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Inter-relacdes entre Desenvolvimento Financeiro, Exportagbes e Crescimento Econdmico:
Andlise da Experiéncia Brasileira

Apresentacao

A institucionalizac&o da série Notas Técnicas do Banco Central do Brasil,
cujagestdo compete ao Departamento Econdmico (Depec), promove adivulgagéo de
trabal hos de el aboracéo econdmicaque tenham i nteresse ndo apenastedrico, mastambém
conjuntural e metodol 6gico, refletindo desse modo o trabalho gerado por funcionarios
dainstituicdo em todas as suas éreas de atuacdo. |gualmente, poderéo fazer parte da
srietraba hos que, emborareslizados externamente, tenham recebido suporteinstitucional
do Banco Central.




Inter-relacdes entre Desenvolvimento Financeiro,
Exportacdes e Crescimento Econdmico: Analise da
Experiéncia Brasileira

ORLANDO CARNEIRO DE MATOS?

Resumo: Este estudo objetivaanalisar anatureza dasinter-rel agdoes entre desenvol vimento
financeiro, exportagdes e crescimento econdmico no Brasil. Do ponto de vistateodrico, 0s
resultados que emanam da discusséo de estudos anteriores ndo permitem estabelecer uma
direcdo a priori dos efeitos de uma variavel sobre a outra. Mais especificamente, ha
argumentos em favor dahip6tese de que as exportages estimulam o crescimento daatividade
econdmica, assim como ha defesa da visao de que o crescimento do produto estimulaas
exportagdes. No caso da hipdtese de que o desenvolvimento financeiro estimula o
crescimento da economia, ha predominancia de argumentos favoraveis, mas ha posicoes
contrérias e de determinagdo conjunta. Por fim, hdargumentos em favor da hipétese de que
0 desenvolvimento financeiro estimulao comércio internacional . Diante dessasinter-relagdes
tedricas, considerou-se mais adequado o0 uso do procedimento de teste de causalidade
definido por Granger paraavaliar empiricamente essas hipoteses. Os resultados obtidos
com autilizacdo de dadostrimestrais parao periodo 1980-2002 indicam efeitosbidirecionais
significativos entre desenvol vimento financeiro e crescimento econdmico e entreestee as
exportacdes. No entanto, a hipétese nula de ndo-causalidade ndo pode ser rejeitada no
caso darelagéo entre desenvol vimento do sistemafinanceiro e exportagoes.

Palavras-chave: Comércio Exterior, ExportacGes, Desenvolvimento Financeiro,
Crescimento Econdmico, Teste de Raiz Unitéria Sazonal e Causalidade de Granger.
Classificacdo JEL : F13, G20, 016, 040, C20
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Inter-relacdes entre Desenvolvimento Financeiro,
ExportacOes e Crescimento Economico: Analise da
Experiéncia Brasileira

ORLANDO CARNEIRODE MATOS

1. Introducéo

Os paises daAsia, recentementeindustrializados?, s30 semprelembrados como
exempl os de crescimento econdmico promovido basicamente por exportacdes, quando
comparados com paises daAmérica L atinae daAfrica. Ao longo das tltimastrés décadas,
aquel es paises aproximadamente dobraram seu padréo de vida a cadadez anos (Gilese
Williams, 2000a).

A experiénciade crescimento desses paises tem apoiado a hipotese tedricade
que aaberturado comércio ao exterior € um mecanismo paraa obtencao de crescimento
econdmico eficiente ergpido e de melhoriadaal ocagéo de recursos domésticos (Findlay e
Watson, 1996). Além disso, muitos outros estudos contém assertivas similares paraoutros
paises e alguns autores identificam medidas de estimulo ao comércio exterior como
instrumentos-chave de politicaecondmica (Gilese Williams, 2000a).

Por outro lado, a hip6tese de que o desenvolvimento financeiro estimulao
crescimento econémico tem encontrado suporte empirico®. Ademais, ndo se pode descartar
ahipdtese de que o sistemafinanceiro, ao facilitar as operagdes de trocas e amobilizagdo
derecursos, constitui componente estrutural fundamental paraestimular o comércio exterior.

No caso do Brasil, com algumas excegoes, entre as quais Chow (1987), Fasano
Filho (1988) e Silva, Virgolino e Lima (2000), sdo relativamente poucos os estudos que
analisam arelagdo entre exportagdes e crescimento econdmico e, menos ainda, entre
desenvolvimento financeiro ecomércio internacional .

O objetivo aqui € discutir a natureza tedrica dessas relacoes e utilizar a
experiénciabrasileiraparaverificar-lhesasgnificanciaempirica. Em termos metodol gicos,
seguindo aliteraturaespecializada’, o crescimento econdmico, desenvolvimento financeiro
e exportagBes foram tratados aqui como variéveis enddgenas, inseridas em um modelo
vetorial auto-regressivo (VAR) parafins de testes de causalidade.

O comércio exterior tem sido encarado como umaviade méo dupla, ou seja,
as exportagOes tém requerido compras ao exterior, quer em decorréncia de acordos

1/ Consultor do Departamento Econdmico (Depec) do Banco Central do Brasil.

2/ Particularmente Hong Kong, Cingapura, Coréia, Taiwan, Malsia, Tailandia e, mais recentemente, a China
3/ A respeito da experiéncia brasileira, ver Matos (2002).

4]/ Ver, a respeito, Muhammad e Sampath (2000) e Giles e Williams (2000a), entre outros.



comerciais, quer como formade dinamizar aproducéo internacom aaquisi¢éo de bensde
capitaisou insumos produtivosimportados. Asimportagoes, por suavez, requerem vendas
ao exterior, entre outras razées, como forma de financiamento. Desse modo, objetiva-se
adicionalmente analisar aevolucdo das exportagcdes e importacdes brasileiras, de modo a
verificar em que medidaaliberalizacgo comercid iniciadaem finsdadécadade 80 dinamizou
0 comercio exterior.

