolmogorov-Smirnov (Siegel, 1950).

Estabelecidas as classes de niveis
de crédito/PIB e de depdsitos/PIB, de-
terminaram-se quantos paises migraram
de uma classe para outra, ou permanece-
ram na mesma, entre os anos de 1971 e
1990 e também entre 1990 e 2000. Esta
informacao originou as matrizes de pro-
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babilidades de transicio, ou Matrizes de
Markov. Essas resultaram em sistemas de
equagdes de diferencas, cujas solugoes
informam sobre os processos de conver-
géncia, ou nio, do crédito/PIB e dos de-
pdsitos/PIB entre os paises e a velocida-
de dessa convergéncia.

4 Resultados

4.1_ 0s sistemas de equagdes
de diferencas e suas solugdes

Os valores de D obtidos através do teste
de normalidade de Kolmogorov-Smir-
nov, para a variavel crédito/PIB, em re-
lagao aos anos 1971, 1990 e 2000 sio,
respectivamente, iguais a 0,204, 0,026 e
0,056. O valor limite do teste a 5%, para
27 observagdes, ¢ igual 0,258 (ver Tabela
E, p. 251 em Siegel, 1956). Como os va-
lotes obtidos sdo inferiores a esse valor
limite, ndo se rejeita a hipotese de norma-
lidade ao nfvel de significancia estatisti-
ca de 5% em relacio a cada uma dessas
trés distribuicoes.

Do mesmo modo, os valores de D
obtidos pata a vatidvel depédsitos/PIB
nos anos 1971, 1990 e 2000 sdo, respecti-
vamente, 0,093, 0,056 e 0,064. Portanto,
em relacdo a essa variavel também nio se
rejeita a hipotese de normalidade para ca-
da uma das trés distribui¢Ges ao nivel de
significancia de 5%.
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Na estimativa de 4, através da ex-
pressio (3), para a vatidvel crédito/PIB,
obtiveram-se os valores de 0,4321, 0,3676
e 0,4056, respectivamente, para 0s anos
1971, 1990 e 2000. Optou-se pelo valor
médio de 0,4018 para definir intervalos
de classe idénticos para as distribuicoes
dessa variavel nos trés anos considerados
(ver Tabela 2.1, do Anexo B). Esse méto-
do para a obtengao de 4 é o mesmo utili-
zado por autores como Magrini (1999) e
Le Gallo (2001).

Assim, foram estabelecidas quatro
classes de niveis de crédito/PIB:

a. valores abaixo de 0,5982;

b. valores entre 0,5982 ¢ 1,00;

c. valores acima de 1,00 até 1,4018;
d. valores acima de 1,4018.

Nio se procedeu a uma subdivisao da
classe abaixo de 0,5982, nem da classe
acima de 1,4018, por causa do pequeno
numero de observacOes que seriam in-
cluidas nas classes extremas.

Na estimativa de / para a variavel
dep0sitos/PIB, obtiveram-se os valores
de 0,4537, 0,3953 ¢ 0,4116 para os anos
1971, 1990 e 2000, respectivamente. A
opeao foi pelo valor médio de 0,4202 pa-
ra determinar intervalos de classe idénti-
cos para as distribuicGes da variavel nos
trés anos (ver Tabela 2.2, do Anexo B).

Portanto, foram estabelecidas qua-
tro classes de niveis de dep6sitos/PIB:



a. valores abaixo de 0,5798;

b. valores entre 0,5798 e 1,00;

c. valores acima de 1,00 e 1,4202;
d. valores acima de 1,4202.

Pelo mesmo motivo mencionado em rela-
¢do a outra variavel, nao foi realizada uma
subdivisdo da classe situada abaixo de
0,5798 ¢ nem da classe acima de 1,4202.

Com base nas classes de niveis de
crédito/PIB e de depésitos/PIB em ca-
da um dos trés anos considerados (Tabe-
las 2.1 e 2.2, do Anexo B), determina-
ram-se as matrizes de probabilidades de
transicao dos paises de uma classe para
outra, denominadas “Matrizes de Mar-
kov”. Essas constituem a base para os
sistemas de equacOes de diferencas. Sen-
do F; a distribuicao da variavel no tem-
po ¢, e utilizando-se a matriz de transicao
de Markov, determinou-se o sistema de
equacOes que expressa a evolugao da dis-
tribui¢ao ao longo do tempo. Esse siste-
ma ¢é representado por:
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Fim=MF, (4)

em que M é a matriz de transi¢ao de Mar-
kov, indicando a probabilidade de cada
pals na classe 7de crédito/PIB ou depédsi-
tos/PIB, no tempo 4 estar na classe j no
tempo 7+ 1. Esse procedimento tem por
base o principio de que as probabilidades
de transicio sejam estaciondrias, isto ¢,
que a probabilidade de passagem de uma
classe para outra seja invariavel no tempo.

Analisou-se a evolu¢ao dos paises
quanto ao crédito/PIB e aos depdsitos/
PIB com base em dois periodos de tem-
po, de 1971 2 1990 e de 1990 a 2000. Para
essa finalidade, foram constituidos qua-
tro sistemas de equacdes de diferencas,
dois para cada variavel, sendo um para
cada perfodo. As equagoes e as respecti-
vas matrizes de transicio podem ser vistas
no Anexo C deste trabalho. As solucoes
dos quatro sistemas de equagoes de dife-
rencas estao apresentadas nas Figuras 1 a
4 (Simon e Blume, 1994, cap. 23).

