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Interrelations among Financial Development, Exports and Economic Growth: Analysis of the Brazilian Experience

Foreword

The ingtitutionalization of the Banco Central do Brasil Technical Notes,
conducted by the Department of Economics, promotes the dissemination of works
featuring economic content, attracting both theoretica and methodological interest,
giving a view of the short-term developments of the economy and reflecting the
work of the Bank’s employees in al areas of action. Besides, other works, though
external to the Banco Central, may be included in this series provided the Bank has
afforded institutional support to their preparation.




INTERRELATIONS AMONG FINANCIAL DEVELOPMENT, EXPORTS AND ECONOMIC
GROWTH: ANALY SIS OF THE BRAZILIAN EXPERIENCE

Orlando Carneiro de Matos

Abstract

The objective of this paper is to analyze the nature of the interrelations among financial
development, exports and economic growth in Brazil. From the theoretical point of view, one
cannot define an a priori direction of the effects of one variable on the other based on the results
of discussions of previous studies. More specifically, there are arguments that support the
hypothesis that exports stimulate growth in economic activity, while others would defend the
position that growth in product stimulates exports. With regard to the hypothesis that financial
development stimulates economic growth, the arguments that favor this position predominate,
though significant arguments against this position also exist. Finaly, there are arguments that
support the position that financial development stimulates international trade. In the light of
these theoretical interrelations, use of the causality test procedure defined by Granger was
considered best suited to an empirical evaluation of these hypotheses. The results obtained
through utilization of quarterly data for the 1980-2002 period indicate significant bidirectional
effects between financial development and economic growth and between these and exports.
However, the null hypothesis of noncausality cannot be rejected in the case of the relationship

between financial system development and exports.

Key words. Foreign Trade, Exports, Financia Development, Economic Growth, Granger's
Seasonal Unit Root and Causality Test.
Classification JEL: F13, G20, 016, 040, C20



Inter-relacdes entre Desenvolvimento Financeiro, Exportacdes e

Crescimento Econdmico: Analise da Experiéncia Brasileira

Orlando Cameiro de Matos™

Resumo

Este estudo objetiva analisar a natureza das inter-relacbes entre desenvolvimento financeiro,
exportacdes e crescimento econdmico no Brasil. Do ponto-de-vista tedrico, 0s resultados que emanam da
discussdo de estudos anteriores ndo permitem estabelecer uma direcdo a priori dos efeitos de uma
variavel sobre a outra. Mais especificamente, ha argumentos em favor da hipétese de que as exportaces
estimulam o crescimento da atividade econdmica, assim como h& defesa da visdo de que o crescimento
do produto estimula as exportagdes. No caso da hipétese de que o desenvolvimento financeiro estimula o
crescimento da economia, ha predominéncia de argumentos favoraveis, mas ha posicdes contrérias e de
determinag&o conjunta. Por fim, ha argumentos em favor da hipdtese de que o desenvolvimento financeiro
estimula o comércio internacional. Diante dessas inter-relacdes teoricas, considerou-se mais adequado o
uso do procedimento de teste de causalidade definido por Granger para avaliar empiricamente essas
hip6teses. Os resultados obtidos com a utiliza¢do de dados trimestrais para o periodo 1980-2002 indicam
efeitos bidirecionais significativos entre desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico e entre este
e as exportacdes. No entanto, a hipétese nula de ndo-causalidade ndo pode ser rejeitada no caso da
relacdo entre desenvolvimento do sistema financeiro e exportacoes.

Palavras-chave: Comércio Exterior, Exportacdes, Desenvolvimento Financeiro, Crescimento
Econbmico, Teste de Raiz Unitaria Sazonal e Causalidade de Granger.
Classificacdo JEL: F13, G20, 016, 040, C20

Introducéo

Os paises da Asia, recentemente industrializados?, sio sempre lembrados como exemplos de
crescimento econdmico promovido basicamente por exportacdes, quando comparados com paises da
América Latina e da Africa. Ao longo das (ltimas trés décadas, aqueles paises aproximadamente
dobraram seu padréo de vida a cada 10 anos (Giles e Williams, 2000a).

A experiéncia de crescimento desses paises tem apoiado a hipétese tedrica de que a abertura do
comércio ao exterior € um mecanismo para a obtencao de crescimento econdmico eficiente e rapido e de

melhoria da alocacdo de recursos domésticos (Findlay e Watson, 1996). Além disso, muitos outros
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estudos contém assertivas similares para outros paises e alguns autores identificam medidas de estimulo
ao comeércio exterior como instrumentos-chave de politica econémica (Giles e Williams, 2000a).

Por outro lado, a hipotese de que o desenvolvimento financeiro estimula o crescimento econémico
tem encontrado suporte empiricc?. Ademais, ndo se pode descartar a hipétese de que o sistema
financeiro, ao facilitar as operagdes de trocas e a mobilizacdo de recursos, constitui componente estrutural
fundamental para estimular o comeércio exterior.

No caso do Brasil, com algumas excecdes, entre as quais Chow (1987), Fasano Filho (1988) e
Silva, Virgolino e Lima (2000), séo relativamente poucos os estudos que analisam a relagéo entre
exportacdes e crescimento econdmico €, menos ainda, entre desenvolvimento financeiro e comeércio
internacional.

O objetivo aqui é discutir a natureza tedrica dessas relacdes e utilizar a experiéncia brasileira para
verificar-lhes a significdncia empirica. Em termos metodoldgicos, seguindo a literatura especializada, o
crescimento econémico, desenvolvimento financeiro e exportacdes foram tratados aqui como variaveis
enddgenas, inseridas em um modelo vetorial auto-regressivo (VAR) para fins de testes de causalidade.

O comércio exterior tem sido encarado como uma via de mao dupla, ou seja, as exportacdes tém
requerido compras ao exterior, quer em decorréncia de acordos comerciais, quer como forma de
dinamizar a producéo interna com a aquisicdo de bens de capitais ou insumos produtivos importados. As
importagBes, por sua vez, requerem vendas ao exterior, entre outras razOes, como forma de
financiamento. Desse modo, objetiva-se adicionalmente analisar a evolucdo das exportacbes e
importagdes brasileiras, de modo a verificar em que medida a liberalizacdo comercial iniciada em fins da
década de 80 dinamizou 0 comércio exterior.

Portanto, o procedimento metodolégico adotado, o periodo amostral e a inclusdo do
desenvolvimento financeiro como determinante do crescimento do produto, juntamente com as
exportacoes, diferenciam este estudo de outros ja realizados sobre a realidade brasileira

Além desta introducdo, mais cinco se¢des foram desenvolvidas. A seguir, revisa-se a literatura
pertinente, destacando-se a discussdo das hipdteses tedricas de que o crescimento econdmico é
estimulado pelo desenvolvimento financeiro e pelas exportagdes, assim como a hipétese adicional de que
0 sistema financeiro € determinante da dinamizacéo das atividades do comércio exterior, apresentando-se,
também, evidéncias empiricas sobre essas hipoteses. Na terceira secdo, caracteriza-se a evolugdo do
comércio exterior, do desenvolvimento do sistema financeiro e do crescimento da economia brasileira,
enfocando, em especial, as exportacdes. Em seguida, sdo descritos 0s procedimentos metodoldgicos para

a realizacdo dos testes de causalidade, segundo a concepcdo de Granger. Na quarta se¢do, s&o

1 particularmente Hong Kong, Cingapura, Coréia, Taiwan, Malasia, Tailandia e, mais recentemente, a China.
2 A respeito da experiéncia brasileira, ver Matos (2002).
3 Ver, a respeito, Muhammad e Sampath (2000) e Giles e Williams (2000a), entre outros.



apresentados e analisados os resultados dos testes de raiz unitaria e de causalidade. Por fim, séo

destacadas as conclusdes permitidas pela analise.

Revisao da Literatura

Discute-se aqui a natureza tedrica das hipdteses de que o desenvolvimento financeiro e as
exportacdes levam ao crescimento econdmico e que o grau de desenvolvimento do sistema financeiro, por
sua vez, estimula o comércio internacional. Adicionalmente, relinem-se evidéncias empiricas sobre essas
hipdteses.

2.1 Desenvolvimento Financeiro e Crescimento Econdmico

A hipdtese de que o desenvolvimento financeiro contribui para estimular o crescimento econémico,
apesar de predominar na literatura, é controversa. Na verdade, outras trés visdes sao identificadas, as
quais oscilam entre as hipoteses de determinagdo conjunta, sustentada por Greenwood e Jovanovic
(1990), e de negacdo da existéncia de qualquer relacdo entre desenvolvimento financeiro e crescimento
da economia, conforme argumentam Modigliani e Miller (1958), passando pela defesa da relagéo inversa
de que o crescimento econémico estimula o desenvolvimento do sistema financeiro, de acordo com Arestis
e Demetriades (1998). Esta ultima hipétese é consistente com a formulagdo de Robinson (1952) de que o
crescimento da atividade bancaria € irrelevante, visto que esta resulta naturalmente do aumento geral das
transacdes de troca que decorrem do crescimento da economia.

A hipotese de que o desenvolvimento financeiro estimula o crescimento econémico origina-se de
formulagOes tedricas publicadas antes dos anos 70 do século 20, mas atualmente tem sido incorporada
aos modelos de crescimento enddgeno, inspirados nos estudos pioneiros de Romer (1986) e Lucas Jr.
(1988).

Seguindo essa visdo, grande numero de estudos tedricos e empiricos tem sido publicados, com
argumentos em favor dessa posicao tedrica e, com muita freqiiéncia, com a apresentacdo de evidéncias
que d&o sustentacdo empirica a tal hiptese.

Sdo varias as premissas que ddo suporte tedrico a essa visdo. Com efeito, Darrat (1999)
argumenta que o desenvolvimento do sistema financeiro estimula o crescimento econdmico na medida em
que o funcionamento satisfatorio das instituicdes que o compdem promovem eficiéncia econd mica geral
em termos de geracédo e expansao de liquidez, mobilizacdo de poupanca, intensificacdo do processo de
acumulacéo de capital, transferéncia de recursos de setores tradicionais sem crescimento para setores

mais modernos indutores de crescimento e de impulso as respostas de empresarios competentes nos

4 A respeito, ver, entre outros, Matos (2002).



setores modernos da economia. Assim, mercados financeiros eficientes seriam condutores da oferta de
servicos financeiros, dinamizando o setor real da economia.

Nessa mesma linha, Levine (1997a) e Khan e Senhadji (2000) postulam que o desenvolvimento do
sistema financeiro estimula o crescimento da economia, porque os intermediarios que o integram: a)
oferecem protegdo, diversificacdo ou arranjos de combinagdo do risco enfrentado pelos agentes
econdmicos, b) alocam recursos mais eficientemente, ¢) monitoram e direcionam o controle empresarial,
d) mobilizam poupancas, e €) facilitam a troca de bens e servicos em uma economia de mercado. Em
sintese, o sistema financeiro facilita a alocacdo de recursos temporal e espacialmente, contribuindo,
assim, para estimular a atividade econémica.

Com base na premissa de funcionamento imperfeito e de fricgdes, Diamond (1984), Ramakrishnan
e Thakor (1984), Allen (1990) e Levine (1997b) argumentam que os mercados financeiros, ao contrario do
que ocorre com os individuos e empresas considerados isoladamente, detém assimetricamente grande
volume de informacdes a custos relativamente baixos, devido a existéncia de economias de escala na
coleta, processamento e andlise, compensando, dessa forma, os efeitos de imperfei¢Bes e de possiveis
friccbes inerentes ao funcionamento dos mercados. Desse modo, os intermediarios financeiros facilitam as
transacOes econbmicas, na medida em que a assimetria informacional que detém lhes permite operar com
grande numero de tomadores e emprestadores, ampliando, em conseqiiéncia, as possibilidades de
diversificacdo operacional, com reducédo de custos para os agentes econémicos, quando comparado com
uma situacdo de auséncia ou desorganizacdo do setor de intermediérios financeiros. Tal redugdo de
custos viabiliza a intermediacdo, estimulando, assim, a atividade econoémica.