Portanto, o procedimento metodol 6gico adotado, o periodo amostral eainclusio
do desenvol vimento financeiro como determinante do crescimento do produto, juntamente
com asexportacdes, diferenciam este estudo de outrosjaredizados sobrearedidadebrasileira.

Além destaintroducdo, maiscinco secBesforam desenvolvidas. A seguir, revisa
se a literatura pertinente, destacando-se a discussdo das hipoteses tedricas de que o
crescimento econdmico é estimulado pel o desenvol vimento financeiro e pel as exportagdes,
assim como ahipétese adiciona de que o sistemafinanceiro é determinante dadinamizagéo
das atividades do comércio exterior, apresentando-se, também, evidéncias empiricas sobre
essas hipoteses. Naterceira se¢do, caracteriza-se a evolugdo do comércio exterior, do
desenvolvimento do sistemafinanceiro e do crescimento daeconomiabrasileira, enfocando,
em especial, as exportages. Em seguida, sdo descritos os procedimentos metodol 6gicos
paraarealizagdo dostestes de causalidade, segundo a concepcéo de Granger. Naquarta
secao, Ao apresentados e analisados os resultados dostestes derai z unitéaria e de causalidade.
Por fim, sdo destacadas as conclusdes permitidas pelaandlise.

2. Revisao da literatura

Discute-se aqui a naturezatedrica das hip6teses de que o desenvolvimento
financeiro e as exportacdes levam ao crescimento econdémico e de que o grau de
desenvolvimento do sistemafinanceiro, por suavez, estimulao comércio internacional .
Adiciona mente, reinem-se evidéncias empiri cas sobre essas hi pteses.

2.1 Desenvolvimento financeir o e cr escimento econdmico

A hipétese de que o desenvol vimento financeiro contribui paraestimular o
crescimento econdmico, apesar de predominar naliteratura, é controversa. Naverdade,
outrastrés visdes sdo identificadas, as quais oscilam entre as hipéteses de determinacéo
conjunta, sustentada por Greenwood e Jovanovic (1990); e de negagdo daexisténciade
qual quer relagéo entre desenvol vimento financeiro e crescimento daeconomia, conforme
argumentam Modigliani e Miller (1958), passando peladefesadarelacéo inversade queo
crescimento econdmi co estimula o desenvol vimento do sistemafinanceiro, de acordo com
Arestis e Demetriades (1998). Esta ultima hipétese € consistente com aformulacédo de
Robinson (1952) de que o crescimento da atividade bancériaéirrelevante, visto que esta
resulta naturalmente do aumento geral dastransagdes de trocaque decorrem do crescimento
daeconomia.



A hipétese de que o desenvolvimento financeiro estimula o crescimento
econdmico origina-se de formulacbes tedricas publicadas antes dos anos 70 do sécul o 20,
mas atual mente tem sido incorporada aos model os de crescimento enddgeno, inspirados
nos estudos pioneiros de Romer (1986) e Lucas Jr. (1988).

Seguindo essa visdo, grande nimero de estudos tedricos e empiricostém sido
publicados, com argumentos em favor dessa posi ¢do tedricae, com muitafreqiiéncia, com
aapresentacdo de evidéncias que ddo sustentacdo empiricaatal hipotese®.

S&o varias as premissas que dao suporte tedrico a essa visdo. Com efeito,
Darrat (1999) argumentaque o desenvol vimento do sistemafinanceiro estimula o crescimento
econdmico namedidaem gque o funcionamento sati sfatorio dasinstitui gdes que o compdem
promovem eficiéncia econdmica geral em termos de geragdo e expansdo de liquidez,
mobilizag&o de poupanca, intensificacdo do processo de acumulacdo de capital, transferéncia
de recursos de setores tradicionai s sem crescimento para setores mais modernosindutores
de crescimento e deimpul so asrespostas de empresari os competentes nos setoresmodernos
daeconomia. Assim, mercadosfinancei ros eficientes seriam condutores daofertade servigos
financeiros, dinamizando o setor real daeconomia.

Nessamesmalinha, Levine (1997a) e Khan e Senhadji (2000) postulam que o
desenvolvimento do sistemafinanceiro estimulao crescimento da economia, porque 0s
intermedi&rios que o integram: a) oferecem protecdo, diversificacdo ou arranjos de
combinacgdo do risco enfrentado pelos agentes econdmicos; b) alocam recursos mais
eficientemente; ¢) monitoram e direcionam o controle empresarial; d) mobilizam poupangas;
e e) facilitam atroca de bens e servigos em uma economia de mercado. Em sintese, o
sistemafinanceiro facilitaaal ocacéo de recursostemporal e espacia mente, contribuindo,
assm, paraestimular aatividade econdmica.

Com base na premissa de funcionamento imperfeito e de fricgbes, Diamond
(1984), Ramakrishnan e Thakor (1984), Allen (1990) e L evine (1997b) argumentam que
os mercados financeiros, ao contrério do que ocorre com os individuos e empresas
consideradosisoladamente, detém ass metricamente grande volume deinformagdes a custos
rel ativamente baixos, devido aexisténciade economias de escalanacol eta, processamento
e andlise, compensando, dessaforma, os efeitos de imperfei¢cdes e de possiveis fricgdes
inerentes ao funcionamento dos mercados. Desse modo, osintermediérios financeiros
facilitam astransagdes econdmicas, namedidaem queaassimetriainformaciona que detém
Ihes permite operar com grande niUmero de tomadores e emprestadores, ampliando, em
consequéncia, as possi bilidades de diversificagdo operacional, com redugdo de custos para
0S agentes econdmicos, quando comparados com uma situacdo de auséncia ou
desorganizacdo do setor deintermediérios financeiros. Tal redugéo de custosviabilizaa
intermediagdo, estimulando, assim, a atividade econdmica.

5/ A respeito, ver, entre outros, Matos (2002).