Figura 1_ Solucgdo do sistema de equagdes de diferencas que descreve a evolugao dos paises quanto ao volume
de crédito/PIB (Periodo hase: 1971 a 1990)
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Figura 2_ Solucao do sistema de equagdes de diferengas gque descreve a evolugao dos paises quanto ao volume
de crédito/PIB (Periodo hase: 1990 a 2000)

E, 0,322 ~0923 0,348 ~0,185

E,, 0158 —0,148 ) ~0,203 ) 0,854 )
=1 (1)'+0,029 (0,780)' —0 231 (0,492)" —0,156 (0,056)

E,, 0264 0,460 ~0,561 —0,472

E,, 0257 0,610 0,461 ~0,198

Figura 3_ Solugao do sistema de equagdes de diferencas gque descreve a evolugdo dos paises quanto ao volume
de depositos/PIB (Periodo hase: 1971 a 1990)

E, 0,067 0,812 0319 0,085

E,, 0335 0,166 ) ~0,836 ) ~0618 )
=1 (1)'+0,160 (0,520)'=0,131 (0,238)" 0,191 (~0,225)

E, 0,424 ~0,468 ~0,108 0,592

E, 0,174 -0511 0,625 0,059

t

Figura 4_ Solucao do sistema de equagdes de diferencas gque descreve a evolugao dos paises quanto ao volume
de depdsitos/PIB (Periodo hase: 1990 a 2000)

E, 1 0 0,664 0,087

E,, of ., of ., —0,796 , 0,683 ,
=0,464| |(1)'+0536] [(1)'=0,495 (0,850)" —0,143 (0,013)

E, 0 0 —0613 —07731

E 0 1 0,745 0,135

~
g

A Figura 1 indica que, no longo 1, 46,9% estarao na classe 2, 21,9% na de
prazo, a0 manter-se a tendéncia observa-  nimero 3 e apenas 6,3% na classe 4.
da no periodo de 1971 a 1990, quanto ao A segunda raiz caracteristica do
volume de crédito/PIB aplicado pelos  sistema de equagdes, em valor absoluto,
paises, 24,9% deles situar-se-20 na classe  fornece uma medida da velocidade com
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que o equilibrio de longo prazo ¢ alcanca-
do. Ela permite estimar o tempo necessa-
rio para percorrer a metade da distancia
entre a posicao inicial e a de equilibrio de
longo prazo (dm). Essa informacio cor-

responde a:
log2
dp =— 8% _
log|r,| (5)
log2
=—_ % - 1, 86 periodos
/0g0,689

Como o periodo correspondea 19
anos (de 1971 a 1990), tem-se que esse
tempo, expresso em numero de anos, ¢
iguala 1,86 x 19 = 35 anos.

A Figura 2 indica que, no longo
prazo, a0 manter-se a tendéncia observa-
da no periodo de 1990 a 2000, quanto ao
volume de crédito/PIB aplicado pelos
paises, 32,2% deles situar-se-2o na classe
1, 15,8% estarao na classe 2, 26,4% na de
nimero 3 e 25,7% na classe 4.

O tempo necessario para o siste-
ma percorrer a metade da distancia entre
a posicio inicial e a de equilibrio de longo
prazo ¢ igual a:

log2

log| | ()
_ Ing2
/0g 0,780

dm =—

= 2,79 periodos
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Como o petiodo corresponde a 10
anos (de 1990 a 2000), tem-se que esse
tempo, expresso em numero de anos, ¢
igual 2 2,79 x 10 = 28 anos.

A Figura 3 indica que, no longo
prazo, a0 manter-se a tendéncia observa-
da no periodo de 1971 a 1990, quanto ao
volume de depésitos/PIB existentes nos
paises, 6,7% deles situar-se-20 na classe
1, 33,5% estardo na classe 2, 42,4% na de
nimero 3 e 17,4% na classe 4.

O tempo necessario para o siste-
ma percorrer a metade da distancia entre
a posic¢ao inicial e a de equilibrio de longo
prazo é igual a:

log2
lng|r,| 7
log2

=———=—=1, 06 periodos
/g 10,520

Como o periodo correspondea 19
anos (de 1971 a 1990), tem-se que esse
tempo, expresso em nimero de anos, é
iguala 1,06 x 19 = 20 anos.

A Figura 4 indica que, no longo
prazo, ao manter-se a tendéncia observa-
da no periodo de 1990 a 2000, quanto
a0 volume de depdsitos monetarios/PIB
existentes nos paises, 46,4% deles situ-
ar-se-20 na classe 1 € 53,6% na classe 4.
Niao havera nenhum pafs na classe 2 ()
nem na 3.
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O tempo necessario para o siste-
ma percorrer a metade da distancia entre
a posicio inicial e a de equilibrio de longo
prazo ¢ igual a:

log2

log| 1, | 8)

log2
—__ % - 4,27 periodos
/00,850

dm =

Como o periodo corresponde a 10
anos (de 1990 a 2000), tem-se que esse
tempo, expresso em numero de anos, é
igual 2 4,27 x 10 = 42,7 anos.

