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RESUMO

MURAKAMI, Airton Minoru. O Papel dos Fatores Macroeconémicos na Formacao de
Centros Financeiros Internacionais. 2008. 42 p. Dissertacdo (Mestrado) — Faculdade IBMEC
Sao Paulo, Sao Paulo, 2008.

O objetivo deste estudo € analisar empiricamente a influéncia de alguns fatores macroecondmicos
na formacdo de centros financeiros internacionais. Os fatores testados foram o nivel de
desenvolvimento e atividade da economia, estabilidade da economia, abertura comercial e carga
tributdria para doze paises no periodo de 1988 a 2006. Estas varidveis foram testadas para trés
indicadores de atividades financeiras: capitalizacdo do mercado, giro dos ativos listados em bolsa
e volume do crédito interno. Neste estudo, utilizamos dois modelos. No primeiro, uma regressao
em painel testa a significincia das varidveis quando todos os paises sdo analisados
conjuntamente. J4 no segundo, o teste € realizado para cada pais isoladamente através de uma
regressdo simples. Os resultados do primeiro modelo mostram que os fatores testados tém

influéncia significativa para a formacgao de centros financeiros.

Palavras-chave: Centros Financeiros Internacionais; Integracdo Financeira.



ABSTRACT

MURAKAMI, Airton Minoru. The Role of Macroeconomic Factors in the Formation of
International Financial Centers. 2008. 42 p. Dissertation (Mastership) — Faculdade IBMEC
Sao Paulo, Sao Paulo, 2008.

The objective of this study is to empirically analyze the influence of some macroeconomic
factors on the international financial centers development. The factors tested were level of
development and economic activity, economic stability, trade openness and taxation for twelve
countries from 1988 to 2006. These variables were tested for three financial proxies: market
capitalization, listed securities turnover and domestic credit volume. In this paper, we use two
modeling approaches. In the first, a panel regression tests the variables significance when all
countries are jointly analyzed. In the second, the test is done for each country separately through
individual regressions. The first model results show that the factors tested are significant for the

financial centers formation.

Keywords : Internacional Financial Centers; Financial Integration
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1. Introducao

Desde as tultimas décadas, o modelo de formacdo dos centros financeiros vem passando por
algumas importantes transformacdes. Inicialmente, havia uma grande concentracdo das atividades
financeiras em poucos locais. Com o tempo, alguns outros centros financeiros também foram
surgindo, mesmo que em menor escala, € em muitos casos, com abrangéncia apenas regional. No
entanto, atualmente, a globalizacdo vem revolucionando a atividade de servicos financeiros. A
expansdo e a facilidade tecnoldgica de comunica¢do aumentam cada vez mais o relacionamento
das redes dos mercados financeiros. Dessa forma, a tendéncia parece ser novamente uma
concentracdo de servicos financeiros em pouquissimos mega centros, podendo ser

complementados por centros menores € mais especializados em determinados segmentos.

No entanto, apesar destas mudangas, alguns fatores parecem permanecer inalterdveis. A
proximidade fisica com potenciais clientes € ainda uma condi¢cdo imperativa, especialmente em
mercado de capitais com fusdes, aquisicdes e grandes clientes corporativos, onde 0s servicos

customizados e o relacionamento interpessoal sdo essenciais.

Além de um sistema financeiro estavel e consistente, € importante também reconhecer que os
participantes do mercado procuram outros fatores relacionados a questdes sdcio-econdomicos,
como por exemplo, sistemas regulatérios seguros, tratamento tributdvel favordvel, politica

econOmica estdvel, boa infra-estrutura e qualidade de vida.

McCarth (1979) faz uma distin¢c@o entre paper centre e functional centre. Um paper centre €
caracterizado basicamente por centralizar a gravacdo de transacdes financeiras, com pouco ou
nenhum negodcio bancdrio ou financeiro realizado nestes centros. Muitas institui¢des financeiras
mantém atividades nestes locais principalmente por beneficios fiscais e sistemas regulatérios
pouco rigidos e, desta forma, minimizando custos gerais. Exemplos deste tipo de centro sdo as
Ilhas Caiman, Bahamas e outros locais considerados “paraisos fiscais”. Por outro lado, um

functional centre é caracterizado notavelmente pela real existéncia de atividades financeiras de
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todos os tipos, como empréstimos, depdsitos, operagdes com moedas estrangeiras, negécios com

ativos financeiros, girando expressivo volume financeiro.

O foco deste estudo sdo os functional centres, chamados apenas de centros financeiros.

A proposta deste estudo, numa perspectiva econdmica e financeira, € analisar empiricamente a
influéncia de alguns fatores macroecondmicos que podem determinar a formacdo de centros
financeiros internacionais. Aspectos como atividade econdmica, estabilidade da economia,

abertura comercial e carga tributdria de alguns paises serdo as varidveis de anélise deste estudo.

Este estudo é estruturado da seguinte forma. Ainda na parte introdutéria, além de um histérico
dos centros financeiros, alguns estudos sdo apresentados. Na sec¢do seguinte, sdo apresentados os
dados e uma revisdo seletiva da literatura com foco nas varidveis utilizadas como possiveis
determinantes na formacao de centros financeiros e os indicadores que podem medir o nivel de
atividades financeiras em determinando pais. Na secdo trés, a formulagao dos modelos € descrita
e os resultados apresentados na secdo quatro. Por fim, as conclusdes finais sdo apresentadas na

se¢do cinco.

1.1. Historico de centros financeiros

Tschoegl (2000) observou que a localizacdo dos centros internacionais ndo € aleatdria. Eles
passaram por um processo histérico, resultando em determinados locais que oferecem uma

quantidade de atrativos aos bancos que estabeleceram suas atividades no local.