Do modo semelhante, King e Levine (1993) formularam modelo de crescimento enddgeno, cujo
argumento basico € que os intermediarios financeiros reduzem ineficiéncias, ao obterem informacoes
sobre qualidade dos projetos, indisponiveis para os investidores privados e para 0s mercados. Isso implica
vantagem informacional no financiamento de empresas menos solidas, mas detentoras de potencial de
desenvolvimento de produtos intermediarios e finais inovadores, possibilitando, assim, reduzir o custo e
aumentar a produtividade, com implicagdes diretas sobre o crescimento do produto econémico.

J. Lee (1996) e B. Lee (2001), por sua vez, defendem que desenvolvimento financeiro afeta o
crescimento econdmico, cuja premissa para sustentar tal assertiva reside na redugdo de custos
informacionais, originaria do processo de aprendizagem decorrente da experiéncia de conceder crédito, na
medida que os intermediarios financeiros, nesse processo, acumulam informagdes sobre tomadores e
seus projetos de investimento, requeridas ao emprestarem recursos financeiros. A repeticdo dessas
exigéncias implica a acumulacdo de informacdes, permitindo, assim, reduzir as incertezas inerentes a
perspectiva dos projetos de investimento. O custo do crédito reduzir-se-ia € mais pessoas passariam a
demandar mais recursos, investindo-os em novos projetos. A ampliacdo do nimero de tomadores melhora

0 conhecimento dos intermediérios financeiros e, nesse processo de aprender emprestando, a reducéo de



custos determinaria conjuntamente o crescimento econémico e o desenvolvimento financeiro. Esse
resultado é similar aquele defendido por Greenwood e Jovanovic (1990).

Quanto ao suporte a essas hipoteses, os autores que defendem a existéncia de impactos positivos
do desenvolvimento financeiro sobre o crescimento da atividade econémica o fazem, em parte, com base
em evidéncias empiricas, extraidas, em geral, de dados em cross-section de paises. Esses resultados
predominam, mas ha evidéncias a favor da determinacdo conjunta das duas variaveis e da auséncia de

relacdo empirica estatisticamente significativa.>

2.2 Exportacdes e Crescimento Econémico

Com relacdo a hipétese de que as exportacdes levam ao crescimento econdmico, é importante
destacar, inicialmente, para o caso brasileiro, as restrigbes estruturais que limitam o impacto das
exportacdes sobre o crescimento do produto e, até mesmo a abertura externa, iniciada na década de 90,
que contribuiu para agravar esse problema estrutural de inibicdo do desempenho econémico brasileiro. Na
verdade, a "recuperacdo e expansdo fugaz da economia brasileira nas ultimas duas décadas [1980 e
1990] sempre se inicia com a recuperacao e a expansao das exportacdes”, provocando recuperacao do
emprego e da demanda doméstica. No entanto, a expansdo desta provoca aumento das importagoes. A
consequéncia disso € a "...tendéncia a semi-estagnacdo: o crescimento sempre abortado pela falta de
exportacoes” (Bresser-Pereira e Nakano, 2002:152).

Trata-se de um contraponto a posi¢cdo da escola neoclassica de que as exportacdes geram
importantes contribuigdes para o crescimento econdmico, porque (a) estimulam a especializagéo que, por
sua vez, contribui para melhorar as vantagens comparativas, (b) utilizam a plena capacidade das plantas
produtivas, onde a demanda doméstica € menor do que a plena capacidade de producéo, (c) geram
beneficios de economias de escala mais elevados, devido ao acesso a um grande mercado (o resto do
mundo), e (d) aumentam a taxa de investimento e a mudanca tecnoldgica Gilles e Williams, 2000a).
Ademais, a competicdo no mercado internacional ajudaria também a reduzir ineficiéncias Muhammad e
Sampath, 2000).

Zestos e Tao (2002), com fundamento na obtengdo de economias de escala através da
especializacdo produtiva e na possibilidade de acesso a niveis mais elevados de tecnologia e de capital
tecnologicamente mais rico, argumentam que a expansdo das exportacdes permite que 0s paises sigam
um caminho mais veloz em direcdo a industrializacdo e ao crescimento econdmico. Usando dados do
periodo 1948-96 para os Estados Unidos e Canada, esses autores testam a causalidade no sentido de
Granger em uma estrutura de modelo VAR com correcao de erro, envolvendo as variaveis exportacdes,

importacdes e crescimento econdmico. Os resultados obtidos indicam relagfes bidirecionais entre o

5 A respeito ver, entre outros, Levine (1997a e 1997b) e Matos (2002).



comércio exterior e o produto para os dois paises, com significAncia menor para os Estados Unidos.
Quanto a relacdo exportacdes-produto especificamente, os testes realizados indicam resultados similares.

Adicionalmente, Hatemi-J e Irandoust (2000) observam que as exportacdes, ao possibilitar
aumentos de importacdes de bens intermediarios e de capitais e ao intensificar a competicdo, abrandam o
comprometimento das restricdes ao intercambio externo. Ademais, assinale-se que, ndo obstante as
vendas externas tenham sido tradicionalmente consideradas exogenas em relacdo 0 produto interno,
esses autores ndo consideram tal hipétese apropriada, na medida em que o crescimento do produto
estimula a produtividade e/ou reduz custos unitarios, permitindo, em consequéncia, estimular as
exportacdes. Desse modo, existiria determinacdo conjunta das duas variaveis.

Morley e Perdikis (2000), por sua vez, argumentam que o0 impacto das exportacdes sobre o
produto tem origem na geracdo de externalidades, que funcionam, principalmente, através de retornos
crescentes de escala e de outros fatores positivos como adogéo de tecnologias melhoradas e técnicas de
administracdo e novos produtos. Esses autores, usando dados anuais do Egito para o periodo 1955-96 e
modelo de corre¢do de erros, testaram 0s possiveis impactos de longo prazo das exportacdes, gastos
governamentais, investimentos e oferta de trabalho sobre o produto. Para captar efeitos de longo prazo
decorrentes de mudancas de politicas econdmicas em 1974 e 1991, foram adicionadas ao modelo
variaveis dummies de intercepto e de inclinagdo. Os resultados obtidos, no caso especifico do efeito das
exportacfes sobre o produto, ndo indicam evidéncias significativas em favor da hipdtese, mas néo foi
observada reversao.

Nessa linha, Canuto (1998) expde um modelo tedrico sobre a interagdo entre comércio exterior e
crescimento com restricdo de divisas, no qual os padres de especializagdo associados as estruturas
produtivas de setores de dois paises distintos tém papel fundamental, dado que as dindmicas setoriais
diferenciadas com relacdo a inovagdo e a imitacdo tecnoldgicas, aliadas as elasticidades especificas de
renda e precos da demanda de cada setor, condicionam o crescimento econdmico. Tal resultado teorico €&,
portanto, consistente com a hipotese de que as exportacdes levam ao crescimento da economia, dada
essa diferenciacao de estruturas produtivas e de caracteristicas da demanda setorial.

Yamada (1998) observa os varios aspectos benéficos que tém sido ressaltados para explicar a
relacdo causal entre exportagcfes e crescimento, com destaque para as economias de escala, 0s
incentivos a introducdo de mudanca tecnoldgica devido a competicdo internacional e a eficiéncia de
spillover® do setor de exportagdes para os setores ndo-exportadores’. Os efeitos de spillover, no caso

especifico, referem-se a difusdo de conhecimento, na medida que a pratica do comércio internacional

® Sillover ou externalidade refere-se aos efeitos externos, economias ou deseconomias de escala ou ainda efeito-vizinhaca
provocados pela atividade de uma empresa sobre a producgéo ou utilidade de terceiros. Se efeitos sdo benéficos, tém-se
economias de escala ou externalidades positivas. No caso contrario, tém-se deseconomias de escala ou externalidades negativas.

" Paraum survey arespeito, ver Xu (1996).
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invariavelmente leva a aprendizagem sobre 0s novos métodos que estdo sendo usados na producédo de
bens, mundo afora.

A propdsito, Thenuwara (1994) observa que tal conhecimento é adquirido pelos agentes ligados
ao comércio externo de um pais economicamente isolado através de varios meios, destacando-se leitura
de revistas técnicas, conversas com especialistas estrangeiros e inspecdo de protétipos de produtos. Esse
processo de interagdo comercial que decorre dessas formas de contatos desempenham importante papel
na troca internacional de informacdes e idéias. Isso implica efeitos de spillover ou transbordamento. Como
ilustracdo, ressalte-se a instalacao de franquias industriais em paises em desenvolvimento por empresas
originarias de paises desenvolvidos como forma de facilitar a transferéncia de conhecimento em muitas
areas. Sao exemplos disso modos eficientes de aquisicdo de matérias-primas, organizacdo de workshops,
estratégias de marketing, pesquisa e desenvolvimento e administracdo financeira em geral. A importacao
de computador, por exemplo, transfere vasta soma de conhecimento sobre seus variados usos na
industria doméstica. Assim, novos conhecimentos sdo difundidos para outras indlstrias domeésticas,
intensificando a produtividade geral do pais.

Giles e Williams (2000a), ao discutir a hipotese de que as exportagdes levam ao crescimento
econdmico, afirmam que existem varias razdes tedricas que dao suporte a tal proposi¢cdo. Primeiro, 0
crescimento das exportacdes pode representar um aumento da demanda do produto de um pais, o que
significa incrementar o produto real. Segundo, uma expansdo nas exportacOes pode promover a
especializacdo da producdo de bens exportdveis, que, por seu turno, impulsionaria o nivel de
produtividade e ampliaria o nivel de capacidade geral de expansao do setor de exportacdo. Além disso,
esse processo pode levar a uma realocacdo de recursos de setores de producdo de bens ndo-
comercializaveis, relativamente ineficiente, para um setor de exportacdo mais produtivo ou eficiente.
Assim, 0 aumento de produtividade levaria ao crescimento do produto.

Aléem disso, o desenvolvimento das exportacfes de determinados produtos, com base em
vantagens comparativas, possibilita a exploracdo de economias de escala e pode levar ao aumento do
crescimento econémico. Como os mercados internos sdo, em geral, muito pequenos para a obtencao de
escala 6tima de producéo, retornos crescentes podem ocorrer com 0 acesso a mercados externos.

Ademais, a hipétese de que as exportac@es levam ao crescimento pode ser vista como parte do
ciclo de vida da industria e do produto. Nesse caso, 0 crescimento econémico evolui ciclicamente, tendo
inicio com exportacdes de bens primarios e, com o tempo, 0 proprio crescimento econémico e do nivel do
conhecimento altera a estrutura da economia doméstica, inclusive a demanda do consumidor,
impulsionando a industria doméstica mais intensiva em tecnologia para as vendas externas. Quando a
demanda doméstica declina, o crescimento econdmico origina-se de exportagdes tecnologicamente

avancadas.



Seguindo a posi¢do tedrica de que as exportacdes levam ao crescimento econémico devido aos
beneficios de um setor exportador dindmico motivados por retornos de escala crescentes e de efeitos de
externalidades na forma de difusdo de técnicas e habitos de gerenciamento melhorados, transmitidos
desse setor dinamico para setores da economia, Richards (2001) analisou as exportagdes como
determinante do crescimento econdémico de longo prazo no Paraguai. Procurando ir além de uma simples
relacdo bivariada para investigar as inter-relaces entre crescimento econdmico e abertura externa, o
autor formulou um modelo estrutural de equacdes simultaneas, no qual o crescimento do produto interno
bruto real foi tratado como funcdo do grau de abertura externa (medida pelo crescimento das
exportacdes), taxa de investimento, forca de trabalho e terra cultivada, enquanto as exportacdes foram
especificadas como funcdo do crescimento da renda, crescimento econémico dos parceiros comerciais,
razdo da concentracdo de commodities (mais importantes produtos de exportacdes sobre as exportagdes
totais), valor unitério das exportacGes sobre as importacdes (precos relativos de exportagdes), e 0s gastos
de investimentos foram considerados endogenamente como determinados pela taxa de crescimento da
renda per capita, taxa de poupanca, investimentos externos diretos e tamanho do déficit governamental.
Valores defasados das variaveis enddgenas foram também considerados no modelo. O PIB real liquido de
exportacOes foi considerado medida alternativa da atividade econdmica. A conclusdo basica foi que a
hipétese de que as exporta¢Bes levam ao crescimento econémico ndo teve muita relevancia empirica.