Demodo semelhante, King e Levine (1993) formularam model o de crescimento
enddgeno, cujo argumento basi co é que osintermediériosfinanceiros reduzem ineficiéncias,
ao obterem informacgdes sobre qualidade dos projetos, indisponiveis paraosinvestidores
privados e para os mercados. 1sso implicavantagem informacional no financiamento de
empresas menos solidas, mas detentoras de potencial de desenvolvimento de produtos
intermedi&rios e finaisinovadores, possibilitando, assim, reduzir o custo e aumentar a
produtividade, com implicagdes diretas sobre o crescimento do produto econdmico.

J. Lee(1996) eB. Lee (2001), por suavez, defendem que desenvolvimento
financeiro afeta o crescimento econdmico, cuja premissaparasustentar tal assertivareside
nareducdo de custosinformacionais, originariado processo de aprendizagem decorrente
da experiénciade conceder crédito, namedida que osintermediarios financeiros, nesse
processo, acumulam informacgdes sobre tomadores e seus projetos de investimento,
requeridas ao emprestarem recursos financeiros. A repeti cao dessas exigénciasimplicaa
acumulagdo deinformagdes, permitindo, assim, reduzir asincertezasinerentes aperspectiva
dos projetos deinvestimento. O custo do crédito reduzir-se-iae mais pessoas passariam a
demandar mais recursos, investindo-os em novos projetos. A ampliacéo do nimero de
tomadores melhora o conhecimento dos intermedi arios financeiros e, nesse processo de
aprender emprestando, aredug&o de custos determinaria conjuntamente o crescimento
econdmico e o desenvolvimento financeiro. Esse resultado € similar aquel e defendido por
Greenwood e Jovanovic (1990).

Quanto ao suporte aessas hipoteses, os autores que defendem aexisténciade
impactos positivos do desenvolvimento financeiro sobre o crescimento da atividade
econémicao fazem, em parte, com base em evidéncias empiricas, extraidas, em geral, de
dados em cross-section de paises. Esses resultados predominam, mas hdevidénciasafavor
da determinacdo conjunta das duas variaveis e da auséncia de relagdo empirica
estatisticamente significativeP.

2.2 Exportagdes e cr escimento econdmico

Com rel agao a hipétese de que as exportagdes | evam ao crescimento econdmico,
éimportante destacar, inicialmente, parao caso brasileiro, asrestri¢des estruturais que
limitam o impacto das exportacfes sobre o crescimento do produto e, até mesmo aabertura
externa, iniciadanadécadade 90, que contribuiu paraagravar esse problemaestrutural de
inibicdo do desempenho econdmico brasileiro. Naverdade, a“recuperagdo e expansao
fugaz daeconomiabrasileiranas Ultimas duas décadas [ 1980 e 1990] sempre seiniciacom
arecuperagao e aexpansdo das exportagdes’, provocando recuperacéo do emprego eda
demanda domeéstica. No entanto, aexpansdo desta provoca aumento dasimportagdes. A
consequiénciadisso éa"...tendénciaa semi-estagnacdo: o crescimento sempre abortado
pelafaltade exportagbes’ (Bresser-Pereirae Nakano, 2002:152).

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



Trata-se de um contraponto a posi¢do da escola neoclassica de que as
exportacdes geram importantes contribui ¢des para o crescimento econémico, porque: a)
estimulam a especializag&o que, por sua vez, contribui para melhorar as vantagens
comparativas; b) utilizam a plena capacidade das plantas produtivas, onde a demanda
domeéstica € menor do gque a plena capacidade de producéo; c) geram beneficios de
economias de escalamais elevados, devido ao acesso aum grande mercado (o resto do
mundo); e d) aumentam ataxadeinvestimento e amudancatecnol ogica (Gillese Williams,
2000a). Ademais, a competicdo no mercado internacional ajudaria também a reduzir
ineficiéncias (M uhammad e Sampath, 2000).

Zestos e Tao (2002), com fundamento na obtencéo de economias de escala
por meio da especializacdo produtivae napossibilidade de acesso aniveis mais elevados
detecnologiae de capital tecnol ogicamente maisrico, argumentam que a expansao das
exportagtes permite que os paises sigam um caminho maisvel oz em diregdo aindustriaizagdo
e ao crescimento econémico. Usando dados do periodo 1948-96 para os Estados Unidos
e Canadd, esses autores testam a causalidade no sentido de Granger em umaestruturade
modelo VAR com correcdo de erro, envolvendo as variaveis exportacdes, importacdes e
crescimento econdmico. Os resultados obtidos indicam relacdes bidirecionais entre o
comeércio exterior e 0 produto paraosdois paises, com significanciamenor paraos Estados
Unidos. Quanto arelacéo exportacdes-produto, especificamente, os testes realizados
indicam resultadossimilares.

Adicionalmente, Hatemi-J e lrandoust (2000) observam que as exportacoes,
a0 possibilitar aumentos deimportacdes de bensintermediérios e de capitaiseao intensificar
acompeticdo, abrandam o comprometimento dasrestrigdes ao intercambio externo. Ademais,
assinale-se que, ndo obstante as vendas externastenham sido tradicional mente consideradas
exogenas em relacdo o produto interno, esses autores ndo consideram tal hipdtese
apropriada, namedidaem que o crescimento do produto estimulaa produtividade e/ou
reduz custos unitarios, permitindo, em conseqiiéncia, estimular as exportaces. Desse modo,
existiriadeterminacdo conjuntadas duasvariaveis.