Numa andlise histérica, Kindleberger (1974) observou que, antes de 1870, um grande nimero de
cidades fornecia servicos financeiros tanto no ambito regional como global, entretanto nenhum
dominava os outros. Naquela época, era comum a existéncia de mais de uma cidade por pais na
disputa pelos negocios. Cidades como Amsterdd, Berlim, Floréncia, Frankfurt, Génova,
Hamburgo, Londres, Mildo, Nova lorque, Paris, Filadélfia, Roma, Turim, Veneza e Zurique eram
os centros financeiros na época. No final do século 19, Londres e Paris comegavam a se

sobressair perante as outras e a competir fortemente entre elas.
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Segundo Kaufman (2000), apés 1870, com a derrota dos franceses na guerra Franco-Prussia,
Londres consolidou-se como o principal centro financeiro do mundo, permanecendo nesta
posicdo até a Primeira Guerra Mundial, em 1914. Apds a guerra, Nova lorque comecgou a
disputar a lideranca, até que apds a Grande Depressao de 1930, ultrapassou Londres. A partir de
entdo, Nova lorque manteve-se na lideranca durante e apds a Segunda Guerra Mundial, até que
uma combinagdo de restri¢des regulatdrias para os bancos nos EUA, conhecida popularmente
como Regulation Q, comecaram a impedir que eles oferecessem taxas atrativas para os fundos,
que migraram para outros locais. Além disso, o desenvolvimento do mercado de euroddlar nos
principais centros na década de 70 permitiu depdsitos de ddlar em bancos fora dos EUA. A
prépria criacdo do mercado de euroddlar foi uma conseqiiéncia do Regulation Q. Como resultado
destas restricoes nos EUA, um grande volume das atividades financeiras migrou de volta para

Londres.

O crescimento e a queda de cidades ou até mesmo paises como centros financeiros internacionais
refletem, em parte, as mudancas de localiza¢do das fortunas através dos centros de distribuigdo,
especialmente por locais com a presenca de portos, centros comerciais e sedes dos bancos
centrais. Apds a Segunda Guerra Mundial, Londres e Téquio supriam estas necessidades, assim
como Hong Kong e Cingapura em menor escala. J4 Nova lorque supria a maioria delas, porém
nao todas. Mesmo sem a presenca de um porto, Frankfurt, em substituicio a Berlim, passou a
liderar as atividades na Alemanha, vencendo cidades como Hamburgo, por exemplo. Mais
recentemente, Frankfurt ganhou espaco no cendrio financeiro internacional com a sede do Banco
Central Europeu, que conduz a politica monetaria dos seus paises membros.

Em paralelo a disputa dos principais centros financeiros internacionais, alguns centros regionais
comegaram a surgir. Apds a revolucdo cubana, Havana perdeu para o Panamd, que logo em
seguida perdeu espago para Miami como centro financeiro do Caribe. Outro centro importante é
Dubai, que vem se destacando perante a Abu Dhabi na sucessdo de Beirute como principal centro

financeiro do norte da Africa e das arabias.
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1.2. Estudos sobre a formacao de centros financeiros

A maioria dos estudos relacionados a centros financeiros € abordada de uma forma descritiva.
Kaufman (2000) examina os custos ¢ beneficios em se tornar um centro financeiro internacional,

com particular referencia as atuais economias emergentes.

Nos estudos analisados, a posi¢cdo de Nova lorque e Londres como os dois principais centros
financeiros internacionais, € claramente indiscutivel. No entanto, hi uma vasta discussido sobre
qual seria o terceiro centro financeiro internacional, que aparentemente estaria no continente

asiatico.

Seade (2007), em uma anélise da Asia, acredita que uma possivel consolidacio entre Hong Kong,
Toquio e Cingapura pode retornar grandes beneficios para a regido. No entanto, ele ndo enxerga
isso como condi¢do necessdria para conseguir competir com Nova lorque e Londres, embora

apenas um deles tenha essa forca.

Jao (2004) compara em detalhes as caracteristicas de Xangai e Hong Kong como centros
financeiros internacionais. Como os dois paises t€m histéricos e caminhos distintos no
desenvolvimento financeiro, ele conclui que Xangai, mesmo ambiciosa, ainda tem um longo
caminho a percorrer para se tornar um centro financeiro internacional e, enquanto isso,
permanece como um centro financeiro regional. J4 Hong Kong se fortalece cada vez mais como

centro financeiro internacional.

Na mesma linha comparativa entre dois centros, Kui (1998) faz uma analise entre Hong Kong e
Cingapura. Enquanto Hong Kong € fortalecida pelos fundos ali administrados, Cingapura se
posiciona fortemente em transacdes de cambio e derivativos. Pelo fato de geograficamente eles
atenderem regides distintas, como centro financeiros regionais, pode haver uma cooperagao entre

os dois paises. Ja no ambito de centro financeiro internacional, a competicao € inevitavel.

Embora encontremos uma vasta literatura sobre centros financeiros, poucos sdo os estudos

empiricos neste assunto. Ainda com o foco na Asia, Sagaram (2004) examinou empiricamente a
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situacdo da Austrdlia, Hong Kong, Japao e Cingapura como centros financeiros da regido,
utilizando fatores como tributos, atividade econdmica, ativos e passivos dos bancos, além de
fatores regulatdrios e sécio-econdmicos, como politica econdmica, educagdo, qualidade de vida e
tratamento tributdrio para empresas estrangeiras. Ele encontrou que todos estes fatores sao

criticos para a manutenc¢do da situacdo de centros financeiros para os quatro paises analisados.

Edison (2002) numa abordagem sobre integracdo dos centros financeiros investiga o impacto da
integracdo financeira internacional no crescimento da economia, além de analisar se esta relacao
depende do nivel do desenvolvimento econdmico, financeiro e do sistema legal, nivel de
corrup¢do do governo e politicas macroecondmicas. Quando controlada por estas varidveis, o
autor nao rejeita a hipétese nula que a integragdo financeira internacional deixa de acelerar o

crescimento da economia.