Independentemente dos efeitos de spillover especificos, Feder (1982) observa que o crescimento
do setor exportador pode transmitir estimulos ao crescimento da economia em geral, visto que a
produtividade marginal de fatores pode ser mais elevada no setor de exportacdo do que no resto da
economia, vantagem que pode originar-se da pressdo competitiva enfrentada pelos exportadores ou de
distor¢cbes domésticas como racionalizacdo do credito e comércio exterior (apud Richards (2001).

Koénya (2000), usando dados de 25 paises da OCDE entre 1960 e 1998, analisou a causalidade
entre exportacdes e PIB reais. Diante da sensibilidade observada dos resultados aos metodos e a
especificacdo de modelos, o autor realizou testes com o uso de VAR em nivel e/ou em primeiras
diferencas. Os resultados obtidos ddo suporte a hipotese de que as exportacdes levam ao crescimento
econdmico somente na Bélgica e na Islandia. Foram encontradas evidéncias de que o crescimento causa
as exportacfes no sentido de Granger no Canada e no Japdo, enquanto foram constatados impactos
bidirecionais na Suécia e Reino Unido. Em sintese, as evidéncias indicam ambiglidades em relacéo as
hipoteses formuladas e testadas.

Jung e Marshall (1985), usando testes de causalidade de Granger e séries temporais de 1950 a
1981 para 37 paises em desenvolvimento, obtiveram resultados duvidosos sobre a validade da hipotese
de que as exportagdes levam ao crescimento econdmico. Evidéncias em favor dessa hipotese foram, no
entanto, encontradas para a Costa Rica, Equador, Egito e Indonésia, paises sem experiéncia histérica de

estratégia de promogdes de exportacdes.



Ahmad e Harnhirun (1996), usando modelo VAR com corregdo de erros, testam a relacdo de
causalidade entre exportagdes e crescimento econdmico para 0s cinco paises-membros da Associa¢do
dos Paises do Sudeste Asiatico (ASEAN) - Indonésia, Malasia, Filipinas, Cingapura e Tailandia -, com a
utilizacdo de dados anuais do periodo 1966-89. Os testes realizados apontam que € o crescimento
econdmico que leva as exportagdes a crescer, mas as exportagdes ndo parecem causar, no sentido de
Granger, 0 crescimento econdmico desses paises. Esses resultados, apesar de n&o-incisivos, ganham
relevancia porque enfraquecem os testes empiricos que apoiam a hipotese de que as exportacdes tém
promovido o crescimento dos paises recém-industrializados da Asia, entre os quais a Cingapura, a
Malasia e Tailandia.®

Acrescente-se ainda, com base em Giles e Williams (2000a), que uma politica de comércio voltada
para 0 exterior, por outro lado, pode dar acesso a tecnologias avancadas, a aprendizagem de obter
ganhos e a aquisicdo de praticas mais eficientes de administracéo, resultando em ganhos adicionais de
eficiéncia. Além disso, um aumento nas exportacdes pode significar o rompimento de restrigdes as trocas
externas, tornando mais facil importar insumos, o que permite, em conseqiiéncia, a expansdo do produto.
Adicionalmente, a orientagdo para 0 comércio exterior torna possivel 0 uso de capitais externos para o
desenvolvimento, contribuindo para financiar o servico da divida.

No caso de evidéncias empiricas na economia brasileira, destacam os estudos de Tyler (1982),
Chow (1987), Fasano Filho (1988), Pinheiro (1992) e Silva, Virgolino e Lima (2000). Tyler (1982)
decompde as fortes de crescimento da demanda da industria de transformagdo brasileira no periodo 1970-
79, observando que as exportacfes, juntamente com a politica de substituicdes de exportacdes,
contribuiram para o crescimento do produto total da indUstria.

Chow (1987), por sua vez, testou a hipotese de que as exportaces afetam o crescimento
econdmico com base em dados anuais do periodo de 1964-84 de oito paises, inclusive o Brasil. Os
resultados obtidos revelaram auséncia de causalidade para a Argentina, causalidade unidirecional do
crescimento das exportacdes para o crescimento econdmico no México e causalidade bidirecional para 0s
demais paises, incluindo o Brasil.

Fasano Filho (1988), usando dados do periodo 1969-84, analisou o impacto das exportagdes de
manufaturados sobre o crescimento da economia. A hip6tese foi testada no contexto de uma funcéo de
producdo, considerando, como varidveis auxiliares, a taxa média de crescimento da forca de trabalho e
taxa de investimentos. Os resultados obtidos mostram que as taxas de crescimento econdmico mais
elevadas estavam associadas as maiores taxas de exportacdes de produtos manufaturados.

O interesse de Pinheiro (1992) centra-se mais nos impactos que a promogédo das exportagdes
brasileiras gera sobre o crescimento da produtividade total dos fatores produtivos através do progresso

tecnoldgico e do aumento da eficiéncia técnica. Por conseguinte, o impacto das exportacfes sobre o

8 Ver evidéncias nesse sentido no survey de Gilles e Williams (2000a).
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produto ocorre através do crescimento da produtividade dos fatores produtivos. Uma série de condicdes,
no entanto, é identificada para que a promo¢do das exportagdes gere impactos diretos sobre o
crescimento da produtividade total por meio de progresso tecnoldgico e de aumento da eficiéncia técnica.

Silva, Virgolino e Lima (2000), por sua vez, usam o modelo exposto por Thirlwall na década de 70
passada com a inclusdo das principais contribuicdes adicionais posteriores. Os testes realizados com
dados anuais do periodo 1952-98 e com a utilizacdo de modelos de séries de tempo ndo identificam
relacdo de longo prazo entre exportacdes e crescimento econémico, contrariando a proposicdo inicial de
Thirlwall. Na tentativa de explicar tal resultado, os autores ressaltam que o melhor desempenho das
exportacOes brasileiras em meados dos anos 80 pode nado ter gerado impactos mais decisivos sobre o
produto em face do entdo forte processo de ajuste com severas restrigdes sobre a demanda agregada.

Em sintese, pode-se afirmar que ha argumentos em defesa de que estratégias orientadas para o
exterior proporcionam oportunidades mais amplas e recompensas para a atividade empresarial,
motivacao-chave para a expansdo do crescimento, quando 0 empresario busca oportunidades e assume
risco. Assim, conclui-se que uma politica de abertura externa - intensificagdo tanto das exportacdes quanto
das importaces - pode significar ganhos adicionais de eficiéncia e ampliacdo das facilidades de
importaca@o de insumos e 0 uso de capitais externos, o que favoreceria o crescimento do produto.

H4, no entanto, criticas sobre a visdo de que as exportacdes estimulam o crescimento. Com efeito,
Jaffee (1985) observa que tal hipdtese ndo € universal, ressaltando, por exemplo, as dificuldades de as
exportacBes promoverem crescimento sustentado de longo prazo em paises menos desenvolvidos devido
a volatilidade e a nédo-previsibilidade do mercado mundial.

Adelman (1984), por outro lado, duvida da capacidade de os mercados dos paises desenvolvidos
serem grandes o0 bastante para absorver mais exportacdes dos paises em desenvolvimento, assim como
observa que ha incerteza se as barreiras ao comércio exterior impedem essa via de desenvolvimento.

Teses antigas defendidas por Prebisch (1950) e Singer (1950), por outro lado, sustentam a
estratégia contraria de desenvolvimento com base em protecionismo ou substituicdo de importacfes por
meio de uma variedades de instrumentos de politica como tarifas, cotas e subsidios. Com base na
experiéncia de paises da América Latina, em particular, Hamilton e Thompson (1994) argumentam que o
comércio entre 0 Norte e o Sul tem sido nocivo a esses paises, resultando em elevados gastos
governamentais para esquemas de subsidios, danos ecoldgicos, déficit comercial e reversdo para a
industria e agricultura domésticas. Parte disso pode decorrer dos tipos de bens comercializados, conforme
observam Gilles e Williams (2000a).

Consistentes com essas formulagdes, os resultados empiricos em grande nimero de pesquisas
realizadas® nao indicam, em geral, evidéncias claras sobre a hipétese de que as exportacdes levam ao

crescimento da atividade econdmica ou que o crescimento econdmico estimula as exportacdes. Os

® Ver surveys elaborados por Giles e Williams (2000a e 2000b).
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estudos de cross-section realizados identificaram, na verdade, resultados mais favoraveis a primeira
hipétese do que estudos de séries de tempo para um pais especifico.

A concluséo geral a que chegam Giles e Williams (2000a), em seu amplo survey sobre estudos
empiricos a respeito da hipotese de impactos positivos das exportagdes sobre o crescimento da economia,
é que os resultados obtidos sdo sensiveis a muitas caracteristicas desconhecidas ndo-incorporadas nos
modelos utilizados, incluindo o conjunto de informag@es ou varidveis, ordem de defasagens das séries e
caracteristicas de ndo-estacionariedade.

O procedimento de Granger, comumente usada para examinar a relacdo entre exportacdes e
atividade econbémica, em geral, ndo é robusto. Desse modo, 0 uso dessa metodologia requer cuidados,
como apoio em analise qualitativa antes da realizagdo do teste empirico. A heterogeneidade e a
complexidade de mudancas histdricas na politicas econdmica e institucional que provavelmente impactam
0 nexo entre exportagdes e crescimento ao longo do tempo ndo tém sido considerada em métodos de
nao-causalidade (Giles e Williams, 2000a:17).

A proposito, uma observagdo de Kindleberger publicada em 1961 é ainda atual. Segundo
Kindleberger, a expanséo ou a retracdo do comércio externo pode ter impactos sobre o crescimento, mas
a relacdo entre esse comércio e o crescimento € variado e complexo @pud Giles e Williams, 2000a:17).
Segundo esses autores, dada a atualidade dessa afirmacdo, testes estatisticos seriam empregados como
informag@o complementar no exame da relagéo exportacdes-crescimento.

Em adicdo a essa complexidade, Pinheiro (1992:27-28), ao resenhar estudos internacionais sobre
0s impactos das exportacdes sobre o crescimento da oferta agregada, conclui, em termos de metodologia,
que os modelos com o uso de dados cross-country e baseados em fun¢éo de produgdo comum nao € o
procedimento adequado para estudar as relagdes entre orientacéo de comércio e as fontes de crescimento
da oferta, porque sdo estimados com dados excessivamente agregados, apresentam testes de baixa
poténcia contra explicacdes alternativas para os diferenciais de crescimento do produto entre os paises e

negligenciam a simultaneidade prépria da relacdo entre essas duas variaveis.

2.3 Desenvolvimento Financeiro e Comércio Internacional

Kletzer e Bardham (1987) postulam que o desenvolvimento financeiro de um pais, ao facilitar a
ampliacdo de escala e a implementagédo de projetos empresariais de elevado retorno, constitui vantagem
comparativa para a inddstria manufatureira. Tal relacdo decorre de varias razdes. Primeiro, ao gerar
impactos sobre a estrutura da balanga comercial, o desenvolvimento do sistema financeiro realca a
importancia desse setor para o0 desenvolvimento econdmico, além de efeitos positivos sobre o
crescimento econdmico. Isso reforga, portanto, a prioridade que reformas do setor financeiro teriam na

agenda dos formuladores de politicas puablicas. Segundo, os servi¢os financeiros podem ser interpretados
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como parte da tecnologia de producéo ou como determinante do nivel de capital fisico de uma economia.
Por fim, uma possivel associacdo entre desenvolvimento financeiro e comércio internacional tem
implicagbes sobre a implementacdo de politicas econdmicas, pois, de um lado, reformas do setor
financeiro podem ter implicag@es para a balanca comercial, se o nivel de desenvolvimento desse setor é
determinante de vantagens comparativas para 0s paises e, por outro lado, efeitos de reformas do
comércio exterior sobre o nivel e estrutura da balanca comercial podem depender do grau de
desenvolvimento do sistema financeiro.