4.2_ Anilise dos resultados

4.2.1_0 periodo 1971-1990

A analise do primeiro indicador patte de
quatro classes iniciais, sendo a primeira
composta basicamente de pafses em de-
senvolvimento com baixa relacio crédito/
PIB, a segunda de paises em desenvolvi-
mento e desenvolvidos com média-baixa
relacio crédito/PIB, a terceira formada
por Portugal e Africa do Sul, que apre-
sentam média-alta relacdo crédito/PIB, e
de uma quarta classe, formada por paises
desenvolvidos com alta relagio crédito/
PIB (Tabela 2.1, do Anexo B). A maioria
dos paises desenvolvidos apresentava re-
lacoes crédito/PIB nas faixas média-bai-
xa e média-alta em 1971, incluindo os ca-
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sos da Gra-Bretanha e da Franca. Com
relacoes crédito/PIB altas no inicio do
periodo aparecem os EUA, a Itilia, a
Alemanha e o Japao, os dois dltimos clas-
sificados como sistemas orientados para
bancos. A grande maioria dos pafses em
desenvolvimento apresentava relagoes
crédito/PIB baixas em 1971, com as ex-
cecoes do México, da Venezuela e da
Africa do Sul, que se situaram na classe
média-baixa. No final do perfodo, os EUA
e a Italia haviam caido para a classe mé-
dia-alta, a Gra-Bretanha e a Franca havi-
am subido da média-baixa para a alta e
média-alta, respectivamente, enquanto a
Alemanha e o Japao haviam permanecido
com altas relacdes crédito/PIB. Os paises
desenvolvidos restantes tenderam a au-
mentar ou manter estaveis suas relacoes
crédito/PIB no petiodo, o mesmo ocot-
rendo com os paises europeus com grau
de desenvolvimento mais baixo, com exce-
c¢do de Portugal, que caiu para a classe 2.
Quanto aos paises em desenvolvi-
mento, os paises da América Latina, com
as excecoes do Brasil e do Chile, manti-
veram-se com relacio crédito/PIB baixa,
enquanto os paises asiaticos aumentaram
suas relacdes no petfodo. As mudancas
mostram que os efeitos dos movimentos
de secutitizacio e desintermediacio so-
bre o papel dos bancos foram significati-



vos nos EUA, nao se mostrando muito
expressivos na maioria dos outros pafses
desenvolvidos, em particular nos paises
com sistemas financeiros orientados para
bancos, como Alemanha e Japao.

A analise de convergéncia para o
periodo 1971-1990, sintetizada na Tabela
1, mostra que o nimero inicial de classes
foi mantido, havendo crescimento do per-
centual de pafses nos grupos 1 e 3 e perda
de importancia das classes 2 e 4, em relagdo
a situagdo inicial de 1971. O periodo neces-
satio para percorrer metade da distancia
até o equilibrio de longo prazo é de 35
anos. Verifica-se também que a maiotia dos
paises (72%) tende para uma relago crédi-
to/PIB relativamente baixa (classes 1 ¢ 2),
o que pode estar associado aos efeitos do
processo de desintermediacio financeira,
que atingiu muitos pafses desenvolvidos,
especialmente na segunda metade do pe-

Tahela 1_ Relagao crédito/PIB: percentual de paises em cada classe,
no periodo estudado e no equilibrio de longo prazo

Classes 1971 1990 Equilibrio LP
Classe 1 14,8 18,5 24,9
Classe 2 55,6 333 46,9
Classe 3 7.4 333 21,9
Classe 4 222 148 6,3
..... Towl | .. 1000 | . 1000 -} 1000

Fonte: Elaboragao propria.
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riodo. Por outro lado, a soma dos percen-
tuais de paises nas duas classes mais altas se
mantém praticamente constante, embora a
classe com relacio crédito/PIB mais alta
petca e a média-alta ganhe importancia, su-
gerindo que ha uma tendéncia de manu-
tencdo de um grupo de paises com relacio
crédito/PIB elevada no longo prazo.

O indicador depésitos/PIB parte
de uma segmentacdo dos 27 pafses em
quatro classes: na primeira classe estio
incluidos, no periodo inicial, basicamen-
te pafses em desenvolvimento e alguns
paises desenvolvidos, com baixa relacdo
depdsitos/PIB; uma segunda classe com-
posta por paises desenvolvidos e em de-
senvolvimento com média-baixa relacio;
uma terceira e uma quarta classes, com
relagoes média-alta e alta, respectivamen-
te, formadas basicamente por paises de-
senvolvidos (Tabela 2.2, do Anexo B).
Entre os paises desenvolvidos, aparecem
com altas relacGes depdsitos/PIB em
1971, o Japao, a Italia e os EUA, o prime-
iro classificado como sistema financeiro
orientado para bancos, e o ultimo como
orientado para mercados, enquanto a Ale-
manha aparece com relagio média-alta.
Gra-Bretanha e Franca aparecem na clas-
se 2, com relacdo depdsitos/PIB média-
baixa no inicio do perfodo. Outros paises
desenvolvidos da Europa Ocidental, Ca-
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nada e Australia aparecem concentrados
nas classes 2 e 3, com relagoes depositos/
PIB médias. A maioria dos paises em de-
senvolvimento, exceto Coréia do Sul e
México, apresenta baixa relacio deposi-
tos/PIB no inicio do periodo. Entre os
paises desenvolvidos, os principais movi-
mentos observados ao longo do petiodo
1971-1990 foram a permanéncia dos pai-
ses com sistemas financeiros orientados
para bancos (Alemanha e Japao) nas clas-
ses mais elevadas de dep6sitos/PIB e a
passagem dos EUA e da Italia, da classe 4
para a classe 3. A maioria dos outros pai-
ses da Europa, do Canada e da Australia
subiu da classe 2 para a classe 3 ou per-
manece na classe 3, com excecao da Ho-
landa, que subiu para a classe 4. Entre os
paises em desenvolvimento, verifica-se a
tendéncia de permanéncia na classe com
baixa relacio depdsitos/PIB, com exce-