Similar a abordagem de Edison (2002), Vo (2005) também analisou empiricamente a relacdo
entre varidveis que caracterizam a formacdo e integracdo de centros financeiros com alguns
indicadores de desenvolvimento e econdmicos, incluindo fatores como liberalizagdo do capital,

nivel de desenvolvimento, abertura comercial e risco do pais.
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2. Dados

Os dados para este estudo foram obtidos do World Developmentos Indicators (WDI), elaborado e
publicado anualmente pelo Banco Mundial. Selecionamos doze paises que fazem parte de um ou
mais grupos: paises desenvolvidos com a presenca de grandes centros financeiros, paises que
disputam a lideranga no continente asidtico, paises em desenvolvimento e paises que podem, de
alguma forma, disputar com o Brasil na regido da América Latina. Além do Brasil, escolhemos
EUA, Inglaterra, Franca, Alemanha, Japdao, Hong Kong, China, India, Rdssia, México e
Argentina. O periodo dos dados é de 1988 até 2006.

2.1. Nivel de Desenvolvimento e Atividade da Economia

Segundo a literatura, o nivel de desenvolvimento da economia é um dos principais fatores de
confianca para a realizacdo de negdcios e atividades do setor financeiro. Dufey e Giddy (1978)
argumentam que a necessidade de fundamentos da economia sélidos € essencial para os centros
financeiros. Se um centro financeiro estiver em alguma economia pouco desenvolvida, ele
provavelmente serd um paper centre, onde a principal razdo da formagao deste centro é o
beneficio fiscal que este local pode proporcionar. Choi, Tschoegl e Yu (1996) enfatizam, que sem
uma base sdlida da economia, o crescimento e a sustentabilidade deste tipo de centro financeiro

podem causar certa desconfianga do mercado financeiro.

Vo (2005) indica que paises ricos tendem a ser altamente integrados nas atividades financeiras.
Como conseqiiéncia deste nivel de integracdo dos mesmos, ha uma forte possibilidade de
concentracdo de atividades financeiras, tornando-se um centro financeiro. Portanto, para
confirmar esta hipétese, incluimos o Produto Interno Bruto (PIB) defasado em um periodo

[LOG(PIB(-1)] como indicador do nivel de desenvolvimento da economia.
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2.2. [Estabilidade da Economia

De acordo com Montes (1999), para que um centro esteja apto a modificagdes e produtos
inovadores, a estabilidade econOmica é essencial. Um local com economia estavel, forte e ativa

serd um bom centro para novos produtos e servi¢os financeiros.

Lemmen e Eijffinger (1996) sugerem que a taxa de inflagcdo explica significativamente a
integracao financeira na Europa. Portanto, incluimos a taxa de inflacdo defasada em um periodo
[INFLACAO(-1)] como indicador de estabilidade econdmica. O argumento € que paises com
altas taxas de inflacdo terdo sua moeda depreciada e assim, criardo condicdes desfavordveis para
investidores externos. Este baixo fluxo de capital pode ser uma importante barreira para que se

este local se torne um centro financeiro internacional.

2.3. Abertura Comercial

Outra varidvel analisada € a abertura comercial entre paises em bens e servigos. Hummels (2001)
e Yi (2003) apresentaram a importancia do crescimento do comércio internacional e sugerem que
este evidente crescimento € um dos mais importantes da economia mundial. De acordo com Lane
e Milesi-Ferretti (2003), a abertura comercial pode contribuir para a formacgdo e integracdo de
centros financeiros por alguns motivos. Primeiro, o comércio de bens resulta diretamente em
transacdes financeiras, como por exemplo, negécios de crédito e seguro. Segundo, ha uma
relacdo muito préxima entre as vantagens da diversificacao internacional financeira e o nivel do
comércio de bens: o custo do comércio cria um elo internacional entre taxas marginais de
substituicdo e os limites de ganho para o comércio de bens. Terceiro, o comércio de bens e
posicdes financeiras sdo formados conjuntamente em algumas situagdes, como é freqiiente em
investimentos diretos, dado a importancia do comércio entre firmas. Finalmente, abertura no
mercado de bens pode aumentar a disposi¢ao para realizar negdcios trans-fronteiri¢os, reduzindo
o efeito de home bias (efeito “familiaridade”). Portanto, faz sentido incluir, como varidveis

explicativas para abertura comercial, exportacdo como percentual do PIB [EXPORT(-1)],
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importacdo como percentual do PIB [IMPORT(-1)] e investimentos diretos como percentual do

PIB [INVDIRETO(-1)], todos defasados em um periodo.

2.4. Carga Tributaria

A carga tributdria também é um fator que pode influenciar o grau de concentracao de atividades
do setor financeiro. Os governos costumam aliviar as taxas dos impostos com o objetivo de
competir pelos investimentos. Além de baixos impostos corporativos, as empresas também estdo
preocupadas com os impostos para pessoa fisica. Montes (1999) argumenta que as empresas do
setor financeiro procuram locais com alta produtividade e baixos custos que, segundo ele,

dependem significativamente da carga tributéria e incentivos.

Segundo Vo (2005), as empresas mudam seus ativos para paises com menores impostos
corporativos. Adicionalmente, baixos niveis de impostos atraem intermedidrios financeiros para
obter vantagens através de negdcios trans-fronteiricos. Finalmente, altos niveis de impostos
fazem com que investidores ndo mantenham suas posi¢des nestes locais para evitar tributagao.
Dessa forma, paises com menor carga tributdria sdo procurados para estabelecimento de
atividades financeiras. Neste estudo, usaremos impostos sobre produtos e servicos como

percentual do PIB defasado em um periodo [TRIBUTOS(-1)] como indicador da carga tributdria.

2.5. Variaveis Financeiras

Reed (1983) utilizou um conjunto de dezesseis varidveis e concluiu que a estrutura
organizacional de um centro financeiro € determinada inicialmente pela quantidade de passivos e
ativos internacionalizados e principalmente pela presenga de clearings internacionais, empresas

especializadas em compensar e liquidar operacoes.

Davis (1990) argumenta que quanto maior o grau de giro dos ativos, maior a eficiéncia e liquidez

de um centro financeiro e maior a possibilidade de crescimento. Emissores e investidores do
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mercado de capitais valorizam cada vez mais a liquidez de seus ativos, que depende em grande

parte da eficiéncia e tamanho dos intermediarios financeiros que atuam neste centro financeiro.