Morley e Perdikis (2000), por sua vez, argumentam que o impacto das
exportagdes sobre o0 produto tem origem na geracao de externalidades, que funcionam,
principal mente, por meio de retornos crescentes de escala e de outros fatores positivos
como adog&o de tecnol ogias mel horadas e técni cas de administracéo e novos produtos.
Esses autores, usando dados anuais do Egito parao periodo 1955-96 e model o de corregdo
de erros, testaram os possiveis impactos de longo prazo das exportacdes, gastos
governamentais, investimentos e of ertade trabal ho sobre o produto. Para captar efeitosde
longo prazo decorrentes de mudancas de politicas econdmicas em 1974 e 1991, foram
adicionadas ao model o variaveis dummies de intercepto e deinclinacdo. Os resultados
obtidos, no caso especifico do efeito das exportacdes sobre o produto, ndo indicam
evidéncias significativas em favor dahipotese, masnéo foi observadareversgo.

Nessalinha, Canuto (1998) exp&e um model o tedrico sobre ainteracdo entre
comeércio exterior e crescimento com restricdo de divisas, no qual os padrdes de



especializagao associados as estruturas produtivas de setores de doi s paises distintos tém
papel fundamental, dado que as dinédmicas setoriais diferenciadas com relagcdo ainovagéo e
aimitacdo tecnol 6gicas, aliadas as €l asti cidades especificas de renda e pregos dademanda
de cada setor, condicionam o crescimento econdmico. Tal resultado tedrico &, portanto,
consistente com a hipétese de que as exportacdes |evam ao crescimento da economia,
dada essadiferenciacdo de estruturas produtivas e de caracteristicas dademanda setorial .

Yamada (1998) observa os vérios aspectos benéficos que tém sido ressaltados
para explicar arelagdo causal entre exportacdes e crescimento, com destaque para as
economiasde escal g, osincentivosaintroducéo de mudancatecnol 6gicadevido acompeticdo
internacional e a eficiéncia de spillover’ do setor de exportagdes para 0s setores nao
exportadores®. Os efeitos de spillover, no caso especifico, referem-se a difuséo de
conhecimento, namedidaque a préticado comércio internacional invariavelmentelevaa
aprendizagem sobre os novos métodos que estdo sendo usados na producgédo de bens,
mundo afora.

A prop0ésito, Thenuwara (1994) observa que tal conhecimento € adquirido
pel os agentes ligados ao comércio externo de um pais economi camenteisolado por varios
meios, destacando-seleiturade revistas técnicas, conversas com especialistas estrangeiros
e inspecao de prototipos de produtos. Esse processo de interacdo comercial que decorre
dessas formas de contatos desempenham importante papel natrocainternacional de
informacdes e idéias. 1sso implica efeitos de spillover ou transbordamento. Como
ilustracdo, ressalte-se ainstalacdo de franquiasindustriais em paises em desenvol vimento
por empresas originarias de paises desenvolvidos como formadefacilitar atransferéncia
de conhecimento em muitas &reas. Sao exempl os disso modos eficientes de aquisi¢ao de
matérias-primas, organizacao de workshops, estratégias de marketing, pesquisa e
desenvolvimento e administracéo financeiraem geral. A importagdo de computador, por
exemplo, transfere vasta soma de conhecimento sobre seus variados usos naindustria
domeéstica. Assim, novos conhecimentos sdo difundidos paraoutrasindustrias domesticas,
intensificando aprodutividade geral do pais.

GileseWilliams (2000a), ao discutir a hipétese de que as exportacdes|evam
ao crescimento econdmico, afirmam que existem varias razdes tedricas que ddo suporte a
tal proposic¢ao. Primeiro, o crescimento das exportagdes pode representar um aumento da
demandado produto de um pais, o que significaincrementar o produto real. Segundo, uma
expansao nas exportagdes pode promover aespeciaizacdo daproducdo de bensexportaveis,
que, por seu turno, impulsionariao nivel de produtividade e ampliariao nivel de capacidade
geral de expansdo do setor de exportacdo. Além disso, esse processo pode levar auma
real ocacdo de recursos de setores de producdo de bens ndo comercializaveis, relativamente

7/ Spillover, ou externalidade, refere-se aos efeitos externos, economias ou deseconomias de escala ou ainda efeito-
vizinhaca provocados pela atividade de uma empresa sobre a produc&o ou utilidade de terceiros. Se esses efeitos sio
benéficos, tém-se economias de escala ou externalidades positivas. No caso contrario, tém-se deseconomias de escala
ou externalidades negativas.

8/ Para um survey a respeito, ver Xu (1996).



ineficiente, paraum setor de exportagdo mais produtivo ou eficiente. Assim, o aumento de
produtividade levaria ao crescimento do produto.

Além disso, o desenvolvimento das exportacdes de determinados produtos,
com base em vantagens comparativas, possibilitaaexploracéo de economiasde escalae
pode levar ao aumento do crescimento econdmico. Como os mercados internos sdo, em
geral, muito pegquenos paraaobtencdo de escal a 6timade producdo, retornos crescentes
podem ocorrer com 0 acesso a mercados externos.

Ademais, ahip6tese de que as exportactes |evam ao crescimento pode ser vista
como parte do ciclo devidadaindustriae do produto. Nesse caso, 0 crescimento econdmico
evolui ciclicamente, tendo i nicio com exportacdes de bens primariose, com o tempo, o proprio
crescimento daeconomiaedo nivel do conhecimento ateraaestruturadaeconomiadomeéstica,
inclusive ademandado consumidor, impulsionando aindUstriadomésticamaisintensivaem
tecnol ogia paraas vendas externas. Quando ademanda domésticadeclina, o crescimento
econdmico origina-se de exportacdes tecnol ogicamente avangadas.