Convergéncia dos sistemas financeiros no periodo 1971-2000

¢do dos paises do Leste da Asia e do Chile
e da Venezuela na América Latina. Esses
movimentos mostram-se consistentes com
o observado pata a relagio crédito/PIB,
especialmente quanto a tendéncia de re-
ducio do papel dos bancos com o inter-
medidrios financeiros nos EUA e a sua
manutencdo nos pafses com sistemas fi-
nanceiros orientados para os bancos, ca-
sos da Alemanha e do Japio.

A andlise de convergéncia a partir
dos dados do periodo 1971-1990, sinteti-
zados na Tabela 2, mostra que a maioria
dos paises (76%) tende para uma relagio
intermediaria, com o esvaziamento da
classe 1, com baixa relagio depdsitos/
PIB, e com a classe 4 mantendo-se relati-
vamente estavel. Entre as classes inter-
mediarias, cresceu significativamente o
percentual de paises na classe com mé-
dia-alta relacao dep6sitos/PIB.

Tahela 2_ Relacdo depdsitos/PIB: percentual de paises em cada classe,
no periodo estudado e no equilibrio de longo praze

Classes 1971 1990 Equilibrio de LP

Classe 1 222 14,8 6,7

Classe 2 37,0 29,6 33,5

Classe 3 222 40,7 42,4

Classe 4 18,5 14,8 174
...... Towl ~ - ... . 000 . 100 ) 1000

Fonte: Elaboragao proépria.
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5 No caso da Gra-Bretanha,
cujo sistema financeiro ¢ em
geral considerado orientado
para mercados, a alta relacdo
crédito/PIB provavelmente
esta refletindo o grande
volume de operagdes
internacionais realizadas
pelos bancos. Segundo
Bianco, Gerali e Massaro
(1997), aproximadamente 50%
dos ativos financeiros dos
bancos do Reino Unido
consistem em empréstimos
para o resto do mundo.

Hsses resultados podem estar refle-
tindo o aumento do aprofundamento fi-
nanceiro no setor bancario em alguns pai-
ses em desenvolvimento e o processo de
desintermedia¢do e secutitizacio nos pai-
ses desenvolvidos. Nos primeiros, haveria
uma tendéncia de elevacio da relacio de-
p6sitos/PIB, uma vez que seus sistemas
bancarios relativamente pouco desenvol-
vidos ainda comportam um crescimento
maior em relagdo ao PIB, ao passo que, nos
paises desenvolvidos, os processos de de-
sintermediacio bancaria e de secutitizacao
estariam contribuindo para manter a rela-
¢do da maioria dos pafses em um patamar
intermediario. Apesar disso, alguns paises
ainda tendem a manter altas relacdes crédi-
to/PIB no longo prazo.

4.2.2_0 periodo 1990-2000

A observacio da relagio crédito/PIB no
petiodo 1990-2000 mostra que a maioria
dos paises desenvolvidos tendeu a man-
ter suas relagdes estaveis durante o perio-
do (Tabela 2.1, do Anexo B). As exce-
¢des mais notaveis foram os EUA, que
continuaram a apresentar uma relacao
crédito/PIB declinante, e a Holanda e a
Bélgica, que passaram para a classe mais
alta. Alemanha, Japio e Gra-Bretanha
se mantiveram com altas relacdes crédito
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/PIB.5 Entre os pafses da América Lati-
na, observa-se a tendéncia de conver-
géncia para a classe com baixa relagao
crédito/PIB, exceto no caso do Chile,
que se mantém na classe 2, enquanto os
paises do Leste da Asia tendem a elevar
suas telacdes crédito/PIB. Os paises cu-
ropeus de mais baixo grau de desenvol-
vimento, como Portugal, Grécia e Irlan-
da, também tenderam a elevar suas rela-
¢oes crédito/PIB. Esses movimentos
sugerem a continuidade do processo de
desintermediagio e securitizacdo nos pa-
ises desenvolvidos, com crescimento da
importancia dos mercados de capitais,
em particular nos EUA, e a manuten¢io
da importancia dos bancos nos paises
com sistemas financeiros orientados para
bancos, como Alemanha e Japao. Nos
paises em desenvolvimento, o aprofun-
damento da inser¢ao no processo de glo-
balizacao financeira ocortido nos anos
noventa nao parece ter afetado de forma
significativa os indicadores estudados, ex-
ceto nos casos dos paises do Leste da
Asia. A maioria dos outros paises desen-
volvidos, com excecao dos casos da Ho-
landa e da Bélgica e da Australia, teve su-
as relacoes crédito/PIB estabilizadas ou
reduzidas durante o perfodo.
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A analise de convergéncia da rela-
¢io crédito/PIB no periodo 1990-2000,
sintetizada na Tabela 3, mostra tendéncia
de manutencio das quatro classes iniciais
no longo prazo, com a classe 1, com baixa
relacio, concentrando 32,2% dos paises;
a classe 2, com relacio média-baixa, com
15,8% dos paises; a classe 3, com relacao
média-alta, englobando 26,4% dos paises,
e a classe 4, com alta relacao crédito/PIB,
representando 25,7% dos paises.