Poon (2003) e Sagaram (2004) utilizaram varidveis do mercado financeiro como capitaliza¢ao do
mercado, nimero de ativos negociados, valores dos ativos negociados, dividendos pagos e o giro
dos derivativos e ativos. Em nosso estudo, similar ao de Poon (2003) e Sagaram (2004),
utilizaremos alguns parametros como indicadores do nivel de atividade dos centros financeiros:
capitalizagdo bursatil como percentual do PIB [CAPMERC], giro dos ativos negociados em bolsa
como percentual do PIB [GIROATIVOS] e crédito doméstico como percentual do
PIB[CREDITO].
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3. Modelos

Neste estudo, utilizando observacdes anuais de 1988 a 2006 e doze paises, fizemos uma andlise
dos dados em painel com efeitos fixos, que nos permite avaliar a interacdo e influéncia das
varidveis para os doze paises em conjunto. Baltagi (1995) sustenta o uso do modelo de regressao
em painel, dado que ele permite uma andlise conjunta dos resultados, ao contrario da andlise do
modelo de regressao individual.

Em funcao da discussdo apresentada sobre as varidveis, formulamos o seguinte modelo:

3.1. Modelo 1 - Painel

VF, = a+ B, PIB, + B,EXPORT, + B,IMPORT, + 3,INFLACAO, + 3,INVDIRETO, + B, TRIBUTOS, +&,

Onde:

VF, = Variaveis financeiras
CAPMERC, = Capitalizagdo do mercado (empresas listadas) como percentual do PIB
CREDITO, = Crédito doméstico como percentual do PIB
GIROATIVOS, = Giros dos ativos listados como percentual do PIB

PIB, = Produto interno bruto em termos reais

EXPORT, = Volume de exportacdo como percentual do PIB

IMPORT, = Volume de importagdo como percentual do PIB

INFLACAO, = Taxa de inflacdo

INVDIRETO, = Volume de investimentos diretos como percentual do PIB

TRIBUTOS , = Volume de impostos sobre produtos como percentual do PIB

o = Termo constante

&, = Erro aleatdrio
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3.2. Modelo 2 - Regressao Simples

Neste modelo, utilizamos as mesmas varidveis e periodo do primeiro modelo. A diferenca é que
em vez de analisar os paises em conjunto (painel), no modelo descrito abaixo, cada pais €

analisado separadamente.

VF, = o+ 3, PIB, + B,EXPORT, + B,IMPORT, + 3,INFLACAO, + B INVDIRETO, + B,TRIBUTOS, + €,
Onde:
VF,= Variaveis financeiras
CAPMERC, = Capitaliza¢ao do mercado (empresas listadas) como percentual do PIB
CREDITO, = Crédito doméstico como percentual do PIB
GIROATIVOS, = Giros dos ativos listados como percentual do PIB
PIB, = Produto interno bruto em termos reais
EXPORT, = Volume de exportagdo como percentual do PIB
IMPORT, = Volume de importagdo como percentual do PIB
INFLACAO, = Taxa de inflacdo
INVDIRETO, = Volume de investimentos diretos como percentual do PIB

TRIBUTOS, = Volume de impostos sobre produtos como percentual do PIB

o = Termo constante

&, = Erro aleatério
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4. Resultados

4.1. Modelo 1 - Painel

Na tabela 1 sdo apresentados os resultados obtidos para o modelo 1, onde todos os paises da
amostra sao analisados conjuntamente durante todo o periodo selecionado. As colunas da tabela
apresentam o resultado do modelo para cada varidvel financeira utilizada como indicador do nivel

de atividades financeiras (CAPMERC, GIROATIVOS e CREDITO).

Percebemos que o PIB € positivamente significante para as trés varidveis financeiras. Esse
resultado prova que paises com maior nivel de atividade econdmica tendem a se tornar centros
financeiros maiores e mais importantes que os paises com menor nivel de atividade e

desenvolvimento da economia.

Outro resultado esperado e suportado pelos resultados da regressdo € a importancia que a abertura
comercial tem para o desenvolvimento de centros financeiros. Quando testada pela varidvel
financeira CAPMERC, todos os indicadores de abertura comercial (EXPORT, IMPORT e
INVDIRETO) foram estatisticamente significativos, sendo que a primeira negativamente e as
outras duas positivamente. Para reforcar este resultado, os mesmos sinais foram obtidos
utilizando a varidvel financeira CREDITO. No entanto, quando GIROATIVOS foi utilizada,
obtivemos um resultado um pouco diferente. Embora a varidvel EXPORT tenha continuada com
o coeficiente negativo e estatisticamente significante, IMPORT continuou positivo, mas ndo
significante. J4 INVDIRETO, o coeficiente que era positivo anteriormente, tornou-se negativo e

nao significante.

O resultado encontrado para TRIBUTOS também indica a importincia da politica fiscal para a
formacgdo de centros financeiros. Utilizando os trés indicadores financeiros, em todos os casos,
encontramos um coeficiente negativo. Embora nao tenha sido estatisticamente significante apenas
para GIROATIVOS, os coeficientes foram significantes para CAPMERC e CREDITO. Isto

demonstra o quanto a politica fiscal ainda € um ingrediente fundamental para que os participantes
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do mercado tomem suas decisdes de onde e como aplicar seus recursos. Conforme a politica
fiscal adotada, pode haver um grande incentivo para estimular a competicdo entre os centros
financeiros, ndo deixando duvidas que politicas fiscais favordveis promovem uma vantagem

competitiva entre os centros financeiros.

Para INFLACAOQO, os coeficientes foram negativos, embora ndo tenham sido estatisticamente
significantes. O sinal negativo dos coeficientes estd de acordo com o esperado, pois ao decidir o
local para investir, os participantes tendem a buscar locais economicamente mais estaveis. Em
outras palavras, quanto maior o nivel de inflagdo, menor as condi¢des favorédveis para a formacao

de grandes centros financeiros internacionais.