Seguindo a posicao tedrica de que as exportaces levam ao crescimento
econdmico devido aos beneficios de um setor exportador dindmico motivados por retornos
de escalacrescentes e de efeitos de externalidades naformade difusdo de técnicas e habitos
de gerenciamento melhorados, transmitidos desse setor dinamico para setores daeconomia,
Richards (2001) analisou as exportagdes como determinante do crescimento econdmico
delongo prazo no Paraguai. Procurando ir além de uma simples relagéo bivariada para
investigar asinter-rel agbes entre crescimento econdmico e aberturaexterna, o autor formulou
um model o estrutural de equagdes simultaneas, no qual o crescimento do produto interno
bruto real foi tratado como fungéo do grau de aberturaexterna (medida pel o crescimento
das exportacdes), taxa deinvestimento, forcade trabal ho e terra cultivada, enquanto as
exportacdes foram especificadas como fungdo do crescimento da renda, crescimento
econdémico dos parceiros comerciais, razao da concentracdo de commodities (mais
importantes produtos de exportacdes sobre as exportacfes totais), valor unitéario das
exportagdes sobre as importagdes (precos relativos de exportagdes), e os gastos de
investimentos foram considerados endogenamente como determinados pela taxa de
crescimento darendaper capita, taxade poupanca, investimentos externosdiretos etamanho
do déficit governamental. Valores defasados das varidveis endogenas foram também
considerados no modelo. O PIB real liquido de exportacdes foi considerado medida
alternativa da atividade econémica. A conclusdo bésica foi que a hip6tese de que as
exportagcdes|evam ao crescimento econdmico ndo teve muitarel evanciaempirica.

Independentemente dos ef eitos de spillover especificos, Feder (1982) observa
que o crescimento do setor exportador pode transmitir estimul os ao crescimento daeconomia
em geral, visto que aprodutividade marginal defatores pode ser mais elevadano setor de
exportacdo do que no resto da economia, vantagem que pode originar-se da pressao
competitivaenfrentada pel os exportadores ou de distor¢des domésti cas como racionalizagdo
do crédito e do comércio exterior (apud Richards, 2001).



Koénya (2000), usando dados de 25 paises da OCDE entre 1960 e 1998,
analisou acausalidade entre exportacdes e PIB reais. Diante da sensibilidade observada
dos resultados aos métodos e a especificacdo de model 0s, 0 autor realizou testes com o
uso de VAR em nivel e/ou em primeiras diferencas. Os resultados obtidos dao suporte a
hip6tese de que as exportagdes |evam ao crescimento econdmico somente naBélgicaena
Islandia. Foram encontradas evidéncias de que o0 crescimento causa as exportagoes no
sentido de Granger no Canada e no Japdo, enquanto foram constatados impactos
bidirecionaisna Suéciae Reino Unido. Em sintese, as evidénciasindicam ambiguidadesem
rel ac8o 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 hip6tese de que as exportacdes levam ao crescimento
econdmico. Evidéncias em favor dessa hipétese foram, no entanto, encontradas paraa
CostaRica, Equador, Egito e Indonésia, paises sem experiéncia historicade estratégiade
promocdes de exportacoes.

Ahmad e Harnhirun (1996), usando modelo VAR com corregéo de erros, testam
arelacdo de causalidade entre exportacfes e crescimento econdmico paraos cinco paises-
membros daA ssociagdo dos Paises do Sudeste Asiético (Asean) — Indonésia, Malasia,
Filipinas, Cingapurae Tailandia—, com a utilizagdo de dados anuais do periodo 1966-89.
Ostestesrealizados apontam que € o crescimento econdmico que leva as exportagdes a
crescer, mas as exportagdes ndo parecem causar, no sentido de Granger, o crescimento
econdmico desses paises. Esses resultados, apesar de ndo incisivos, ganham relevancia
porgue enfraguecem ostestes empiricos que apoiam a hipétese de que as exportagdes tém
promovido o crescimento dos paises recém-industrializados da Asia, entre os quais a
Cingapura, aMaasiae Tailandia’.

Acrescente-se ainda, com base em Giles e Williams (2000a), que umapolitica
de comércio voltada para o exterior, por outro lado, pode dar acesso a tecnologias
avancadas, a aprendizagem de obter ganhos e a aquisi¢do de préticas mais eficientes de
administrag&o, resultando em ganhos adicionais de eficiéncia. Além disso, um aumento nas
exportacdes pode significar o rompimento de restrigdes astrocas externas, tornando mais
facil importar insumos, o que permite, em consequéncia, a expansdo do produto.
Adicionalmente, aorientacdo para o comércio exterior tornapossivel o uso de capitais
externos para o desenvolvimento, contribuindo parafinanciar o servico dadivida.

No caso de evidéncias empiricas naeconomiabrasileira, destacam-se os estudos
deTyler (1982), Chow (1987), Fasano Filho (1988), Pinheiro (1992) e Silva, Virgolino e
Lima(2000). Tyler (1982) decompde as fontes de crescimento dademandadaindustriade
transformacao brasileirano periodo 1970-79, observando que as exportacdes, juntamente
com apoliticade substitui coes de exportagdes, contribuiram parao crescimento do produto
total daindustria.

9/ Ver evidéncias nesse sentido no survey de Gilles e Williams (2000a).



Chow (1987), por suavez, testou a hipoétese de que as exportacdes afetam o
crescimento econdmico com base em dados anuais do periodo de 1964-84 de oito paises,
inclusiveo Brasil. Osresultados obtidosrevelaram ausénciade causalidade paraaArgentina,
causalidade unidirecional do crescimento das exportacdes para o crescimento econémico
no México e causalidade bidirecional paraos demais paises, incluindo o Brasil.

Fasano Filho (1988), usando dados do periodo 1969-84, analisou o impacto
das exportagcdes de manuf aturados sobre o crescimento daeconomia. A hipétesefoi testada
no contexto de umafuncgédo de producéo, considerando, como variaveisauxiliares, ataxa
meédiade crescimento daforcade trabal ho e taxa de investimentos. Os resultados obtidos
mostram que as taxas de crescimento econdmico mais el evadas estavam associadas as
mai ores taxas de exportacdes de produtos manufaturados.