Comparando-se com o perfodo an-
terior (1971-1990), verifica-se que aumen-
tou o percentual de paises nas classes 1, 3
e 4, destacando-se o crescimento da im-
portancia da primeira e da ultima, que so-
madas passam a representar 58% dos pai-
ses, e acentuada reducdo da importancia
da classe 2. Verifica-se também que as

Convergéncia dos sistemas financeiros no periodo 1971-2000

classes intermedidrias passam agora a con-
centrar a minoria dos pafses (42%), ao
contrario do que ocorria no perfodo an-
terior. A analise de convergéncia sugere
que a tendéncia no sentido de uma pre-
dominancia de uma relacio crédito/PIB
intermediaria (mais concentrada nas clas-
ses 2 e 3) observada no periodo anterior
se reverteu, verificando-se agora o cres-
cimento das classes extremas (classes 1
e 4) no longo prazo. Verifica-se também
que a velocidade da convergéncia aumen-
tou em relacio ao periodo anterior, cain-
do de 35 para 20 anos o tempo necessario
para percorrer metade da distancia até o
ponto de equilibrio de longo prazo. Isso
sugere que as for¢as por tras das mudan-
¢as das variaveis se intensificaram em re-
lagao ao periodo anterior.

Tahela 3_ Relagao crédito/PIB: percentual de paises em cada classe, no periodo estudado

e no equilibrio de longo prazo

Classes 1990 2000 Equilibrio de LP
Classe 1 18,5 259 322
Classe 2 33,3 18,5 15,8
Classe 3 33,3 333 264
Classe 4 14,8 222 25,7
...... Towl - ... . 1000 f 100 ) 1000

Fonte: Elaboragao propria.
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A observaciao dos dados sobre a
relacio depdsitos/PIB no petiodo 1990-
2000 mostra que os paises desenvolvidos
tenderam a manter ou a reduzir suas rela-
¢bes durante o perfodo (Tabela 2.2, do
Anexo B). As excec¢Oes foram a Alema-
nha, que passou para a classe 4, onde
se manteve o Japao, outro pafs com siste-
ma financeiro orientado para bancos, e a
Holanda e a Bélgica. Os casos mais nota-
veis de redugdo da trelagio depdsitos/
PIB no periodo foram os EUA e a Itlia,
dando continuidade ao observado no pe-
riodo anterior. Essas evidéncias vém ao
encontro do destacado por outros auto-
res a respeito da maior intensidade do
processo de desintermediacio e securiti-
zac¢do nos EUA (Bianco, Gerali ¢ Massa-
ro, 1997), em relagdo a outros pafses de-
senvolvidos. A maioria dos outros paises
desenvolvidos, com excecio dos casos
da Holanda e da Bélgica e da Australia,
teve suas relacoes estabilizadas ou redu-
zidas durante o periodo. Nos casos dos
paises em desenvolvimento, de forma se-
melhante ao que ocorre com a relacio
crédito/PIB, verifica-se a tendéncia de
concentra¢do na classe mais baixa no que
diz respeito aos caso dos paises da Amé-
rica Latina (exceto no caso do Chile) e
elevacio ou estabilidade em classes mais
altas no caso dos paises do Leste da Asia.

Nilton Clévis Machado de Aratjo_Valter José Stulp 183

No caso dos paises europeus com nivel
de desenvolvimento mais baixo, nao se
verifica uma tendéncia definida; Portugal
manteve-se com uma alta relacio depo-
sitos/PIB, a Grécia caiu da classe 3 paraa
classe 2, e a Irlanda passou da classe 2
para a classe 3 durante o petiodo.

A analise de convergéncia do indi-
cador depésitos/PIB, a partir dos dados
do periodo 1990-2000, sintetizada na Ta-
bela 4, mostra uma nitida mudanca em re-
lagao ao observado no perfodo anterior.

No periodo 1990-2000, diferente-
mente do periodo anterior, as classes ex-
tremas passam a concentrar a totalidade
dos paises. Verifica-se também que a ve-
locidade de convergéncia se reduziu em
relacdo ao perfodo anterior, passando de
28 para 43 o nimero de anos necessarios
para cobrir metade do perfodo de con-
vergéncia. Comparando-se com o obser-
vado para a relacio crédito/PIB no mes-
mo periodo, verifica-se a mesma tendén-
cia de crescimento das classes extremas
e um relativo esvaziamento das classes
intermediarias. No caso da relacio de-
positos/PIB, as mudancas foram mais
dramaticas, sugerindo que os efeitos das
mudancas ocorridas nos mercados finan-
ceiros nos anos noventa foram mais in-
tensos do lado das operacdes passivas
dos bancos.
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Tahela 4_ Relacao depdsitos/PIB: percentual de paises em cada classe,
no periodo estudado e no equilibrio de longo prazo

e .(:I.a;s.e.s. g 1990 ........... ) mm ....... .hiu.“%b.ri.o.d;u... ..
Classe 1 14,8 18,5 46,4
Classe 2 29,6 333 0
Classe 3 40,7 259 0
Classe 4 14,8 222 53,6
...... roa | e e [ e

Fonte: Elaboragio propria.