4.2. Modelo 2 - Regressao Simples

Alemanha

A tabela 2 apresenta os resultados obtidos para a Alemanha. O PIB apresentou coeficientes
significantes, negativos para CREDITO e GIROATIVOS e positivo para CAPMERC. Embora
todos os coeficientes dos indicadores para abertura comercial apresentaram resultados
estatisticamente significantes, os sinais ndo foram convergentes. O mesmo aconteceu com
INFLACAO, com coeficientes negativamente significantes para CAPMERC e CREDITO e
positivo para GIROATIVOS. J4 para TRIBUTOS, todos os coeficientes foram positivos, embora
significante apenas para CREDITO.

Argentina

A tabela 3 apresenta os resultados obtidos para a Argentina. Podemos observar que o PIB foi
positivamente significante para as trés varidveis financeiras. Com relag@o a abertura comercial, os
resultados nao foram convergentes entre os indicadores utilizados. EXPORT foi negativamente
significante para CREDITO e GIROATIVOS. No entanto, quando testado por CAPMERC, o
coeficiente foi positivo e ndo significante. IMPORT apresentou um coeficiente positivamente
significante somente para GIROATIVOS, enquanto que para CAPMERC e CREDITO, os
coeficientes foram negativos e nao significantes. O indicador TRIBUTOS foi positivo e

significante apenas quando testado por CAPMERC. Além do PIB, os resultados para
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INFLACAO também foram convergentes. Em todos os casos, o coeficiente apresentou uma

relacdo negativa e significante.

Brasil

A tabela 4 apresenta os resultados obtidos para o Brasil. Embora quando testada por CAPMERC,
o PIB tenha apresentado um coeficiente significante e negativo, os resultados para CREDITO E
GIROATIVOS foram positivamente significantes. Todos os resultados para EXPORT e
IMPORT foram significativos. No entanto, os coeficientes foram negativos para EXPORT
quando testada por GIROATIVOS e IMPORT quando testada por CREDITO. Os demais foram
positivos. Ja os resultados para INVDIRETO foram ainda mais divergentes. Um resultado ndo
esperado foi o obtido para TRIBUTOS, onde o coeficiente foi positivamente significante para
CAPMERC e CREDITO. Ja INFLACAO apresentou todos os coeficientes negativos, embora nao
significativo para GIROATIVOS.

China

A tabela 5 apresenta os resultados obtidos para a China. O PIB apresentou coeficientes positivos
e significantes quando testado por CREDITO e GIROATIVOS, mas negativo para CAPMERC.
EXPORT e IMPORT apresentaram coeficientes significantes tanto positivos como negativos,
enquanto que INVDIRETO foi positivo e estatisticamente significante em CAPMERC e
GIROATIVOS. Essa divergéncia de sinais também foi verificada em TRIBUTOS, positivamente
significante em CREDITO e negativamente significante em GIROATIVOS. O tnico indicador
com resultados convergentes foi INFLACAO, onde em todas as situacdes o coeficiente foi

negativamente significante.

EUA

A tabela 6 apresenta os resultados obtidos para os EUA. O PIB teve coeficiente negativo para
CAPMERC, significante e, nao significante para CREDITO. J4 quando testado por
GIROATIVOS, foi positivo e significante. No caso de IMPORT e EXPORT, todos os
coeficientes foram positivos. Para INFLACAO, obtivemos todos os coeficientes negativos e

estatisticamente significantes.
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Franca

A tabela 7 apresenta os resultados obtidos para a Franca. Embora tenha apresentado um
coeficiente negativo e significante para CAPMERC, o indicador PIB foi positivamente
significante para CREDITO e GIROATIVOS. Os resultados estatisticamente significantes para
os indicadores da abertura comercial foram convergentes: EXPORT apresentou coeficientes
negativos quando testado por CREDITO e GIROATIVOS; IMPORT tem coeficientes positivos
para CAPMERC e CREDITO e por fim, os coeficientes de INVDIRETO positivos para
CREDITO e GIROATIVOS. Outro resultado convergente foi para TRIBUTOS, onde os
coeficientes foram negativos e significantes para CREDITO e GIROATIVOS. Ja INFLACAO foi

significante apenas para CAPMERC com o coeficiente negativo.

Hong Kong

A tabela 8 apresenta os resultados obtidos para Hong Kong. Exceto TRIBUTOS quando testado
por CREDITO, todos os coeficientes foram significantes, embora com sinais divergentes na
maioria dos indicadores. O tnico resultando convergente foi para INVDIRETO, onde o

coeficiente foi negativamente significante para todas as varidveis financeiras.

india

A tabela 9 apresenta os resultados obtidos para a India. O coeficiente de PIB foi significante para
CREDITO e GIROATIVOS, com sinal positivo. Para EXPORT, embora todos os coeficientes
tenham sido positivos, eles foram significantes apenas para CAPMERC e CREDITO. Resultado
similar para INVDIRETO, com sinal invertido, os coeficientes foram significantes para
CAPMERC e CREDITO. Ja IMPORT, apresentou resultados significantes, porém com sinais
divergentes. O mesmo aconteceu para INFLACAO. Todos os coeficientes de TRIBUTOS foram

negativos, embora significantes apenas quando testada por CAPMERC.

Inglaterra

A tabela 10 apresenta os resultados obtidos para a Inglaterra. Houve convergéncia em dois
indicadores: INFLACAO e TRIBUTOS. No caso de INFLACAO, todos os coeficientes foram
negativos, com significancia em CREDITO e GIROATIVOS. Para TRIBUTOS, todos foram
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positivos e significantes. O PIB, apesar de todos apresentarem resultados significantes, quando

testado por GIROATIVOS foi positivo. J4 por CAPMERC e CREDITO, foram negativos.

Japao

A tabela 11 apresenta os resultados obtidos para o Japao. Inicialmente, todos os coeficientes
foram estatisticamente significantes. No caso do PIB, negativo para CAPMERC e
GIROATIVOS, e positivo para CREDITO. Quando testados por CAPMERC e GIROATIVOS,
os indicadores EXPORT, INVDIRETO e TRIBUTOS foram positivos, enquanto que quando
testados por CREDITO, os coeficientes foram negativos. Comparando com os resultados de
EXPORT, os coeficientes de IMPORT tiveram sinais contrarios. Por fim, INFLACAO foram
positivos para CAPMERC e CREDITO, no entanto, negativo para GIROATIVOS.