O interesse de Pinheiro (1992) centra-se mais nosimpactos que a promogao
das exportacOes brasileiras gera sobre o crescimento da produtividade total dosfatores
produtivos por meio do progresso tecnol 6gico e do aumento da eficiénciatécnica. Por
conseguinte, 0 impacto das exportacdes sobre o produto ocorre por meio do crescimento
daprodutividade dosfatores produtivos. Uma série de condic¢des, no entanto, éidentificada
para que a promocao das exportacdes gere impactos diretos sobre o crescimento da
produtividade total por meio de progresso tecnol 6gico e de aumento da eficiénciatécnica.

Silva, Virgolino eLima(2000), por suavez, usam o model o exposto por Thirlwall
na décadade 70, com aincluséo das principais contribui¢des adicionais posteriores. Os
testesrealizados com dados anuais do periodo 1952-98 e com autilizacdo de model os de
séries de tempo ndo identificam relagéo de longo prazo entre exportacdes e crescimento
econdmico, contrariando aproposicéo inicial de Thirlwall. Natentativa de explicar tal
resultado, os autores ressaltam que o mel hor desempenho das exportagcdes brasileirasem
meados dos anos 80 pode néo ter gerado impactos mais decisivos sobre o produto em face
do entdo forte processo de g uste com severas restri¢coes sobre a demanda agregada.

Em sintese, pode-se afirmar que hd argumentos em defesa de que estratégias
orientadas para o exterior proporcionam oportunidades mais amplas e recompensas paraa
atividade empresarial, motivacéo-chave para a expansao do crescimento, quando o
empresario busca oportunidades e assume risco. Assim, conclui-se que umapoliticade
abertura externa— intensificagdo tanto das exportagdes quanto das importacdes — pode
significar ganhos adicionais de eficiéncia e ampliagdo das facilidades de importacéo de
INSUMOS e 0 uso de capital s externos, o que favoreceria o crescimento do produto.

H&, no entanto, criticas sobre a visdo de que as exportacdes estimulam o
crescimento. Com efeito, Jaffee (1985) observaquetal hipGtese ndo éuniversal, ressaltando,
por exemplo, as dificuldades de as exportagdes promoverem crescimento sustentado de
longo prazo em paises menos desenvol vidos devido avolatilidade e ando-previsibilidade
do mercado mundial.



Ademan (1984) duvidada capaci dade de os mercados dos paises desenvol vidos
serem grandes 0 bastante paraabsorver mais exportagdes dos paises em desenvol vimento,
assim como observa que hdincerteza se as barreiras ao comeércio exterior impedem essa
viade desenvolvimento.

Teses antigas defendidas por Prebisch (1950) e Singer (1950) sustentam a
estratégia contréria de desenvolvimento com base em protecionismo ou substituicdo de
importacfes por meio de umavariedades deinstrumentos de politicacomo tarifas, cotase
subsidios. Com base na experiénciade paisesdaAmérical atina, em particular, Hamilton e
Thompson (1994) argumentam que o comeércio entre o Norte e 0 Sul tem sido nocivo a
esses paises, resultando em el evados gastos governamentai s para esquemas de subsidios,
danos ecol 6gicos, déficit comercial ereversdo paraaindustriae agriculturadomésticas.
Parte disso pode decorrer dostipos de bens comercializados, conforme observam Gillese
Williams (20008).

Consi stentes com essas formul agoes, os resultados empiricosem grande nimero
de pesquisasrealizadas'® ndo indicam, em geral, evidéncias claras sobre a hipétese de que
as exportacdes levam ao crescimento da atividade econdémica ou que o0 crescimento
econdmico estimulaas exportagoes. Os estudos de cross-section realizadosidentificaram,
naverdade, resultados maisfavoraveis a primeira hipotese do que estudos de séries de
tempo paraum pais especifico.

A conclusdo geral aque chegam GileseWilliams (2000a), em seu amplo survey
sobre estudos empiricos arespeito da hipotese deimpactos positivos das exportagcdes sobre
0 crescimento daeconomia, €que osresultados obtidos sdo sensiveisamuitas caracteristicas
desconhecidas ndo incorporadas nos model os utilizados, incluindo o conjunto de informactes
ou variaveis, ordem de defasagens das séries e caracteristicas de ndo-estacionariedade.

O procedimento de Granger, comumente usado paraexaminar arelacéo entre
exportacgdes e atividade econdmica, em geral, ndo é robusto. Desse modo, 0 uso dessa
metodol ogiarequer cuidados, como apoio em andlise qualitativaantes darealizacdo do
teste empirico. A heterogeneidade e acompl exidade de mudancas historicas napoliticas
econdmica e institucional que provavel mente impactam o0 nexo entre exportacoes e
crescimento ao longo do tempo ndo tém sido consi deradas em métodos de ndo-causalidade
(GileseWilliams, 2000a:17).

A propésito, umaobservacdo de Kindleberger publicadaem 1961 é aindaatual.
Segundo Kindleberger, aexpansdo ou aretragdo do comércio externo pode ter impactos
sobre o crescimento, mas a relacéo entre esse comércio e o0 crescimento € variado e
complexo (apud Giles e Williams, 2000a:17). Segundo esses autores, dada a atualidade
dessa afirmacao, testes estatisticos seriam empregados como informagdo complementar no
exame darel agdo exportagdes-crescimento.

10/ Ver surveys elaborados por Giles e Williams (2000a e 2000b).



Em adi¢do aessacomplexidade, Pinheiro (1992:27-28), ao resenhar estudos
internacionais sobre osimpactos das exportagdes sobre o crescimento da of ertaagregada,
conclui, em termos de metodol ogia, que os model os com o uso de dados cross-country e
baseados em func&o de producdo comum n&o sdo o procedi mento adequado para estudar
asrelacbes entre orientacdo de comércio e as fontes de crescimento da oferta, porque séo
estimados com dados excess vamente agregados, apresentam testes de baixa poténciacontra
explicacOes alternativas paraos diferenciai s de crescimento do produto entre os paises e
negligenciam asimultaneidade propriadarelagdo entre essas duasvariavels.