Finalmente, essas evidéncias suge-
rem que o aprofundamento da globaliza-
¢do financeira nos anos noventa estaria
contribuindo para separar os paises em
duas grandes classes, quanto ao papel
dos bancos; uma com alto grau de inter-
mediacao via bancos e outra com baixo
grau. A tendéncia de esvaziamento das
classes intermediarias pode estar refle-
tindo o crescimento elevado do papel
dos investidores institucionais ¢ dos in-
termedidrios financeiros nao bancarios
que se intensificou na dltima década. No
entanto, os impactos dessas mudangas
sobre o setor bancario ndo estaria atin-
gindo todos os sistemas financeiros da
mesma forma, uma vez que um grande
nimero de paifses tende a permanecer
com relacoes crédito/PIB e depdsitos/
PIB elevadas no longo prazo.
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5_ Conclusoes

Este trabalho buscou analisar a existén-
cia de convergéncia entre os sistemas fi-
nanceiros de um conjunto de 27 paises,
incluindo paises com diferentes graus de
desenvolvimento, nos perfodos 1971-1990
e 1990-2000, a partir do comportamento
de dois indicadotes — as relagoes crédito/
PIB e dep6sitos/PIB.

Os resultados obtidos sugerem a
nao-existéncia de convergéncia dos siste-
mas financeiros dos pafses estudados pa-
ra um padrio tnico no longo prazo, pelo
menos no que diz respeito aos dois in-
dicadores analisados. Esses resultados
foram verificados nos dois periodos es-
tudados. No entanto, quando sdo compa-
rados os dois perfodos, constata-se que
ocorreram mudangas no padrao de con-
vergéncia na década de noventa, em rela-



¢do ao periodo 1971-1990. No que se re-
fere a relacio crédito/PIB, ao contririo
do que se poderia esperar do aprofunda-
mento do processo de globalizacio fi-
nanceira, verifica-se uma tendéncia de
convergéncia para as classes extremas,
em detrimento das classes intermediari-
as. No caso da relacio depésitos/PIB,
o comportamento ¢ semelhante, embo-
ra nesse caso o esvaziamento das classes
intermediarias seja completo. Esses re-
sultados sugerem que as forcas que tém
atuado sobre os sistemas financeiros dos
diferentes pafses na ultima década tém
agido no sentido de separa-los em dois
tipos, quanto a importincia do crédito
bancatio e do papel dessas institui¢oes
como captadoras de recursos; sistemas
com um nivel elevado de intermediacio
bancaria e sistemas com um nivel relativa-
mente baixo desse tipo de intermediagao.
Isso sugere que as tendéncias de desin-
termediacio e secutitizacio, bem como
as outras mudangas que vém ocorrendo
nos sistemas financeiros nas ultimas dé-
cadas (maior integra¢ao dos mercados fi-
nanceiros, mudangas na regulamentacio,
ete.), estariam produzindo efeitos diferen-
ciados sobre os setores bancarios dos di-
ferentes pafses.

Essas conclusdes vém ao encon-
tro dos resultados obtidos por Bianco,
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Gerali e Massaro (1997), que nao encon-
traram evidéncias quanto a existéncia de
convergéncia significativa entre os siste-
mas financeiros dos pafses desenvolvi-
dos para um sistema tnico no periodo
recente. No entanto, os resultados obti-
dos no presente estudo podem ter sido
influenciados, pelo menos em parte, pela
presenca de paises em desenvolvimento
no conjunto de paises estudados. Em mui-
tos desses paises, as mudangas ocorridas
no periodo recente (abertura financeira,
reducdo da presenca direta do Estado
nos mercados financeiros, crescimento
daimportancia dos mercados de capitais)
provavelmente nao foram suficientes pa-
ra caracterizar uma tendéncia na evolu-
¢do desses mercados. B provavel que,
nesses paises, devido a seus niveis relati-
vamente baixos de aprofundamento fi-
nanceiro anteriores aos processos de aber-
tura, as mudancas ocorridas nos sistemas
financeiros no periodo recente tenham
tido um efeito diverso do observado nos
paises desenvolvidos, com sistemas fi-
nanceiros diversificados e consolidados.
Hsses fatores contribuiriam para dificul-
tar a visualizacdo de uma tendéncia defi-
nida nos sistemas financeiros do conjun-
to de paises estudado.
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Anexo A

Dados originais das
relacoes Créedito/PIB
e Depaositos/PIB

Tabela 1.1_ Indicadores Crédito/PIB e Depasitos/PIB dos paises estudados nos anos 1971, 1990 e 2000

(continua)

1971 1990 2000
Paises
Crédito/PIB Depdsitos/PIB Crédito/PIB Depdsitos/PIB Crédito/PIB Depdsitos/PIB