México
A tabela 12 apresenta os resultados obtidos para o México. Apenas dois indicadores
apresentaram resultados convergentes. Os coeficientes de INFLACAO e INVIDIRETO foram

negativamente significantes para todas as variaveis financeiras.

Russia

A tabela 13 apresenta os resultados obtidos para a Russia. Os coeficientes do PIB foram
negativamente significantes para todas as varidveis financeiras. Com sinal invertido, os
coeficientes de TRIBUTOS também foram todos significantes. Os indicadores de abertura
comercial, apesar de significantes, ndo convergiram em nenhuma das trés. J4& INFLACAOQO,

mesmo ndo sendo significantes, em nenhum dos casos foi negativo.
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5. Conclusoes

Os centros financeiros internacionais vém se tornando um assunto que cada vez mais importante
no cendrio mundial. Este estudo procura abordar o tema de uma maneira pouco encontrada na
literatura: uma andlise empirica da influéncia de alguns fatores na formacdo de centros com alto

nivel de atividades financeiras.

Como conseqiiéncia da globalizacdo no setor financeiro e a freqiiente busca por melhores
performances, a competicdo entre o0s centros financeiros internacionais tem aumentado
significativamente nos ultimos anos, o que significa um aumento na busca por vantagens
competitivas entre os centros. E possivel verificar que algumas varidveis podem contribuir para
aumentar a vantagem competitiva de um local frente a outro. Naturalmente, cada pais pode ter
diferentes respostas para cada varidvel. Em outras palavras, uma varidvel que pode ser

extremamente importante para determinado centro também pode nao ser importante para outro.

Com o modelo 1 procuramos analisar a importancia de alguns fatores na formacdo de centros
financeiros internacionais. J4 no modelo 2, tentamos verificar a importancia destes fatores para
cada pais da amostra. No entanto, como podemos observar na secao anterior, para o segundo
modelo, ndo conseguimos obter resultados consistentes. Quando comparamos os resultados dos
trés indicadores que medem o nivel de atividades financeiras, podemos perceber que a maioria
dos resultados ndo é convergente. Um provdvel motivo para a inconsisténcia destes resultados € o
reduzido nimero de observagdes quando um pais € analisado isoladamente. Como sugestao para

estudos futuros, podemos aumentar o periodo de anélise da amostra.

Com relacdo ao primeiro modelo, conseguimos evidéncias empiricas de que hd influéncia de
fatores econdmicos na formagdo de centros financeiros internacionais. Primeiro, paises com
maior nivel de atividade econdmica, medido pelo PIB, tendem a concentrar mais atividades
financeiras. Segundo, o nivel de abertura comercial de um pais se mostrou outro fator de grande
importancia para a formacdo de centros financeiros; ou seja, o volume de importacdo, exportacdo

e investimento direto tém influéncia significativa no setor financeiro. Terceiro, quanto maior a
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carga tributdria, menor a probabilidade dos participantes do mercado financeiro buscar este pais
para realizarem suas atividades. Por dltimo, apesar de ndo ter sido estatisticamente significante, a
estabilidade da economia também se mostrou importante para a formacao de centros financeiros.
Medido pelo nivel da inflagdo dos paises, verificamos que quanto maior a estabilidade da

economia, maior a concentracao de atividades financeiras.
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7. Anexos

Tabela 1 — Resultado do Modelo 1

Todos os paises

CAPMERC GIROATIVOS CREDITO
LOG(PIB(-1)) 1,849 2,989 5,198
(-4.584)*** (7,593)*** (16,383)***
EXPORT(-1) -4,519 -1,707 -2,493
(-4,014)*** (-1,672)* (-2,81)***
IMPORT(-1) 6,522 1,828 2,731
(5,091)** (1,574) (2,705)**
INFLACAO(-1) -0,003 -0,016 -0,014
(-0,248) (-1,626) (-1,567)
INVDIRETO(-1) 2,501 -0,409 1,123
(2,925)*** (-0,542) (1,667)*
TRIBUTOS(-1) -4,182 -0,328 -7,413
(-3,505)*** (-0,288) (-7,877)***
Diagndsticos
Observacoes 200 170 200
R-Quadrado 0,643 0,091 0,365
R-Quadrado Ajustado 0,634 0,063 0,349
F-statistic 70,015 3,284 22,294
Prob(F-statistic) 0,000 0,007 0,000

Observacdo: t-statistics em parénteses ()

*#% significante a 1%
** significante a 5%

* significante a 10%



Tabela 2 — Resultado do Modelo 2 - Alemanha

Alemanha
CAPMERC CREDITO GIROATIVOS
(2,115)** (-8,763)*** (-2,08)**
EXPORT(-1) 3,254 1,389 -4,425
(5,359)*** (4,274)*** (-2,249)**
IMPORT(-1) -3,679 -1,695 6,339
(-4,449)*** (-3,829)*** (2,326)**
INFLACAO(-1) -4,057 -2,634 7,629
(-6,031)*** (-7,314)*** (2,074)**
INVDIRETO(-1) 2,305 0,437 -4,688
(6,469)*** (2,291)* (-3,964)***
TRIBUTOS(-1) 0,572 16,063 29,454
(0,298) (15,635)*** (3,319)**
Diagndsticos
Observagodes 234 234 169
R-Quadrado 0,721 0,846 0,262
R-Quadrado Ajustado 0,715 0,843 0,239
F-statistic 118,063 251,042 11,568
Prob(F-statistic) 0,000 0,000 0,000

Observacao. t-statistics em parénteses ( )