2.3 Desenvolvimento financeiro ecomércio inter nacional

Kletzer e Bardham (1987) postulam que o desenvolvimento financeiro deum
pais, ao facilitar aampliacéo de escala e aimplementacdo de projetos empresariais de
elevado retorno, constitui vantagem comparativaparaaindistriamanufatureira. Tal relagéo
decorre de vérias razdes. Primeiro, ao gerar impactos sobre a estrutura da balanca
comercial, o desenvolvimento do sistemafinanceiro realcaaimportanciadesse setor para
0 desenvolvimento econémico, 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 pablicas. Segundo, os servic¢os financeiros podem ser
interpretados como parte datecnol ogia de producéo ou como determinante do nivel de
capital fisico de umaeconomia. Por fim, uma possivel associacdo entre desenvolvimento
financeiro e comércio internacional tem implicactes sobre aimplementacdo de politicas
econdmicas, pois, de um lado, reformas do setor financeiro podem ter implicagdes para
abalancacomercial, seo nivel de desenvolvimento desse setor € determinante de vantagens
comparativas para os 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 sistemafinanceiro.

Beck (2002), entre as possiveis vincul agdes entre desenvol vimento financeiro e
comérciointernacional elencadas por Kletzer e Bardham, concentra-se apenas hacapacidade
de o setor financeiro canalizar poupancaparao setor privado e, em consequiéncia, contribuir
parasuperar restricdes de liquidez. 1sso permite que aeconomiase especialize e explore
economiasde escala.

Portanto, economias com sistemafinanceiro mais desenvolvido e nivel mais
elevado de recursosfinance rosexternosteriam vantagem comparativaem setores que exibam
elevadas economias de escala. Esse vincul o pode, também, ser visto pelo lado dademanda,
na medida que paises com participacfes mais el evadas de exportages em setores com
economias de escalatém sistemas financeiros mais desenvolvidos. Ademais, politicas
governamentai s distorcidas podem impedir o desenvol vimento do setor financeiro e manter
aeconomiarelativamente fechada, observao autor.

O teste empirico realizado adotou o pressuposto de que a producédo de bens
manufaturados exibe economias de escalamais elevadas do que a producéo de produtos
agricolas ou a provisdo de servi¢os. Como indicadores do comércio exterior de bens



manufaturados, Beck usou as exportacdes e importagdes de manufaturados e o saldo
comercial como proporcao do PIB, assim como aparcel ade exportacdes (ou importagoes)
de manufaturados no total de exportagdes (ou importagdes). Como principal indicador de
desenvolvimento financeiro, foi usadaarazéo crédito dos bancos monetérios e de outros
intermedi&riosfinanceiros sobreo PIB.

A hipotese testada foi a de que os paises com niveis de desenvolvimento
financeiro mais elevados tém parcel as de exportacdes e de saldo comercial de produtos
manufaturados mai s altos. Umaamostrade 65 paises, com dadosindividuais parao periodo
1966-95, com estimacao de model os com utilizag¢&o tanto cross-section de paises como
em painel. Visando controlar o viésintroduzido pelaespecificidade de cadapaiseevitar a
reversdo de causalidade e viés de simultaneidade, foi usada atécnica M étodo de Momentos
Generalizados (GMM) para estimagao do modelo com o uso de dados de cross-section de
paises e com as recentes técnicas de pai néis dinamicos. Como variaveisauxiliares, foram
usadosindicadores daorigem do sistemalegal do pais, extraindo-se, assim, 0 componente
exdgeno do desenvolvimento financeiro, o que permitiu controlar apossivel reversao de
causalidade no sentido de comércio de manufaturados para desenvol vimento financeiro.
Com efeito, segundo LaPortaet alli (1997 e 1998), aorigem do sistemalegal deum pais
influenciamaterialmente o tratamento legal dado acredores e acionistas, seu padrao contabil
e aeficiénciado enforcement de contratos, determinando, por seu turno, aeficiénciados
mercados e dosintermediariosfinanceiros. Além disso, visto que aorigem do sistemalegal
damaioria dos paises estd associada a ocupagdo ou a colonizagdo durante o século 19,
pode-se considerar esse arcabougo exdgeno nesse contexto.

Foi usado o teste de Hansen de restri¢des de superindentificacéo paraverificar
seasvaridveisinstrumentai s consi deradas eram associadas ao comércio de manufaturados,
além detestar suacorrel agdo com desenvol vimento financeiro e com outrosregressores. A
especificacdo daequagdo especificativa “passa’ noteste sendo for possive rejeitar ahipotese
nulade que asvariaveisinstrumentai s ndo sdo correl acionadas com ostermosresiduais.

Osresultados obtidosindicam claramente que os paises com sistemas financeiros
mai s desenvolvidos apresentaram parcel as de exportacoes e saldos comerciais de produtos
manufaturados mais elevados. O crédito ao setor privado/PIB entrasignificativamente na
regressao de exportagdes e de saldos comerciai s de manufaturados. Esses resultados séo
consistentes com estimativas com o uso de cross-section de paises e de painel.

Uma série de testes de robustez confirma essas conclusdes. Por exemplo, é
mostrado que esses resultados ndo decorreram de reversdo de causalidade ou viés de
simultaneidade. Usando aorigem do arcabouco legal como instrumento do Crédito ao Setor
Privado/PIB, fortesimpactos desta tltimavariavel sobre aproporcéo das exportactes
sobre o PIB e sobre as exportacdestotais e do saldo comercia de produtos manufaturados/
PIB s&o encontrados. O teste de Hansen de restri¢des de superidentificagdo indicou néo
ser possivel regjeitar a hipotese nuladeinstrumentos ndo correl acionados com os residuos.



O controle da reversdo e do viés de simultaneidade ndo s6 confirmou a
significanciados resultados, mas possibilitou aidentificagcdo de impactos maisfortes do
desenvolvimento financeiro sobre o comércio de manufaturados, evidenciado pelamaior
magnitude do coeficiente das regressdes com variaveisinstrumentai s quando comparadas
com aguel es estimados por minimos quadrados ordinarios.