Beck (2002), entre as possiveis vinculagbes entre desenvolvimento financeiro e comércio
internacional, elencadas por Kletzer e Bardham, concentra-se apenas na capacidade de o setor financeiro
canalizar poupanca para o setor privado e, em conseqiiéncia, contribuir para superar restricoes de
liquidez. Isso permite que a economia se especialize e explore economias de escala.

Portanto, economias com sistema financeiro mais desenvolvido e nivel mais elevado de recursos
financeiros externos teriam vantagem comparativa em setores que exibam elevadas economias de escala.
Esse vinculo pode, também, ser visto pelo lado da demanda, na medida que paises com participacdes
mais elevadas de exportacdes em setores com economias de escala tém sistemas financeiros mais
desenvolvidos. Ademais, politicas governamentais distorcidas podem impedir o desenvolvimento do setor
financeiro e manter a economia relativamente fechada, observa o autor.

O teste empirico realizado adotou o pressuposto de que a producao de bens manufaturados exibe
economias de escala mais elevadas do que a producdo de produtos agricolas ou a proviséo de servigos.
Como indicadores do comércio exterior de bens manufaturados, Beck usou as exportacoes e importacoes
de manufaturados e o saldo comercial como propor¢ao do PIB, assim como a parcela de exportacdes (ou
importagdes) de manufaturados no total de exportacdes (ou importa¢des). Como principal indicador de
desenvolvimento financeiro, foi usada a razdo crédito dos bancos monetarios e de outros intermediarios
financeiros sobre o PIB.

A hipdtese testada foi a de que os paises com niveis de desenvolvimento financeiro mais elevados
tém parcelas de exportacdes e de saldo comercial de produtos manufaturados mais altos. Uma amostra de
65 paises com dados individuais para o periodo 1966-95, com estima¢do de modelos com utilizag¢do tanto
cross-section de paises como em painel. Visando controlar o viés introduzido pela especificidade de cada
pais e evitar a reversdo de causalidade e viés de simultaneidade, foi usada a técnica GMM (Método de
Momentos Generalizados) para estimacao do modelo com o uso de dados de cross-section de paises e
com as recentes técnicas de painéis dinamicos. Como variaveis auxiliares foram usados indicadores da
origem do sistema legal do pais, extraindo-se, assim, 0 componente exégeno do desenvolvimento
financeiro, o que permitiu controlar a possivel reversdo de causalidade no sentido de comércio de
manufaturados para desenvolvimento financeiro. Com efeito, segundo La Porta et al. (1997 e 1998), a

origem do sistema legal de um pais influencia materialmente o tratamento legal dado a credores e
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acionistas, seu padrao contabil e a eficiéncia do enforcement de contratos, determinando, por seu turno, a
eficiéncia dos mercados e dos intermediarios financeiros. Além disso, visto que a origem do sistema legal
da maioria dos paises esta associada a ocupagdo ou coloniza¢éo durante o século 19, pode-se considerar
esse arcabougo exdgeno nesse contexto.

Foi usado o teste de Hansen de restricdes de superindentificagdo para verificar se as variaveis
instrumentais consideradas eram associadas ao comércio de manufaturados, além de testar sua
correlacdo com desenvolvimento financeiro e com outros regressores. A especificacdo da equacgéo
especificativa  "passa" no teste se ndo for possivel rejeitar a hipétese nula de que as variaveis
instrumentais ndo sdo correlacionadas com os termos residuais.

Os resultados obtidos indicam claramente que 0s paises com sistemas financeiros mais
desenvolvidos apresentaram parcelas de exportaces e saldos comerciais de produtos manufaturados
mais elevados. O crédito ao setor privado/PIB entra significativamente na regressao de exportacdes e de
saldos comerciais de manufaturados. Esses resultados s&o consistentes com estimativas com 0 uso de
cross-section de paises e de painel.

Uma série de testes de robustez confirma essas conclusdes. Por exemplo, € mostrado que esses
resultados ndo decorreram de reversdo de causalidade ou viés de simultaneidade. Usando a origem do
arcabouco legal como instrumento do Crédito ao Setor Privado/PIB, fortes impactos desta Ultima variavel
sobre a proporcao das exportacfes sobre o PIB e sobre as exportacfes totais e do saldo comercial de
produtos manufaturados/PIB s&o encontrados. O teste de Hansen de restricbes de superidentificacéo
indicou ndo ser possivel rejeitar a hipdtese nula de instrumentos ndo-correlacionados com os residuos.

O controle da reversdo e do viés de simultaneidade ndo s6 confirmou a significancia dos
resultados, mas possibilitou a identificacdo de impactos mais fortes do desenvolvimento financeiro sobre o
comércio de manufaturados, evidenciado pela maior magnitude do coeficiente das regressdes com
variaveis instrumentais quando comparadas com aqueles estimados por minimos quadrados ordinarios.

A hipotese de Beck, inspirada na formulacdo de Kletzer e Bardhan (1987), pressupde economia
aberta e a existéncia de economias de escala na producdo de bens manufaturados mais do que na
producdo de produtos agricolas e no fornecimento de servicos. A economia brasileira satisfaz o primeiro
pressuposto. Quanto ao segundo, apesar de ser possivel a presenca de economias de escala mais
elevadas no setor manufatureiro em relacdo aos demais, € plausivel aceitar-se que estas estejam

presentes em todos 0s setores exportadores.

Comércio Exterior, Desenvolvimento Financeiro e Crescimento Econdmico no Brasil: Fatos

Estilizados
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Uma série de acontecimentos mudou a trajetéria da economia brasileira, apos 1980. Diante de um
processo inflacionario cronico e de restricdes externas e fiscais, 0 esforgo governamental nesse periodo
centrou-se, em linhas gerais, na implementagdo de programas de estabilizacdo, sem descuidar dos
problemas de balanco de pagamentos e déficits publicos.

Tal acdo governamental, aliada ao contdgio de crises externas apds a abertura do Pais a partir
dos anos 90, gerou conseqiiéncias positivas e adversas sobre varias grandezas macroecondmicas.
Portanto, ndo se pode analisar nenhum fendmeno econdmico nesse periodo sem qualificar as ocorréncias
de interacOes entre as varidveis macroeconémicas mais relevantes.

O interesse aqui centra-se nas inter-relacdes entre comércio exterior, desenvolvimento do sistema
financeiro e crescimento econémico, que emergiram desse cendrio mais amplo. Especificamente, mais do
que analisar, interessa descrever e visualizar a evolu¢do dessas varidveis macroeconémicas, diante dos
impactos do conjunto de medidas consubstanciadas nos planos econdmicos de estabilizagéo e das crises
externas que, de algum modo, contagiaram o cendrio econdmico nacional.

Para efeito de andlise e tendo em vista as variaveis macroecondmicas cuja evolugdo se deseja
caracterizar e visualizar, cinco acontecimentos internos marcaram o periodo 1980-2002: 1) esfor¢o de
estabilizacdo econdmica iniciado em 1986 com o Plano Cruzado, 2) liberalizacdo comercial iniciada em
1988 e continuada e aprofundada em 1990, 3) forte restricdo de liquidez em 1990 com o Plano Collor, 4)
controle do processo inflacionario com Plano Real a partir de 1994, e 5) a mudanca de regime cambial em
janeiro de 1999.

Desse modo, com o proposito de realcar as diferencas dos indicadores de comércio exterior,
desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico, dividiu-se o periodo 1980-2002 em cinco
subperiodos, a saber: 1980-85, 1986-89, 1990-93, 1994-98 e 1999-2002. A Tabela 3.1 apresenta os
numeros observados. Quanto ao comércio exterior, as exportacdes como propor¢do do PIB indicam
claramente crescimento depois do esforco de abertura externa empreendido sobretudo a partir do inicio
dos anos 90. Quanto as importacdes, observou-se que, em média, as compras ao exterior como propor¢ao
do PIB, em face da abertura ao exterior, experimentaram valores mais elevados apds 1990 relativamente
aos subperiodos anteriores, mas ressalte-se o declinio registrado apds 1999, refletindo a desvalorizagao
cambial que ocorreu com o abandono da politica de bandas e a liberalizagdo do mercado cambial em
janeiro de 1999. E importante notar, também, a elevagéo conjunta relativa das importacées e exportacoes,
0 que reflete tanto a ampliagdo do poder de compra no exterior com a obtencdo de divisas originarias de
vendas para o exterior como a pratica de "méo dupla" no mercado internacional.

O resultado disso foi a ampliagdo da abertura externa. Com efeito, a razdo (Exportacdo+
Importac&0)/PIB efetivamente elevou-se apds 1990, quando comparado com os numeros da década de

80. No entanto, registrou-se declinio depois de 1999, em conseqiiéncia do impacto da desvalorizacdo
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cambial sobre as importagdes. E importante ressaltar que a liberalizagdo comerciall?, apesar de iniciada
em 1988, ndo resultou em impactos significativos sobre o comércio exterior nos primeiros anos, devido,

em grande parte, a neutralizacéo do forte ajuste da demanda agregada, entdo vigente.

Tabela 3.1
Brasil: Comeércio Exterior, Desenvolvimento Financeiro e Crescimento Econdmico - Valores
Médios por Subperiodos Selecionados, 1980-2002.

Comércio Desenvolvimento Crescimento
Periodo Exterior Financeiro Ecobmico
(Exportacao+
Exportacdo/ | Importagdo/ | Importagéo)/ Taxa de
PIB PIB PIB (M2-M1)/PIB M2/PIB Variacao
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
1980-1985 9,9 7,8 17,8 20,5 30,1 2,7
1986-1989 9,8 5,2 15,1 20,7 28,3 3,5
1990-1993 10,4 6,6 17,0 17,7 21,1 0,3
1994-1998 11,8 12,3 24,0 24,8 30,2 3,2
1999-2002 11,8 11,1 22,8 20,7 27,8 2,0
1980-2002 10,7 8,7 19,4 21,0 27,8 2,1

Fontes dos dados brutos: Bacen/Depec

Quanto ao desenvolvimento financeiro, duas medidas foram utilizadas para expressa-lo: 1) razdo
recursos do publico confiados ao sistema financeiro/PIB, e 2) razdo M2/PIB. A importancia da utilizacéo
dos recursos do publico confiados ao sistema financeiro - definidos por M2 menos M1 - decorre do fato de
tratar-se de relacdo contratual e, portanto, de confiabilidade!l. Os valores medios desses dois indicadores
sdo apresentados, também, na Tabela 3.1. A propdsito, registrem-se médias relativamente mais baixas da
razdo recursos do publicos confiados ao sistema financeiro sobre o PIB, antes de 1994, refletindo o receio
dos agentes econdmicos em transformar seus recursos em ativos monetarios mais liquidos em contextos
de inflagio elevada, ainda que remunerados. Por outro lado, problemas de confiabilidade institucional
possivelmente estdo refletidos nos mais baixos valores desse indice, ocorrido no subperiodo 1990-93,
posterior a decisdo do Governo Collor de confiscar recursos do publico confiados ao sistema financeiro
nacional. Trata-se de baixos indices de confiabilidade no sistema financeiro, motivados pelo receio de

novos "congelamentos” de ativos.

10 sobre o contetido da politica de liberalizagio comercial brasileira, ver, entre outros, Hay (2000) e Soares (2002).
1 Para uma medida semel hante, ver Clague et al. (1999)
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No caso da razdo M2/PIB12, os diferenciais observados entre os cinco subperiodos sdo
semelhantes ao indicador de desenvolvimento financeiro anterior, refletindo possivelmente 0os mesmos
fatores condicionantes.

Com relacdo ao crescimento econdmico, observaram-se taxas de variacdo médias relativamente
mais baixas no periodo 1990-93, quando predominaram as fortes restrigdes de liquidez impostas pelo
Plano Collor e elevado grau de incerteza motivada pela frustracao do esforgo de estabilizacao.