*#% significante a 1%
** significante a 5%

* significante a 10%




Tabela 3 — Resultado do Modelo 2 - Argentina

Argentina
CAPMERC CREDITO GIROATIVOS
LOG(PIB(-1)) 0,677 1,02 1,581
(2,973)* (17,912)** (9,924)**
EXPORT(-1) 0,708 -0,519 -0,824
(1,618) (-4,749)*** (-2,722)***
IMPORT(-1) -1,279 -0,016 1,958
(-1,015) (-0,052) (2,23)**
INFLACAO(-1) -0,007 -0,002 -0,001
(-2,911)*** (-3,303)*** (-0,669)***
INVDIRETO(-1) 2,832 0,588 -1,889
(2,84)*** (2,357)* (-2,737)
TRIBUTOS(-1) 2,246 -0,4 -5,456
(2,029)** (-1,444) (-6,955)
Diagndsticos
Observacoes 234 234 221
R-Quadrado 0,214 0,365 0,422
R-Quadrado Ajustado 0,197 0,351 0,408
F-statistic 12,435 26,250 31,366
Prob(F-statistic) 0,000 0,000 0,000

Observacao. t-statistics em parénteses ( )
*#% significante a 1%
** significante a 5%

* significante a 10%
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Tabela 4 — Resultado do Modelo 2 - Brasil

Brasil
CAPMERC CREDITO GIROATIVOS
(-5,956)*** (14,651)** (8,902)***
EXPORT(-1) 1,932 9,279 -5,908
(5,333)*** (12,333)*** (-10,795)***
IMPORT(-1) 2,461 -24,727 8,937
(2,994) (-14,481)*** (7,194)***
INFLACAO(-1) -0,005 -0,016 -0,002
(-4,318)*** (-7,137)*** (-1,013)
INVDIRETO(-1) -0,206 3,373 -7,858
(-0,305) (2,409)** (-7,713)***
TRIBUTOS(-1) 0,728 7,319 -0,688
(2,184)*" (10,576)*** (-1,366)
Diagndsticos
Observacoes 234 234 234
R-Quadrado 0,667 0,631 0,399
R-Quadrado Ajustado 0,660 0,623 0,386
F-statistic 91,419 77,888 30,255
Prob(F-statistic) 0,000 0,000 0,000

Observacao. t-statistics em parénteses ( )

*#% significante a 1%
** significante a 5%

* significante a 10%
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Tabela 5 — Resultado do Modelo 2 - China

China
CAPMERC CREDITO GIROATIVOS
LOG(PIB(-1)) -1,859 2,772 13,813
(-10,115)*** (57,045)*** (13,559)***
EXPORT(-1) 3,227 -0,174 -11,494
(6,014)*** (-1,241) (-4,622)***
IMPORT(-1) 0,083 -0,563 21,066
(0,117) (-2,839)*** (6,473)***
INFLACAO(-1) -2,94 -0,816 -4,894
(-10,792)*** (-9,451)*** (-3,917)***
INVDIRETO(-1) 5,403 -0,083 12,379
(8,884)*** (-0,49) (3,859)***
TRIBUTOS(-1) -0,619 6,091 -52,495
(-0,512) (15,959)*** (-9,262)***
Diagndsticos
Observacoes 208 221 195
R-Quadrado 0,807 0,946 0,588
R-Quadrado Ajustado 0,802 0,945 0,577
F-statistic 168,632 759,701 54,031
Prob(F-statistic) 0,000 0,000 0,000

Observacao. t-statistics em parénteses ( )

*#% significante a 1%
** significante a 5%

* significante a 10%
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Tabela 6 — Resultado do Modelo 2 - EUA

EUA
CAPMERC CREDITO GIROATIVOS
LOG(PIB(-1)) -4,883 -1,245 21,653
(-2,371)** (-1,061) (7,099)***
EXPORT(-1) 19,859 0,933 3,145
(12,247)*** (1,01) (1,374)
IMPORT(-1) 11,341 15,766 19,722
(15,004)*** (36,621)*** (16,435)***
INFLACAO(-1) -12,603 -5,194 -16,015
(-8,15)*** (-5,896)*** (-6,584)***
INVDIRETO(-1) 0,294 -2,323 3,005
(0,271) (-3,756)*** (2,062)**
TRIBUTOS(-1) -8,924 0,03 -112,92
(-1,103) (0,007) (-9,64)"**
Diagndsticos
Observacoes 234 234 169
R-Quadrado 0,863 0,921 0,862
R-Quadrado Ajustado 0,860 0,920 0,858
F-statistic 286,646 534,525 204,287
Prob(F-statistic) 0,000 0,000 0,000

Observacao. t-statistics em parénteses ( )
*#% significante a 1%
** significante a 5%

* significante a 10%
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Tabela 7 — Resultado do Modelo 2 - Franca

Franca
CAPMERC CREDITO GIROATIVOS
(-4,831)*** (26,806)*** (7,446)
EXPORT(-1) 1,886 -3,964 -13,168
(1,498) (-20,019)*** (-6,653)***
IMPORT(-1) 7,327 3,996 1,769
(5,027)*** (18,762)*** (0,661)
INFLACAO(-1) -14,918 -0,448 0,318
(-6,703)*** (-1,445) (0,07)
INVDIRETO(-1) -0,444 0,132 4,132
(-0,899) (1,909)* (4,299)***
TRIBUTOS(-1) 5,195 -6,037 -39,85
(1,762) (-13,777)*** (-5,391)***
Diagndsticos
Observacoes 234 221 156
R-Quadrado 0,751 0,834 0,384
R-Quadrado Ajustado 0,745 0,831 0,364
F-statistic 137,349 216,719 18,741
Prob(F-statistic) 0,000 0,000 0,000

Observacao. t-statistics em parénteses ( )

*#% significante a 1%
** significante a 5%

* significante a 10%

36



Tabela 8 — Resultado do Modelo 2 — Hong Kong

Hong Kong
CAPMERC CREDITO
LOG(PIB(-1)) -98,734 6,592 -5,555
(-9,65)** (21,723)*** (-6,805)***
EXPORT(-1) 35,607 -1,069 2,59
(11,303)*** (-11,443)*** (10,306)***
IMPORT(-1) -23,411 0,991 -1,961
(-7,061)*** (10,079)*** (-7,416)***
INFLACAO(-1) 5,38 -0,517 -1,673
(1,664)* (-5,396)*** (-6,487)***
INVDIRETO(-1) 4,18 0,039 0,62
(-7,237)*** (-2,292)** (-13,453)***
TRIBUTOS(-1) 241,768 -0,748 21,119
(9,15)*** (-0,955) (10,019)***
Diagndsticos
Observacoes 104 104 104
R-Quadrado 0,941 0,910 0,805
R-Quadrado Ajustado 0,938 0,905 0,795
F-statistic 313,201 198,147 80,894
Prob(F-statistic) 0,000 0,000 0,000