Argentina 0,315385 0,15385 0,324207 0,08266 0,343332 0,27450
Brasil 0,387152 0,16647 0,898511 0,23346 0,509470 0,26547
México 0,447398 0,27967 0,365734 0,34686 0,260890 0,76433
Chile * 0,002645 0,26552 0,730402 0,19288 0,747116 0,20274
Tailandia 0,350065 0,16796 0,910556 0,31546 1,217191 0,47219
EUA 0,769715 0,22816 0,810639 0,65587 0,845640 1,00908
Inglaterra 0,455987 0,60934 1,214430 0,52030 1,361411 0,37342
Alemanha 0,726739 0,76145 1,159962 1,03583 1,475865 1,12862
Franca 0,396969 0,29214 1,043104 0,91158 1,060298 1,08570
Ttalia 0,940274 0,51075 0,894443 0,64516 0,985193 0,92196
Espanha 0,911388 0,33024 1,109343 0,59621 1,198020 0,64161
Bélgica 0,389658 0,73849 0,728294 0,56753 1,288004 0,51314
Canada 0,496351 0,72473 0,823095 0,65001 0,863382 0,81997
Holanda 0,496044 0,33659 1,074956 0,41146 1,541388 0,84480
Suécia 0,861347 0,48669 1,454842 0,73316 1,096173 0,71048
Venezuela 0,295645 0,51685 0,373926 0,76917 0,143171 0,96311
Africa do Sul 0,629186 0,51616 0,556105 0,49005 0,764455 0,39404
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Tahela 1.1_ Indicadores Crédito/PIB e Depdsitos/PIB dos paises estudados nos anos 1971, 1990 e 2000

........................................................................... cordlso)
1971 1990 2000
Paises
Crédito/PIB Depaositos/PIB Crédito/PIB Depaositos/PIB Crédito/PIB Depositos/PIB
Peru 0,274962 0,28415 0,202094 0,35794 0,264356 0,16480
Japao 0,935924 0,57209 1,377120 0,50587 1,417192 0,54356
Irlanda 0,473287 0,17095 0,551787 0,16645 1,084730 0,26115
Grécia 0,360279 0,54614 1,006460 0,38740 1,024059 0,79315
Portugal 0,690594 0,29125 0,717514 0,63077 1,429423 0,57339
Australia 0,410828 0,77475 0,722083 0,75857 0,941390 0,99654
Dinamarca** 0,469106 0,39702 0,630159 0,51923 0,531588 0,64108
Noruega 0,491004 0,26622 0,674323 0,54295 0,444765 0,48362
Coréia do Sul 0,366972 0,38049 0,571564 0,55466 0,927168 0,48474
ndonesia | oroms | onon | ossas2 | 032 | I 051364

Fonte: International Financial Statistics Yearbook 1971, 1990 e 2000.
Notas: (¥) Dados de 1979.
(**) Em 2000, dados de 1999.
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Anexo B

Ordenamento dos
paises por classes

Tahela 2.1_ Classificagao dos paises por classes de crédito/PIB nos anos de 1971, 1990 e 2000

(continua)
Classes 19711 1990 2000
1 Chile (0,0053) | Peru (0,2552) | Venezuela (0,1582)
Indonésia (0,2819) | Argentina (0,4094) | México (0,2884)
Peru (0,5505) | México (0,4619) | Peru (0,2922)
Venezuela (0,5919) | Venezuela (0,4722) | Argentina (0,3795)
Indonésia (0,5743) | Noruega (0,49106)
Brasil (0,5631)
Dinamarca (0,5876)
2 Argentina (0,6314) | Itlanda (0,6968) | Indonésia (0,7320)
Tailandia (0,7009) | Africa do Sul (0,7023) | Chile (0,8258)
Grécia (0,7213) | Coréia do Sul (0,7218) | Africa do Sul (0,8449)
Coréia do Sul (0,7347) | Dinamarca (0,7958) | EUA (0,9347)
Brasil (0,7751) | Noruega (0,8516) | Canada (0,9543)
Bélgica (0,7801) | Portugal (0,9061)
Franca (0,7948) | Australia (0,9119)
Australia (0,8225) | Bélgica 0,9197)
México (0,8957) | Chile (0,9224)
Reino Unido (0,9129)
Dinamarca (0,9392)
Irlanda (0,9476)
Noruega (0,9830)
Holanda (0,9931)
Canada (0,9936)
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Tahela 2.1_ Classificagao dos paises por classes de crédito/PIB nos anos de 1971, 1990 e 2000

(conclusdo)

Classes 1971 1990 2000

3 Africa do Sul (1,2597) | EUA (1,0237) | Coréia do Sul (1,0248)
Portugal (1,3827) | Canada (1,0394) | Australia (1,0405)

Ttilia (1,1295) | Ttalia (1,0889)

Brasil (1,1347) | Grécia (1,1319)

Tailandia (1,1499) | Franga (1,1719)

Grécia (1,2710) | Irlanda (1,1989)

Franca (1,3173) | Suécia (1,21106)

Holanda (1,3575) | Espanha (1,3242)

Espanha (1,4009) | Tailandia (1,3454)

4 Alemanha (1,4550) | Alemanha (1,4648) | Bélgica (1,42306)
EUA (1,5411) | Reino Unido (1,5336) | Reino Unido (1,5048)

Suécia (1,7245) | Japio (1,7391) | Japio (1,5664)
Espanha (1,8247) | Suécia (1,8372) | Portugal (1,5799)

Japao (1,8738) Alemanha (1,6313)

Italia (1,8825) Holanda (1,7037)

Fonte: International Financial Statistics Yearbook 1971, 1990 e 2000.