Quanto a trajetoria dessas varidveis ao longo do tempo, caracteristicas adicionais podem ser
identificadas, refletindo o processo de ajustes macroecondémicos, mudancas de politica cambial e crises
externas com impactos sobre a economia brasileira.

Com relacdo aos indicadores da liberalizacdo comercial (Gréfico 3.1), verificou-se clara tendéncia
ascendente das importacdes como propor¢do do PIB, de 1990 a 1998, quando atingiram niveis maximos.
Com a mudanca de regime cambial e com a desvalorizacdo cambial em janeiro de 1999, as importagdes
comecam a declinar. Quanto as exportacdes, ha leve mudanca de tendéncia, também, no sentido
ascendente, ap6s da liberalizacdo comercial de 1990. Como propor¢cdo do PIB, as vendas externas
mantiveram-se, desde entdo, em niveis superiores a 10%, melhorando, portanto, em relagdo aos nimeros
do periodo 1980-89. Em conseqliéncia, a abertura externa, medida pela relacdo (Exportacdo

+Importacéo)/PIB, reflete o comportamento dos fluxos de vendas e de compras ao exterior.

Gréfico 3.1

Brasil: Indicadores de Comércio Exterior, 1980-2002
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No caso do desenvolvimento financeiro (Grafico 3.2), a principal caracteristica do periodo refere-

se 0s impactos desfavoraveis motivados pela forte restricdo de liquidez do Plano Collor | em 1990. No

12 Utilizou-se agui o novo conceito de M2, definido pelo somatério dos saldos de M1 (agregado monetério restrito), depésitos
especiais remunerados (DER) e titulos provados. Ver defini¢do mais detalhada na Secéo 4.2.
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entanto, observa-se gradual ampliagdo de ativos monetarios como propor¢do do PIB até 1998. Novo
declinio é observado a partir de entdo, coincidindo com a mudanca de regime cambial. No entanto, a
explicacdo de tal declinio esta associada & elevagcdo das taxas de inflagdo em 1999 e a
desregulamentacao dos fundos de investimentos que estimulou, a partir de entdo, a migracdo de parcelas
significativas de aplicacdes em depdsitos de poupanga e em depositos a prazo, componentes da nova
definicdo de M2.13

Grafico 3.2
Brasil: Indicadores de Desenvolvimento Financeiro, 1980-2002
45
40
o * M2/PIB
o 30 =
8
= 25
g 20 T
5 15 S M2-MT)TPTB
10
5
Fonte dos dados brutos: Bacen/Depec
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

Com referéncia a evolucdo do PIB com e sem as exportacoes, registre-se reversdo da tendéncia
declinante em 1983. De 1984 a 1987, o PIB cresce continuamente, passando a apresentar alternadamente
variagdes positivas e negativas de 1988 a 1992, como reflexo do forte ajuste da demanda agregada nesse
periodo, sobretudo em 1990/91 com os planos Collor | e II. A partir de 1993, as variaces passam a ser
continuamente positivas, registrando-se valores relativamente mais baixos em 1998/99.14

Sao observadas, ao longo do periodo, significativas oscilagdes sazonais na série trimestral do PIB
real com e sem o valor das exportages. Por outro lado, as trajetorias do PIB com e sem as exportacoes
sdo virtualmente paralelas até aproximadamente 1992, observando-se, a partir de entdo, aumentos no
valor das exportacdes como parcela do PIB, como indica a ampliacdo das diferengas entre os valores das

duas séries (Grafico 3.3).

Gréfico 3.3

13 Para uma andlise do impacto da desregulamentaco dos fundos de investimentos sobre a poupanca financeira, ver Bacen (1999).

14 Ver, na Tabela A.1 no Anexo, séries histéricas dos valores e variagdes anuais do PIB, exportacdes, importacdes e indicadores
de desenvolvimento financeiro, assim como de valores médios e coeficientes de variagdo em periodos selecionados, para o
periodo 1980-2002.
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Brasil: Evolugdo do PIB trimestral com e sem Exportacdes, 1980.1-2002.4
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4. Avaliacdo Empirica das Hipoteses

As hipoteses discutidas anteriormente permitem postular que o crescimento econdmico depende
diretamente do grau de desenvolvimento financeiro e das exportacdes. H4 também argumentos em favor
da hipotese de que o crescimento econdmico estimula as exportacdes e o desenvolvimento financeiro. As
exportacOes, por sua vez, seriam favorecidas pelo conjunto de inovagOes incorporadas pelo sistema
financeiro e pelo proprio crescimento da economia. Assim, a direcdo de causalidade entre essas varidveis
nao sdo teoricamente definiveis, ndo existindo, portanto, razdes aprioristicas para excluir uma das
diregcBes causais, conforme observou Doyle (2001) quanto a relacdo entre exportacbes e crescimento
econdmico.

Portanto, ndo se pode postular a auséncia de efeitos simultaneos entre essas trés variaveis, quando
a discussdo tedrica aponta, com freqiiéncia, para a determinacdo conjunta, principalmente entre
exportacOes e crescimento econdmico. Dessa forma, resta verificar o que os dados da economia brasileira
no periodo 1980-2002 permitem inferir sobre esse conjunto de inter-relagdes.

Diante disso, a op¢ao adotada, seguindo, aliés, a pratica mais comumente usada, foi a utilizagdo do
teste de causalidade de Granger (1969), cuja racionalizagdo requer a especificacdo de um modelo VAR
irrestrito em que as trés variaveis - crescimento econdmico, desenvolvimento financeiro e exportagdes -
foram consideradas enddgenas, permitindo, porém, a identificacdo e o teste de significancia de possiveis

efeitos reversivos, que podem significar simultaneidade.

4.1 Metodologia para a Realizacao dos testes de Causalidade

4.1.1 Procedimentos econométricos
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Para a realizacdo do teste de causalidade, Granger (1969) baseia-se em duas premissas, a saber:
a) a previsibilidade € um conceito andlogo ao de causalidade e b) a relacdo entre causa e efeito é
temporaria no sentido que este ndo pode surgir antes daquela. Desse modo, uma varidvel qualquer X
causa ou procede outra variavel Y, se a incorporacdo dos valores passados de X em um conjunto de
informagdes que inclua essas duas variaveis, contribui para melhorar a previséo de Y.

Na reinterpretacdo de Hoover (2001), uma varidvel X causa Y no sentido de Granger, se a historia
passada de Y ndo oculta inteiramente o efeito de X sobre Y. Isso, na prética, significa que X causa ou
precede Y, se a varidncia do erro da regressdo de Y sobre seus proprios valores passados e os valores
passados de X for estatisticamente mais significativa do que a variancia do erro da regressao de Y sobre
seus valores passados somente.

Trés problemas criticos tém sido freqientemente associados a essa formulacdo bivariada de
Granger. O primeiro problema refere-se & determinacdo do nimero 6timo de defasagens associadas aos
valores passados de Y e de X. O segundo diz respeito a omissdo de variaveis relevantes nas
especificacdes usadas para a realizacdo do teste. Por fim, as séries de tempo usadas podem nao ser
estacionarias e, em consequiéncia, os resultados seriam espurios.

Levando em conta as hipoteses teoricas discutidas antes e visando melhorar a qualidade dos
testes de causalidade com a incorporacdo de procedimentos que minimizem esses problemas, formulou-
se um modelo VAR irrestrito, que, além de ser uma estrutura basica de trés varidveis que contrapde a
tradicional especificacao bivariada, incorpora variaveis auxiliares de controle. Formalmente, 0 modelo VAR

tem a seguinte configuracao:

k m n
CE =a +a b,CE, +Q ¢, DF | +3 dy XT, | +hZ +v, (4.1)
j= j=1 i=1
_ 8 o é
DF, =a, +Q sz'CEz-j +ac, DF ; +a d2j XT.; + h,Z, +V,, 4.2
j=1 =1 i=1
S t W
XR =a, + Eol b3jCEt-i +E°l ;DR _; + Eol d3jXTt—j +h,Z, +V, (4.9
j=1 j=1 j=1

onde CE: é crescimento econdmico, DFt € um indicador de desenvolvimento financeiro, XT: indica
exportacdes e Z:é um vetor de variaveis auxiliares de controle.

Tal especificacdo segue os novos direcionamentos propostos por Charemza e Deadman (1999),
na medida em que um modelo VAR irrestrito contém, hipoteticamente, o conjunto de informacdes
relevantes requeridas para a realizagdo dos testes de causalidade de Granger. Nesses termos, testar se,
por exemplo, a variavel Exportagdes (XT) causa o crescimento econémico (CE) no sentido de Granger,

reduz-se ao problema de eliminar XT na equacdo que descreve CE no modelo VAR acima. Em termos
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estatisticos, isso significa testar se 0s coeficientes estimados dyj (1=1,2,...,n) sdo conjuntamente iguais a
zero, ou seja, di1 = di2 = ... = du, 0 que pode ser feito pelo teste F de Wald.

As variaveis exogenas Z incluidas no modelo VAR acima referem-se a tendéncia, variaveis
dummies sazonais e de impulso, visando captar, respectivamente, mudancas sazonais e possiveis
impactos transitérios.

Como em qualquer outro método de modelagem, a validade dos testes realizados e sua
interpretacdo no modelo VAR dependem da especificacdo adotada, de modo que seja avaliado se todas
as informacdes relevantes foram consideradas Charemza e Deadman, 1999:169-70). Tal especificacdo
requer estabilidade dos coeficientes estimados, adequada forma funcional e auséncia de autocorrelacéo
serial a fim de avaliar se as estatisticas F tém a distribuicdo requerida.

Quanto ao numero 6timo de defasagens, outro ponto critico ndo considerado na formulacao
original de Granger, adotaram-se, para determina-lo, os critérios de informacéo de Akaike e Schwarz1s.
No caso de indicacdo de ordens de defasagens distintas, pode-se desenvolver o teste de causalidade para
as duas especificagdes, aumentando, assim, a robustez dos resultados obtidos Hatemi-J e Irandoust,
2000:415).16

Os sinais dos efeitos causais foram, por sua vez, determinados pela soma dos coeficientes das
variaveis independentes defasadas.1” Desse modo, se esse somatdrio for positivo, conclui-se pelo impacto
direto da variavel. No caso contrario, tem-se impacto negativo.

A estabilidade dos coeficientes das variaveis incluidas nas equacdes especificativas do teste foi
avaliada pelos testes Cusum (soma acumulada de residuos recursivos) e Cusumq (soma acumulada dos
quadrados dos residuos recursivos)i8, proposto por Brown, Durbin e Evans (1975). Assim, caso os valores
de Cusum e Cusumq calculados se mantenham dentro dos limites criticos com 5%, ndo se rejeitaria a
hipétese nula de estabilidade dos coeficientes. A respeito da aplicabilidade do teste Cusum em modelos
com varidveis defasadas, Kramer et al. (1988) analisaram-no e concluiram por sua validade desde que a
acumulacéo dos residuos recursivos seja realizada no sentido ascendente, ressalvando, no entanto, que a
poténcia do teste declina @ medida que se aproxima o fim da amostra (apud Marques,1998:142-43).

Por fim, testou-se a presenca de problemas de raiz unitaria nas séries para fins de definicdo da
estratégia de modelagem das equacdes especificativas do teste, evitando-se, assim, resultados espurios

ou sem significacdo econdmica.

4.1.2 Problemas de Raiz Unitaria Sazonal

15 Carneiro (1997) sugere o uso do critério de Schwarz

16 Pode-se, também, optar pela especificacio que apresente o coeficiente de determinado (R?) ajustado mais elevado.
17 \er referéncias arespeito em Richards (2001).