Observacao. t-statistics em parénteses ( )

*#% significante a 1%
** significante a 5%

* significante a 10%

37



Tabela 9 — Resultado do Modelo 2 - India

India
CAPMERC CREDITO GIROATIVOS
(-1,625) (2,711) (5,584)**
EXPORT(-1) 5,263 2,94 7
(4,945)** (10,126)*** (1,1)
IMPORT(-1) 2,397 -0,606 -11,153
(2,748)*** (-2,546)** (-2,138)**
INFLACAO(-1) 2,53 -0,103 -16,669
(8,159)*** (-1,22) (-8,992)***
INVDIRETO(-1) -15,112 -2,218 17,029
(-6,108)*** (-3,287)*** (1,151)
TRIBUTOS(-1) -5,464 -0,52 -11,503
(-4,452)*** (-1,553) (-1,568)
Diagndsticos
Observacoes 195 195 195
R-Quadrado 0,884 0,939 0,679
R-Quadrado Ajustado 0,881 0,938 0,670
F-statistic 288,788 584,463 79,943
Prob(F-statistic) 0,000 0,000 0,000

Observacao. t-statistics em parénteses ( )

*#% significante a 1%
** significante a 5%

* significante a 10%
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Tabela 10 — Resultado do Modelo 2 - Inglaterra

Inglaterra
CAPMERC CREDITO GIROATIVOS
(-4,035)*** (-1,98)** (3,597)**
EXPORT(-1) 10,428 -10,161 -27,992
(9,113)** (-13,265)*** (-21,3)***
IMPORT(-1) -5,412 9,961 15,536
(-4,808)*** (13,218)*** (8,881)***
INFLACAO(-1) -0,688 -4,627 -26,179
(-0,612) (-6,144)*** (-14,225)***
INVDIRETO(-1) 1,301 -1,022 -3,642
(4,858)*** (-5,702)*** (-12,656)***
TRIBUTOS(-1) 22,905 20,167 14,529
(4,533)** (5,962)*** (1,973)*"
Diagndsticos
Observacoes 234 234 169
R-Quadrado 0,711 0,675 0,818
R-Quadrado Ajustado 0,704 0,668 0,812
F-statistic 112,081 94,859 146,092
Prob(F-statistic) 0,000 0,000 0,000

Observacao. t-statistics em parénteses ( )

*#% significante a 1%
** significante a 5%

* significante a 10%




Tabela 11 — Resultado do Modelo 2 - Japao

Japao
CAPMERC CREDITO GIROATIVOS
(-1,945)* (38,408)*** (-83,111)**
EXPORT(-1) 18,199 -9,071 21,147
(8,394)*** (-5,66)*** (18,258)***
IMPORT(-1) -16,783 8,224 -6,749
(-7,463)*** (4,947)*** (-5,444)***
INFLACAO(-1) 3,352 3,811 -9,082
(3,719)* (5,72)*** (-17,15)***
INVDIRETO(-1) 33,395 -25,689 20,831
(8,395)*** (-8,737)*** (9,313)*
TRIBUTOS(-1) 168,036 -77,217 109,266
(9,894)*** (-6,151)*** (10,589)***
Diagndsticos
Observacoes 234 234 169
R-Quadrado 0,629 0,551 0,957
R-Quadrado Ajustado 0,621 0,541 0,956
F-statistic 77,329 55,915 723,376
Prob(F-statistic) 0,000 0,000 0,000

Observacao. t-statistics em parénteses ( )

*#% significante a 1%
** significante a 5%

* significante a 10%
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Tabela 12 — Resultado do Modelo 2 - México

México
CAPMERC CREDITO GIROATIVOS
(-2,704)*** (6,067)** (15,551)***
EXPORT(-1) -1,461 -0,831 2,545
(-3,59)*** (-3,823)*** (12,24)***
IMPORT(-1) 1,768 0,453 -3,525
(3,411) (1,637) (-13,309)***
INFLACAO(-1) -0,091 -0,078 -0,159
(-2,593)** (-4,177)*** (-8,889)***
INVDIRETO(-1) -5,48 -1,641 -1,711
(-6,691)*** (-8,75)*** (-4,088)***
TRIBUTOS(-1) 7,099 0,333 -1,29
(5,859)*** (0,514) (-2,083)**
Diagndsticos
Observacoes 234 234 234
R-Quadrado 0,366 0,497 0,646
R-Quadrado Ajustado 0,352 0,486 0,638
F-statistic 26,289 45,125 83,124
Prob(F-statistic) 0,000 0,000 0,000

Observacao. t-statistics em parénteses ( )

*#% significante a 1%
** significante a 5%

* significante a 10%
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Tabela 13 — Resultado do Modelo 2 - Rissia

Russia
CAPMERC CREDITO GIROATIVOS
(-7,211)*** (-7,606)*** (-2,942)***
EXPORT(-1) -2,163 -0,371 0,781
(-9,189)*** (-13,075)*** (4,28)***
IMPORT(-1) 4,771 0,698 -1,486
(4,641)*** (5,626)*** (-1,74)*
INFLACAO(-1) 0,006 0 0.22
(0,443) (0,195) (9,116)***
INVDIRETO(-1) -7,665 0,29 -2,346
(-6,682)*** (2,093)** (-2,399)**
TRIBUTOS(-1) 20,432 3,645 9,786
(18,814)*** (27,819)** (10,38)***
Diagndsticos
Observacoes 156 156 130
R-Quadrado 0,883 0,970 0,859
R-Quadrado Ajustado 0,880 0,969 0,853
F-statistic 227,358 980,257 150,625
Prob(F-statistic) 0,000 0,000 0,000

Observacao. t-statistics em parénteses ( )

*#% significante a 1%
** significante a 5%

* significante a 10%
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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