Nota: Os valores constantes na tabela acima sao referentes 2 média do conjunto desses 27 paises considerada igual a 1,00.
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Tabela 2.2_ Classificagdo dos paises por classes de depdsitos/PIB nos anos 1971, 1990 e 2000

(continua)
Classes 19711 1990 2000
1 Indonésia (0,2973) | Argentina (0,1601) | Venezuela (0,2642)
Argentina (0,3815) | Peru (0,3224) | México (0,3250)
Brasil (0,4128) | México (0,3736) | Peru (0,4187)
Chile (0,4165) | Brasil (0,4522) | Brasil (0,4256)
Peru (0,4239) Argentina (0,4401)
Tailandia (0,5658)
2 México (0,6584) | Chile 0,6111) | EUA (0,5987)
Dinamarca (0,6602) | Coréia do Sul (0,6719) | Suécia (0,6317)
Coréia do Sul (0,6935) | Indonésia (0,6919) | Chile (0,7570)
Venezuela (0,7046) | Venezuela (0,6934) | Dinamarca (0,7754)
Grécia (0,7222) | Irlanda (0,7504) | Noruega (0,7772)
Reino Unido (0,7244) | Bélgica (0,7970) | Italia (0,8227)
Franga (0,8189) | Suécia (0,9493) | Indonésia (0,8235)
Bélgica (0,8347) | Africa do Sul (0,9799) | Africa do Sul (0,8715)
Noruega (0,9435) Grécia (0,9193)
Australia (0,9845)

3 Canada (1,2069) | Austrélia (1,0058) | Austrélia (1,0278)
Alemanha (1,2665) | EUA (1,0078) | Franca (1,0287)
Suécia (1,2800) | Dinamarca (1,0517) | Canada (1,1391)
Holanda (1,2817) | Noruega (1,0744) | Coréia do Sul (1,2254)
Irlanda (1,3543) | Italia (1,0993) | Irlanda (1,2716)
Africa do Sul (1,4187) | Franca (1,1549) | Espanha (1,31406)
Grécia (1,2218) | Bélgica (1,3544)

Alemanha (1,2497)

Espanha (1,2591)

Tailandia (1,2705)

Canada (1,4202)
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Tahela 2.2_ Classificagdo dos paises por classes de depasitos/PIB nos anos 1971, 1990 e 2000

(concluséo)

Classes 1971 1990 2000
4 EUA (1,5110) | Portugal (1,4694) | Alemanha (1,4781)
Espanha (1,7972) | Holanda (1,4899) | Holanda (1,5441)
Itilia (1,8313) | Reino Unido (1,7658) | Portugal (1,5977)
Japio (1,8882) | Japio (2,0065) | Tailandia (1,6178)
Portugal (1,9212) Reino Unido (1,7407)
Japao (1,8095)

Fonte: International Financial Statistics Yearbook 1971, 1990 e 2000.

Nota: Os valores constantes na tabela acima sio referentes 2 média do conjunto desses 27 paises considerada igual a 1,00.
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Anexo C

Equacoes de diferenca
e matrizes de transicao

Conforme visto na pagina 174, foram es-
tabelecidas quatro classes de niveis de
crédito/PIB:

1. valores abaixo de 0,5982;

2. valores entre 0,5982 e 1,00;

3. valores acima de 1,00 até 1,4018;
4. valotes acima de 1,4018.

Esses valores sao relativos a média dos
paises considerada igual a 1,00. Também
foram estabelecidas quatro classes de ni-
veis de depésitos/PIB, sendo os valores
relativos a média dos paises. As classes
obtidas foram:

1. valores abaixo de 0,5798;

2. valores entre 0,5798 e 1,00;

3. valores acima de 1,00 até 1,4202;
4. valores acima de 1,4202.
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No sistema de equacoes de dife-
rencas, considera-se I, como a distribui-
¢do dos paises no tempo 74 M a matriz de
transicio de Markov, indicando a proba-
bilidade de cada pais na classe 7 no tempo
testar na classe jno tempo 7+ 1 e Fr41a
distribui¢do dos pafses no tempo 7 + 1.
Assim, o sistema de equagdes, que ex-
pressa a evolucio da distribuicao ao lon-
go do tempo, pode ser representado por:
Fiei=MF,

Abaixo constam os sistemas de
equagoes de diferengas referentes ao cré-
dito/PIB e dep6sitos/PIB e aos petio-
dos de 1971 a 1990 e de 1990 a 2000,
com as respectivas matrizes de transi¢ao
ou de Markov.

Figura 1_ Sistema de equagdes de diferengas referente ao crédito/PIB

e o periodo hase de 1971 a 1990

F1,,] [075 0133 0 0
F2,..| _|025 0400 100 0
F3,,, 0 0400 0 050
F4,, 0 0067 0 050

F1
F2
F3
F4

2
1
t

I3
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Figura 2_ Sistema de equacaes de diferencas referente ao crédito/PIB
e o periodo hase de 1990 a 2000

F1,,] [080 0222 o111 o |[F1,
F2,.,[_|020 0222 0222 0 ||F2,
F3,,, 0 033 0556 025|| F3,
F4,, 0 0222 0,111 075|| F4,

Figura 3_ Sistema de equacdes de diferencas referente aos depdsitos/PIB
e o periodo hase de 1971 a 1990

F1,,] [0o500 010 o 0 ][F1,
F2,,,| 0333 030 0500 0 ||F2,
F3,.,| 10167 050 0333 060|| F3,
F4,,, 0 0,10 0,167 040]|| F4,

Figura 4_ Sistema de equacdes de diferencas referente aos depdsitos/PIB
e o periodo hase de 1990 a 2000

F1,,] [100 0125 0 0 ][F1,
F2,,,| | 0 0500 0454 0 ||F2,
F3,,, 0 0375 0364 0 ||F3,
F4,,, 0 0 0,182 100]||F4,
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