18 A respeito de testes de estabilidade, ver Marques (1998).
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Os testes convencionais de raiz unitaria pressupdem implicitamente séries temporais sem
sazonalidade ou com padrédo uniforme de mudancas sazonais. No entanto, flutuages de carater aleatério
podem estar presentes e contribuir para a rejeicdo errbnea do problema de raiz unitaria em séries
trimestrais - como as utilizadas aqui - ou mensais. Esse problema tem sido, as vezes, equacionado com a
desestacionalizacéo das séries ou através de mudancas na equacao de teste para incorporar os efeitos da
sazonalidade. O ajuste de sazonalidade, apesar de ser procedimento bastante usado, tem sido criticado
sob o argumento de que certos chogques podem causar flutuacdes sazonais que se propagam ao longo do
tempo, gerando problemas de raiz unitaria Hylleberg et al.,1990). Outra critica refere-se ao uso de
métodos deterministicos de ajustes sazonais para remover flutuacdes que podem ser estocasticas
(Patterson, 2000). Nesse caso, ter-se-iam diferentes conclusdes sobre a presenga ou ndo de raiz unitéria.

O procedimento alternativo de incorporar de dummies sazonais na equacdo dos testes
convencionais de Dickey-Fuller (DF) e Dickey-Fuller Ampliado (DFA), conforme proposicdo de Miron
(1996), tem sido igualmente criticado. Com efeito, Hylleberg et al. (1990) argumentam que, em muitas
séries de tempo, a tendéncia estocastica pode sofrer alteragdes sazonais, 0 que implica inadequacao do
procedimento de Miron, visto que a incorporacdo de termos deterministicos ndo captam possiveis
propagacodes decorrentes de flutuacdes sazonais motivadas por algum choque.

Existem varios procedimentos para a realizacéo do teste de raiz unitaria sazonal. O mais comum é
0 procedimento proposto por Hylleberg et al. (1990), conhecido por teste HEGY. A equagdo auxiliar desse
teste para uma série Y trimestral qualquer é definida por:

4
D4Yt = él astt + th + ClY]I—l + C2Y2t—l + C3Y3t—l + C4Y4t—l + é de4Yt—k + ut (44)
=
onde:
DsYt = Yt - Yis, Dst SA0 varidveis dummies sazonais, que valem 1 no trimestre s e 0 nos demais, Té a
tendéncia; Yit= (L+L+L24L3)Y = YerYer+YeotYes, Yo = «(1-L+L2-L3)Yt = -(YeYertYeo-Yes); Ya = -(1-L29)Ye =
-(YeYe2); € Yar=-(1-L3)Yt = (Y- Ye3).

Nesse caso, se 0 coeficiente c1= 0, a série contém uma raiz unitaria na freqiiéncia zero, o que
indica a presenca de tendéncia estocéstica ndo-sazonal. Se, por outro lado, ¢ = 0, existiria raiz unitaria
semestral. Finalmente, se g = c4= 0, a série conteria raiz unitaria sazonal na freqiiéncia trimestrall®. No
caso de dados trimestrais, uma hipétese relevante é verificar a adequacéo do filtro (1 - L4) para remover
raizes unitarias sazonais.

Desde que a rejeicdo das hipoteses de raiz unitaria sazonal indique auséncia de tendéncias
estocasticas em niveis sazonais, justifica-se a inclusao de dummies sazonais para remover a sazonalidade

das séries na aplicagdo dos testes DF e DFA convencionais, na forma proposta por Miron (1996).

19 para mais detalhes, ver Maddalae Kim (1998), pp.367-370.
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No caso de mudancas na média sazonal em face de quebra de tendéncia, Franses e Vogelsang
(1998), em uma extensdo do teste HEGY, sugerem a incorporacao de variaveis dummies adicionais com o
objetivo de captar possiveis outliers. Adotou-se aqui a especificacdo que, através do uso de dummies
apropriadas, incorpora possiveis efeitos de outliers inovativos, ou seja, mudancas graduais de médias

sazonais. Originalmente, Franses e Vogelsang adotaram a seguinte especificacdo aproximativa:

4 4 4
D.Y, =8 &Sy + A bMy +dT, + Q KDy +CYy +C,Yp +CoYa +C, Yy +U,  (4.5)
s=1

s=1 s=1

onde Mstassume o valor 1, set 3 t, € no trimestre s e vale zero no caso contrario, ou seja, Mst = Sst.Q,
onde Qt=1set?3 te Qi=0nos demais casos. Dst= DyMst = Mst - Mst.4, ou ainda, Dst = 1 se t = b-14 (j=1,
2, 3, 4) e Dt = 0 nos casos contrarios. As varidveis Mst visam captar possiveis outliers e seus quatro
coeficientes indicam mudancas de média a partir da data da quebra do padrdo de sazonalidade. As
variaveis Dst, por sua vez, Sao necessarias para captar as mudancas graduais apés a data da quebra do
padrdo. Por fim, t, indica a data da quebra e T, a tendéncia. No caso de t, conhecido, os valores criticos de
t(c2) e de F(cs,c4) dependem apenas de t/T e foram tabulados por Franses e Hobijn (1997). Se t é
desconhecido e determinado endogenamente, os valores criticos estdo disponiveis em Franses e
Vogelsang (1998). Os valores criticos t(c1), cujas distribuicdes ndo se alteram com a inclusdo dessas
variaveis dummies, sdo 0s mesmos tabulados por Hylleberg et al.(1990).

Assinale-se que, apesar de esses autores terem formulado modelo para o caso de outlier aditivo,
decidiu-se aqui incorporar a especificacdo (4.5) dummies de impulso, visando captar mudancas
passageiras nas séries em face da ocorréncia de eventos como 0s seis planos de estabilizacdo
implementados no periodo 1980-2002.20 Nesse caso, como Franses e Haldrup (1994) observam para
séries anuais, a distribuicdo das estatisticas do teste de raiz unitaria ndo se altera, salvo no que se refere
a redugdo do numero de observagdes.

A especificacao (4.5) justifica-se na medida em que o padrdo de mudancas sazonais, em muitas
séries de tempo macroecondmicas trimestrais e mensais, ndo é constante ao longo do tempo, além de as
flutuacbes sazonais e ndo-sazonais ndo serem independentes, de modo que é possivel observar
diferentes flutuacdes nos periodos de expansao do ciclo de negdcios, comparando-se com os periodos de
recessao [Franses (1996), apud Aguirre (2002)].

Por fim, ressalte-se que, caso as séries apresentem problemas de raiz unitaria, mas tenham a

mesma ordem de integracdo, ter-se-a de testar a existéncia de co-integracdo e, se esta ndo for rejeitada, 0

20 Os programas de estabilizagio e as respectivas datas de lancamento foram os planos Cruzado (janeiro/86), Bresser (junho/87),
Verdo (janeiro/89), Collor | (mar¢o/90), Collor Il (fevereiro/91) e Real (junho/94). Considerou-se que os chogues transitorios
(outliers aditivos) poderiam ocorrer até quatro trimestres a frente dessas datas.
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modelo VAR acima incorporara um termo de correcdo de erros e as varidveis serdo expressas por suas
respectivas diferengas, ampliando, desse modo, a validade dos testes de causalidade. Nessas
circunstancias, a causalidade originar-se-ia de duas fontes: as diferencas das variaveis que indicam
componentes dinamicos de curto prazo e o termo de correcdo de erros que expressa o efeito de longo
prazo. Assim, 0 modelo VAR acima tera de ser modificado, se as séries envolvidas no teste forem

integradas da mesma ordem.
4.2 Fontes e Definicdo das Variaveis
As séries originais usadas na realizacdo dos testes de causalidade envolvem o Produto Interno

Bruto (PIB), exportagdes (XP) e agregados monetarios restritos e amplos (M1 e M2). Trata-se de dados

trimestrais que cobrem o periodo 1980-2002. As séries brutas do PIB foram extraidas do Banco de Dados

do IPEA (www.ipeadata.gov.br), enquanto as exportacdes e 0s agregados monetarios foram obtidos no

Bacen (www.bch.gov.br, secdo Séries Temporais).

Quanto a definicdo, o PIB refere-se a série encadeada do indice de base movel, extraidas do
Sistema de Contas Nacionais da Fundacao Getulio Vargas (FGV) (1980-90) e do Novo Sistema de Contas
Nacionais da Fundacao Instituto de Geografia e Estatistica (IBGE) (1991-2002). Os dados de exportacdes
sao fluxos em milhdes de dolares. Usou-se 0 novo conceito de M2, definido pelo somatorio de M1,
Depésitos Especiais Remunerados (DER) e Titulos Privados (Titulos Privados = Depositos de Reaplicagdo
Automatica + Depdsitos a Prazo + Depositos de Caderneta de Poupanca + Letras de Cambio + Letras
Imobiliarias e Hipotecérias + titulos em poder de fundos de renda, de aplicacdo financeira, de
investimentos financeiros de curto prazo e de commodities). As séries originais M1 e M2 sdo expressas
em milhdes de reais.

No que se refere ao tratamento dos dados, os valores do PIB foram expressos em milhdes de
reais (PIB) e de dolares (PIBD), com base nos valores conhecidos em 2002.4 e com a utilizacdo das
variagdes do indice de base moével, preservando, dessa forma, as variagdes originais. As exportacoes
foram deflacionadas pelo indice de pre¢os por atacado dos Estados Unidos, enquanto os saldos mensais
dos agregados monetarios foram corrigidos pelo indice Geral de Pregos/Disponibilidade Interna (IGP/DI)
da Fundacdo Getulio Vargas (FGV), expressando-se os valores do final do trimestre a precos de 2002.4.

Os dois indices de pregos foram obtidos no Banco de Dados do Ipea.
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Apbs esses procedimentos, as variaveis usadas na estimacdo do modelo VAR foram, afinal,
definidas e, em seguida, expressas em logaritmos. Na mensuracdo do crescimento econémico (LCE),
seguiu-se a sugestdo de Sheehey (1990) que consiste em excluir do PIB em dolares o valor das
exportacoes, evitando-se, assim, viés de estimacao, dado que as exportacdes estao incluidas nos valores
originais do produto. Para mensurar o desenvolvimento financeiro, duas medidas foram consideradas?®: a)
a razao ativos do publico confiados ao sistema financeiro/PIB (M2-M1/PIB) e a razdo M2/PIB. A escolha
dessas duas formas de mensuracdo baseou-se em sugestdes da literatura. A razdo M2/PIB € muito
utilizada em estudos empiricos sob 0s argumentos de que a monetizacdo expressa nessa medida capta o
desenvolvimento qualitativo e quantitativo do setor financeiro (Jung, 1986) e de que incorpora as
condi¢des da oferta de moeda que geram impactos de primeira ordem sobre as decisfes de poupar e
investir (Cheng, 1999). Tratando-se da razdo (M2-M1)/PIB, a justificativa subjacente é que os recursos do
publico confiados ao sistema financeiro sob contratos (M2-M1) traduzem confiabilidade na medida que
envolvem a expectativa de 0s compromissos serem honrados, captando-se, assim, importante
caracteristica para avaliacdo do grau de desenvolvimento do setor financeiro. Medida semelhante, definida
pela razéo (M2 - Papel-Moeda em Poder do Publico)/M2, é sugerida por Clague et al. (1999). Os dois
indicadores de desenvolvimento financeiro, em logaritmos, sdo denotados, respectivamente, por LAP e
LAT.

No caso da variavel ExportagBes, o procedimento mais comum € usé-la na forma logaritmica,
indicando crescimento (Giles e Williams, 2000a). No entanto, h& sugestfes no sentido de medi-la como
proporcdo do PIB (Sprout e Weaver, 1993), obtendo-se, desse modo, uma dimenséo relativa da variavel.
Visando robustecer os testes de causalidade, usou-se aqui, além do logaritmo das Exportacdes (LXP), a
razéo Exportac6es/PIB em logaritmo (LXY).

5. Avaliacdo Empirica das Relagdes de Causalidade

5.1 Resultados dos Testes de Raiz Unitaria

Seguindo a metodologia definida, antes da realizagdo dos testes de causalidade, testou-se a
presenca de raiz unitaria nas series de tempo envolvidas. Como estas sao trimestrais, estdo sujeitas a
possiveis efeitos sazonais. Em conseqiiéncia, aplicou-se inicialmente o teste HEGY, proposto por
Hylleberg et al. (1990). Os resultados obtidos séo apresentados na Tabela 4.1 (Painel Superior). Os testes

indicam, para o nivel de significancia de 1%, a presenca de raiz unitaria somente nos indicadores de

2L poder-se-ia usar, também, a raz&o crédito do sistema financeiro ao setor privado/PIB, mas as séries de crédito disponiveis sio
descontinuas em virtude de mudancas de metodologia em 1988.
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desenvolvimento financeiro (LAP e LAT) e na série do PIB real ajustado (LCE), mas apenas na freqiiéncia
nao-sazonal.

Dado que o periodo 1980-2002 foi caracterizado por uma série de planos de estabilizacdo que
podem ter gerado alteracbes nos padrfes de sazonalidade com implicacbes para os testes de raiz
unitaria, usou-se, com inspiragdo em Franses e Vogelsang (1998), o teste HEGY modificado (HEGYM
doravante) com o proposito de incorporar variaveis dummies para captar mudancgas de médias sazonais e
outliers. As datas de mudancas do padréo de sazonalidade foram identificadas endogenamente, seguindo
aproximadamente o procedimento de maximizacdo da estatistica F para o teste conjunto de significancia
dos coeficientes associados as variaveis dummies Mst no modelo 4.5, de acordo com a proposi¢éo de
Perron e Vogelsang (1992). As quebras de tendéncia significativas ocorreram somente no caso do
indicador LAT de desenvolvimento financeiro em 1994.2 e da série do produto real ajustado (LCE). Nao se
registraram quebras de tendéncia significativas nas demais séries (Tabela 4.1).

Os resultados do teste HEGYM, apés a inclusdo de dummies de impulso estatisticamente
significativas para neutralizar os efeitos de outliers aditivos, sdo, também, mostrados na Tabela 4.1 (Painel
Inferior). Como se observa, as estatisticas calculadas, em geral, melhoraram em relacdo aos resultados
obtidos com teste HEGY original, indicando rejeicdo da hipétese nula de raiz unitaria para todas as séries
e em todas as freqiiéncias, no nivel de significAncia de 1%. Desse modo, ndo se pode afirmar que as

series sigam trajetoria aleatoria. So, portanto, estacionarias em nivel, isto €, 1(0).

Tabela 4.1
Testes de Raiz Unitaria Sazonal
Data da
Série Mudanca Termos Deterministicos k t ta =9 Frs( Fas | Farq TB
HEGY
LAP N XSS 0 2031 | -4907Y 61176°| 43807 ogos| 1428 | 60152
LAT - |sess 0 2235 | 4493 53037°| o705\ o0300| 1,634| 21434
LCE - |suS2.85SeT 5 279 | 61007 17690°| 2109| o0700| 2007| 3392
LXP - |susasaseT 4 5,154' 617" 31563°| o750| 0489 0,034| 61,761
LXY - |sys5,858eT 4 -4844° -6257°| 21.215°| 1613| o0685| 0075 27,215
HEGYM
LAP - S2,54,0893,0901,D902,0943 0 5,492°| 5653 88988°| 0425 1105| 0128| 2035
LAT 942 |S3,S4,T,D872,0873,D893,D901 2 -4,408°| -8229°| 55553°| 2766| 0774| 0705| 1,702
LCE 902 |[51525554T 5 -4812°| 10271 15546°| 0163| 1362| 1480| 1.618
LXP - |51,52,5384,T,D864 4 5521°| -6562°| 40034°| 0066| 1000 0202| 2829
LXY - |51,52,535:,T,0864 4 5,466°| -6,753°| 34596°| 1408| 10260] 0628 0273
Notas:

HEGY = teste de Hylleberg-Engle-Granger-Yoo, 2) HEGYM = teste HEGY com a inclusdo de dummies para captar
mudancas sazonais de médias (Franses e Vogelsang, 1998), 3) Termos deterministicos: § = variaveis dummies
sazonais, T = tendéncia, D = varidveis dummies de impulso, 4) k = nimero 6timo da ordem de defasagens, 5) t, b, Fas
estatisticas para os testes HEGY e HEGYM , 6) As letras "a", "b” e "¢" indicam, respectivamente, niveis de

significancia de 1%, 2,5%, 5% e 10%, 7) Fas( € a estatistica de Breusch-Godfrey para o teste de autocorrelacéo serial
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com duas defasagens, 8) Frs() refere-se a estatistica Reset para testar a especificacdo funcional, e 9) Fary) € a

estatistica para o teste Asch da heterocedasticidade condicional com uma defasagem.

Os testes complementares indicam, em geral, rejeicdo dos problemas de ma especificacéo,
autocorrelacdo serial e de heterocedasticidade condicional, robustecendo a validade das hipoteses de
auséncia de raiz unitaria.

Esse conjunto de informacdes extraidas dos testes realizados afasta a possibilidade de testes de

causalidade espurios ou sem sentido.

5.2 Resultados dos Testes de Causalidade

Visto que as séries sao integradas de ordem zero, torna-se desnecessario verificar a existéncia de
co-integracao e, em conseqtiéncia, os testes de causalidade de Granger podem ser realizados com 0 uso
das varidveis em niveis. Assim, com base no modelo VAR proposto e dado o uso de duas medidas para
Desenvolvimento Financeiro e Exportacdes, varias especificacdes foram estimadas, observando-se o
ndmero 6timo de defasagens, apos a incorporacdo de regressores auxiliares significativos para o controle
da sazonalidade e outliers aditivos originarios de altera¢@es bruscas e passageiras nas séries em face da
implementacdo dos varios planos de estabilizacdo ao longo do periodo. As estimativas obtidas e as
respectivas estatisticas de avaliagdo sdo apresentados na Tabela 4.2. Como se observa, qualquer que
seja a especificacdo adotada, os dados d&o suporte a hipotese de que o desenvolvimento financeiro e as
exportagdes causam diretamente o crescimento econdmico no sentido de Granger, com niveis de
significancia de 1%. O efeito das exportacdes sobre o crescimento €, no entanto, pouco mais expressivo
quando o desenvolvimento financeiro € medido pela razdo M2/PIB (LAT). Reforcando a validade desses
resultados, assinale-se que as hipéteses nulas de autocorrelacdo serial, ma especificacdo e
heterocedasticidade condicional foram todas rejeitadas. A instabilidade dos parametros estimados, apds o
controle com o uso de dummies sazonais e de impulso para captar, respectivamente, a sazonalidade e 0s
outliers, foi em geral rejeitada. No caso da especificacdo que combina as variaveis LAP e LXP, a rejeicao
verificou-se para os dois testes realizados.

A retroalimentacdo entre as varidveis ou a presenca de efeitos bidirecionais ocorre, nesse
contexto, se o crescimento econdmico contribui para melhorar as previsdes do desenvolvimento financeiro
elou das exportacdes. Esses testes sao mostrados, também, na Tabela 4.2. No caso de efeitos originarios
do crescimento do produto sobre o desenvolvimento financeiro, séo observadas relacdes ambiguas, ou
seja, ora h& indicages de que o crescimento do PIB afeta positivamente o desenvolvimento financeiro,
ora tal relacdo é negativa. No entanto, nas duas situacdes, a reversdo de efeito é estatisticamente

significativa para probabilidades de erro de 2,5% ou menos.
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H& igualmente retroalimentacdo na relacdo entre exportacbes e crescimento econdmico,
indicando, portanto, que este Ultimo afeta positivamente aquelas, de modo estatisticamente significativo
para niveis de probabilidade de erro de 1%. H&, no entanto, evidéncias de problemas de especificacdo
funcional quando as exportacdes sao medidas como proporcdo do PIB, mas, em compensacao, verifica-se
estabilidade dos parametros estimados a julgar pelos testes de Cusum e Cusumg. Tal bicausalidade entre
exportacdes e crescimento do produto é consistente com os resultados obtidos por Chow (1987) com base

em dados anuais do Brasil para o periodo 1964-84.

Tabela 4.2
Testes de Causalidade de Granger entre Desenvolvimento Financeiro (DF), Exportacdes (XT) e
Crescimento Econdmico (CE), Periodo 1980.1-2002.4

Especificacdo Considerada LCE LDF LXT Testesde Avaliacio Geral
Somade Somade Somade | R® Ajus Estabilida-
VaridveisEnvol- Regressores Auxiliares Coefici- Coefici- Coefici- tado de dos Pa-
vidas no Teste Significativos m| entes entes [ m| entes (Fwe) |Fasy |Frsay |Farw | rémetros
LAP.LXP=/>LCE |C,%$,5:D892,09030913 | 1| 08711 1| 0,0568[ 1| 00640 0,964| 1,181 0,253 | 0,983 |CS, CSQ
(492,1)7 (11,22)° @17)° (12,247
LAPLXY=/>LCE |C,$,5:,D892,09030913 [ 1| 09357 1| 00571f 1| 00697 0,964| 1,516 0,243 | 0,973|CS, CSQ
(1501,2)° (11,36)° 6,99)° (12,13)
LAT,LXP=/>LCE |C,$,5:D892,0903D913, | 1| 08743 1| 0,0637| 1| 00802 0,966 0,615| 2,542 | 0,230|CS
D943 (5234 (14,40)° (12,61)° (13,311
LAT,LXY=/>LCE |C,$,5:,D892,0903D913, | 1| 09553 1| 0,0639| 1| 00879 0,966 0,643| 2,516 | 0,233|CS
D943 (1703,4) (14,490} (12,40)% (13,19)9
LCE,LXP=/>LAP |S,D872,0893,0901,002, | 4| 00380 1| 08721| 1| -00461| 0948(5159° 1,963 | 0,153|CS, CSQ
D943 (384 (855,9)° 1,21)| (353)]
LCELXY=/>LAP |S,D872,0893,0901,002, | 4| -00134 1| 08720 1| -00467| 0,948(5132° 1,915 | 0,164 |CS, CSQ
D943 (3,72 (857,6)° 121)| (3537
LCE,LXP=/>LAT |S,,S,%,D863,0872,0873, | 3| -00054 2| 0,8006| 1| 00122| 0944| 0,761[4,237° | 2656|CS
D893,0901 (3,70)° (506,2)" (-010)| (17.13)]
LCELXY=/>LAT|S,S,S,D863,0872,0873, | 3| 00079 2| 08988| 1| 00096 0944| 0,748/4,314° | 2,676|CS
D893,0901 (3,53)" (506,7)° (006)| (17,11)7
LAPLCE=/>LXP |C,S,5,%,0863,0864,0901 2| 0,6361] 1| 0,0440[ 1| 05696 0,942 1,189(1,434 | 0,044|CS
D913 (22,55 (1.42) (93.96)°| (15,10)7
LAT LCE=/>LXP |C,5,5,,%,0863D8640901 2| 06242 1| -0,0008| 1 | 05895 0941| 1,079| 1,111 | 0127|CcS
D913 (21.46)] (0.00) (107.0°] (14.36)]
LAP,LCE=/>LXY |C,S,S:D863,D864,0903, | 2| 02489 1| 00004| 1| 04378 0778|1678 [0.607 | 0017|CS, CSQ
D913 (12,61)% (0,05) (5039)°  (8.74)]
LAT,LCE=/>LXY |C,S,5,%,D864,0903,0919 2| 02404 1| -00589| 1| 04992| 0776 1,000(4.941° | 0025|CS, CSQ
974 1.74) (65,99°% (7.21)]

Notas:

1) W,X=/>Y indica a hipdtese nula de que W e X ndo causam Y no sentido de Granger. 2) Regressores auxiliares sdo
a constante (C), variaveis dummies sazonais (Sj) e dummies de impulso (ver definicdo no texto), 3) m € o nimero
6timo de defasagens de acordo com o critério de Schwarz, 4) As letras "a", "b", e "c" indicam, respectivamente, niveis
de significancia, 5) Fwe é a estatistica de Wald para teste conjunto das varidveis consideradas dependentes, 6) Fas()
é a estatistica de Breusch-Godfrey para teste de autocorrelagéo serial com duas defasagens, 7) Frsq) é a estatistica
Reset para teste de especificagdo com uma defasagem, 8) Fargy € a estatistica Arch para teste de
heterocedasticidade condicional com uma defasagem, 9) CS e CSQ indica estabilidade dos pardmetros estimados
para o nivel de significancia de 5% de acordo com os testes Cusum e Cusumgq, respectivamente (ver texto a respeito),

e 10) Os nimeros entre paréntesis indicam a Estatistica F para teste conjunto de parametros.
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A evidéncia de efeitos bidirecionais entre crescimento do produto e desenvolvimento financeiro
contraria resultados obtidos por Matos (2002), que constatou efeito unidirecional do desenvolvimento
financeiro para o crescimento econdmico. A diferenca entre os dois resultados pode decorrer da amostra
utilizada, da forma de mensuracéo das variaveis e/ou da especificacdo adotada. No entanto, um resultado
é comum nos dois estudos: ha evidéncia estatistica relevante de que o impacto do desenvolvimento
financeiro afeta diretamente o crescimento econémico. A reversdo de efeitos indica determinacao
conjunta, sugerindo que o desenvolvimento do sistema financeiro nacional depende, em algum grau, do
crescimento da economia, isto é, o sistema financeiro ndo se desenvolve exogenamente. Isso é
consistente com a hipétese de que o crescimento da economia contribui para determinar o
desenvolvimento financeiro.

Nenhuma das especificacdes adotadas indica, entretanto, evidéncias de relagéo entre exportacoes
e desenvolvimento financeiro em qualquer sentido. Isso significa que ndo se pode rejeitar a hipotese de
auséncia de causalidade entre essas duas variaveis no sentido definido por Granger.

Kletzer e Bardham (1987) formula hipétese de que o desenvolvimento financeiro contribui para
estimular o comércio internacional por constituir vantagem comparativa para a indistria manufatureira,
dado que o sistema financeiro facilita a ampliagdo da escala produtiva e a implementacao de projetos com
elevado retorno. Tal hipétese, no entanto, ndo encontra evidéncia nos dados do Brasil para o periodo
1980-2002. Esse resultado, porém, deve ser interpretado com cautela, posto que a auséncia de efeitos do
desenvolvimento financeiro sobre o crescimento das exportacdes indica apenas que as mudancas
ocorridas no sistema financeiro no periodo 1980-2002, captadas pelos dois indicadores utilizados, ndo
contribuiram para facilitar as exportagdes. Isso, todavia, ndo significa que o arcabouco financeiro brasileiro
seja neutro no que se refere & viabilizagdo do comércio internacional no Brasil. A propdsito, Coes (1992)
afirma, com relacdo a politica de liberalizacdo comercial brasileira, que "um ponto de inflexdo € 0 momento
das reformas do p6s-1964, no qual além de serem lancadas as bases da politica de estimulo as
exportacbes, se iniciou uma timida tentativa de abertura as importagdes" (apud Barrionuevo Filho,
1997:79). Como essas reformas foram basicamente financeiras, isso reforca a observacao de auséncia de
mudangas significativas no sistema financeiro que afetassem as atividades de exportacdes, no periodo
analisado.

Assinale-se, ainda, a importancia dos varidveis dummies auxiliares para as especificacdes
adotadas. No caso das dummies sazonais, verificou-se relevancia estatistica dos efeitos da sazonalidade.

Com relacdo as dummies de impulso?? indicativas de outilers associados a impactos transitorios de

22 Optou-se por dummies de impulso, que assumem o valor 1 no trimestre em que ocorreu o outlier e 0 nos demais, em vez
dummies de intercepto ou de outro tipo, por trés razdes. a) porque, tratando-se de dados trimestrais e de variaveis defasadas, os
outliers podem "deslocarem-se" para frente e, desse modo, tal procedimento facilita a localizag8o das observactes discrepantes,
em geral, uma ou duas em cada plano, b) porque n&o era conhecida a priori a extensdo da transitoriedade dos choques, e c)
porque suainclusdo nas equagdes especificadas eqliivale, simplesmente, aremocgao das observagtes discrepantes.
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medidas consubstanciadas nos diversos planos de estabilizagdo implementados no periodo, ressalte-lhes
0 papel desempenhado ao contribuirem para melhorar a especificacdo e, em conseqiéncia, a
identificacdo de rela¢Bes de causalidade mais estaveis. Observe-se, em especial, a importancia dessas
variaveis dummies para controlar os efeitos transitorios de basicamente todos os planos de estabilizacao,
mas sobretudo dos Planos Collor | e II, cujos impactos sobre o crescimento econémico, exportacdes e
indicadores de desenvolvimento financeiro foram mais fortes.

Em resumo, destaguem-se as relaces bidirecionais entre desenvolvimento financeiro e
crescimento econdmico e entre este e exportacdes. Esses resultados sdo, no entanto, consistentes com
as hipoteses de que as exportacdes levam ao crescimento da economia, mas este, também, afeta as
vendas externas na medida em que, num ambiente de dinamizacdo da atividade econdmica, a
produtividade aumenta e os custos unitarios se reduzem. As evidéncias de retroalimentacdo de efeitos
entre crescimento econdmico e desenvolvimento financeiro séo, igualmente, consistentes com as posicoes

tedricas sustentadas por Grennwood e Jovanovic (1990), J. Lee (1996) e B. Lee (2001).

6. Conclusdes

O objetivo basico deste estudo € analisar a natureza das inter-relacdes teéricas e empiricas entre
desenvolvimento financeiro, exportacdes e crescimento econémico. Com a utilizacdo de dados trimestrais
do periodo 1980-2002, analisou-se a significancia dessas relaces para o Brasil, usando, para isso, 0
procedimento de teste de causalidade sugerido por Granger, no contexto de um modelo VAR.

Do ponto-de-vista teorico, as conclusdes que emanam do debate ndo estabelecem a priori a
direcéo de efeitos de uma variavel sobre a outra. Especificamente, ha argumentos em favor da hipétese de
que as exportacdes estimulam o crescimento da atividade econdmica, assim como h& quem defenda a
formulacdo de que o crescimento do produto estimula as exportacdes, ao possibilitar 0 aumento da
produtividade, efeitos de spillovers, economias de escala e reducdo de custos unitarios. No caso da
hipétese de que o desenvolvimento financeiro estimula o crescimento da economia, ha predominéncia de
argumentos favoraveis, mas ha posicdes contrarias e de determinacdo conjunta.

Diante disso, cumpre indagar sobre o que a realidade brasileira indica ou sugere sobre essas
hipdteses. A conclusdo geral é que predominam efeitos bidirecionais entre crescimento econémico e
exportacdes, indicando que as duas varidveis retroalimentam-se. S&o, portanto, determinadas
conjuntamente. Em outras palavras, ha evidéncias de que as exportacbes afetaram o crescimento
econdmico no Brasil no periodo 1980-2002, mas héa igualmente indicacbes empiricas que apontam

reversao ou simultaneidade de efeitos.
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No caso da relagdo entre desenvolvimento do sistema financeiro e crescimento econdmico, a
evidéncia aponta, também, determinacdo conjunta. As evidéncias de reversdo ou de efeitos na dire¢do
contraria, So, no entanto, menos expressivas.

Quanto a inter-relacdo entre o desenvolvimento financeiro e exportacdes, as especificacdes
utilizadas ndo indicam evidéncias de precedéncia ou causalidade entre essas variaveis, possivelmente
porque as mudancas financeiras mais importantes para o desenvolvimento das atividades de comércio
exterior no Brasil tenham ocorrido na década de 60, como assinala Coes (1992) e nédo no periodo 1980-
2002.

Assinale-se que, apesar de os resultados obtidos serem satisfatorios, as inter-relagdes empiricas
entre essas trés variaveis sdo sensiveis a uma série de condicionantes metodoldgicos como forma de
especificacdo do modelo de analise, mensura¢do das variaveis, amostra utilizada, variaveis auxiliares de
controle, métodos de estimacdo, etc., o que, alids, é previsto na literatura. Isso significa que o
estabelecimento de relacbes mais claras entre essas variveis macroecondmicas requer pesquisas
adicionais. Ademais, o estudo dos impactos das exportagdes sobre o produto real e/ou deste sobre as
vendas externas requer, também, o conhecimento das inter-relagdes que envolvam importagdes e grau de
abertura externa, pois 0 comércio internacional é, via de regra, uma atividade de mao dupla: para vender é

preciso comprar.
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Anexo

Tabela A.1
Brasil: Evolucéo do PIB Real, Exportagdes, Importacdes e Indicadores de Desenvolvimento Financeiro,
1980-2002

Ativos do

Publico no Agregado

Sistema Montério

Produto Interno Exportacdes ImportagBes Financeiro/ PIB Amplo (M2)/
Ano Bruto (PIB) Totais Totais em Reais PIB em Reais
Valor (US$ | Variacdo | Valor (US$ | Variagdo Valor (US$ Variagéo Valor Variacdo |Valor  (em | Variacdo
milhdes) (%) milhdes) (%) milhdes) (%) (em %) (%) %) (%)

1980 309.323 - 29.323 - 33521 - 14,3 - 215 -
1981 296.154 -43 31.137 6.2 29.558 -11.8 191 33,28 323 17,6
1982 298.635 08 26.454 -15,0 25.433 -14,0 21.4 11,97 323 0.0
1983 289.875 29 28.348 7.2 19.977 -21,5 21,6 0,90 28,7 -111
1984 305.528 54 34.152 205 17.601 -11,9 23,2 7,32 295 2,6
1985 329.521 79 32.589 -4.6 16.717 -5,0 23,1 -0.27 30.2 23
1986 354.206 75 29.248 -10.2 18.389 10,0 22,1 -4,50 383 268
1987 366.684 35 33.357 14,0 19.186 4,3 21,1 -4,43 28,0 -26,8
1988 366.464 01 41.370 24,0 17.896 -6,7 23,1 9,42 2711 3.0
1989 378.063 32 40.151 2.9 21.319 19,1 16,7 -27,60 19.8 27,0
1990 362.259 4,2 35.425 -11,8 23.243 9,0 10,5 -37,35 15,5 21,9
1991 366.001 1,0 35.584 04 23.689 1,9 14,4 37,65 18,1 16,9
1992 364.006 05 40.020 125 22.982 -3.0 22,0 52.87 249 375
1993 381.937 49 42.509 6.2 27.843 211 23.8 7,96 259 43
1994 404.287 59 47.369 114 35.950 29,1 22,0 -7.34 26,6 2,6
1995 421.359 42 48.842 31 52.510 46,1 25,2 14,41 30,0 12,7
1996 432.569 2.7 49.003 03 54.729 4,2 23,8 5,77 282 59
1997 446.707 33 54.476 11,2 61.420 12,2 25,9 9,08 323 145
1998 447.304 01 53.872 -11 60.868 -0,9 27,0 4,24 337 44
1999 450.807 08 50.107 -7,0 51.455 -15,5 23,2 -14,16 301 -109
2000 470.469 44 54.378 8,5 55.088 7.1 20,0 -13.80 211 99
2001 477.135 14 56.904 4,6 54.248 -1,5 20,3 1,46 274 12
2002 484.399 15 60.273 59 47.207 -13,0 19,3 -5,06 26,4 -35
Média
1981-89 329.445 23 32.613 43 21.960 -4.2 20,6 2,90 294 21
1990-02 423.788 20 48.366 34 20.932 -2.8 20,2 -1.13 282 -4,0
1981-02 382.769 21 41.517 38 20.345 -15 19,7 -0,69 26,7 4.1
Coef.Variacdo
1981-89 0,103 1,840 0,151 3,127 0.259 -3,109 0,145 5,617 0,160 -8,695
1990-02 0,104 1,376 0,164 2,115 0,714 -5,944 0,196 -17,708 0,180 -3,716
1981-02 0,161 1,585 0,250 2,639 0791 -11.024 0,221 -30,220 0,187 -3,913

Fontes: Ipea (PIB) e Bacen/Depec (ver Segdo 4.2)

Notas:

1) Os valores em dolares e em reais foram deflacionados, respectivamente, pelo indice de pregos por atacado dos USA e pelo

IGP/DI e estdo a precos de 2002.4, 2) M2 refere-se ao novo conceito (ver definicdo na Secéo 4.2).
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