A hipotese de Beck, inspiradanaformulagdo de Kletzer e Bardhan (1987),
pressupde economia aberta e existéncia de economias de escal a na produgéo de bens
manufaturados mais do que na producgédo de produtos agricolas e no fornecimento de
servigos. A economiabrasileirasatisfaz o primeiro pressuposto. Quanto ao segundo, apesar
de ser possivel apresencade economias de escalamais elevadas no setor manufatureiro
em relacdo aos demais, é plausivel aceitar-se que estas estejam presentes em todos 0s
setores exportadores.

3. Comércio exterior, desenvolvimento financeiro e crescimento
econdmico no Brasil: fatos estilizados

Uma série de acontecimentos mudou atrgjetériadaeconomiabrasileira, apos
1980. Diante de um processo inflacionério cronico e de restri¢es externas e fiscais, 0
esfor¢o governamental nesse periodo centrou-se, em linhas gerais, naimplementacdo de
programas de estabilizag&o, sem descuidar dos problemas de balango de pagamentos e
déficitspublicos.

Tal agéo governamental, aliada ao contégio de crises externas apos aabertura
do Paisapartir dosanos 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 interagfes entre as varidvei s macroeconémicas
maisrelevantes.

O interesse aqui centra-se nas inter-relacdes entre comércio exterior,
desenvolvimento do sistemafinanceiro e crescimento econdémico, que emergiram desse
cendrio maisamplo. Especificamente, maisdo que analisar, interessadescrever evisualizar
aevolucao dessas varidveismacroecondmicas, diante dosimpactos do conjunto de medidas
consubstanciadas nos planos econdmicos de estabilizacéo e das crises externas que, de
algum modo, contagiaram o cendrio econdmico nacional.

Paraefeito de andlise, e tendo em vista as varidveis macroecondmicas cuja
evolug&o se deseja caracterizar e visualizar, Cinco acontecimentos internos marcaram o
periodo 1980-2002: 1) esforgo de estabiliza¢cdo econdmica iniciado em 1986 com o
Plano Cruzado; 2) liberalizagdo comercial iniciadaem 1988 e continuada e aprofundada
em 1990; 3) forte restri¢éo de liquidez em 1990 com o Plano Collor; 4) controle do
processo inflacionério com Plano Real apartir de 1994; e 5) amudancade regime cambial
em janeiro de 1999.



Desse modo, com o propésito 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 1 apresenta os numeros observados. Quanto ao comércio exterior, as
exportagdes como propor¢do do PIB indicam claramente crescimento depois do esforgo
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 proporcao do
PIB, em face daaberturaao exterior, experimentaram val ores mais el evados ap6s 1990
rel ativamente aos subperiodos anteriores, mas ressalte-se o declinio registrado apds 1999,
refletindo a desval orizagcdo cambial que ocorreu com o abandono da politicade bandas e
com aliberalizacio do mercado cambial em janeiro de 1999. E importante notar, também,
aelevacao conjuntarelativadasimportagdes e exportacoes, o quereflete tanto aampliacéo
do poder de compra no exterior com aobtencéo de divisas originérias de vendas para o
exterior como apraticade“mao dupla’ no mercado internacional.

O resultado disso foi aampliacéo da abertura externa. Com efeito, arazéo
(Exportac@o+ Importacéo)/PI B efetivamente el evou-se apds 1990, quando comparadacom
0s numeros da década de 80. No entanto, registrou-se declinio depois de 1999, em
consegjiiénciado impacto da desval orizagio cambial sobre asimportacées. E importante
ressaltar que aliberalizacéo comercial !, apesar deiniciada em 1988, ndo resultou em
impactos significativos sobre 0 comércio exterior nos primeiros anos, devido, em grande
parte, aneutralizacdo do forte ajuste dademanda agregada, entéo vigente.

Tabelal—Brasil: comércioexterior, desenvolvimento financeiro e crescimento econémico —
Valores médios por subperiodos selecionados, 1980-2002

Periodo Comércio exterior Desenvolvimento financeiro Crescimento
econdmico

Exporta¢&o/PIB |Importacio/PIB |(Exporta¢&o+ (M2-M1)/PIB |M2/PIB Taxa de variagdo
importac&o)/PIB
(%) (%) (%) (%) (%) (%)

1980-1985 9,9 78 17,8 19,8 30,1 2,7
1986-1989 9,8 5,2 15,1 19,7 28,3 35
1990-1993 10,4 6,6 17,0 17,0 211 0,3
1994-1998 11,8 12,3 24,0 24.8 30,2 3,2
1999-2002 11,8 11,1 22,8 20,6 27,8 2,0
1980-2002 10,7 8,7 194 20,5 27,8 2,1

Fontes dos dados brutos: Bacen/Depec

Quanto ao desenvolvimento financeiro, duas medidas foram utilizadas para
expresséa-o: 1) razdo recursos do publico confiados ao sistemafinanceiro/PIB; e 2) razéo
M2/PIB. A importanciadautilizagdo dosrecursos do publico confiados ao sistemafinanceiro

11/ Sobre o contetido da politica de liberalizagéo comercial brasileira, ver, entre outros, Hay (2000) e Soares (2002).



— definidos por M2 menos M1 — decorre do fato de tratar-se de relagdo contratual e,
portanto, de confiabilidade!?. Os valores médios desses dois indicadores sdo
apresentados, também, naTabela 1. A proposito, registrem-se médiasrel ativamente mais
baixas darazédo recursos do publicos confiados ao sistemafinanceiro sobre o PIB, antes
de 1994, refletindo o receio dos agentes econdmicos em transformar seus recursos em
ativos monetarios mais|iquidos em contextos deinflagcdo 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 adeciséo
do governo Collor de confiscar recursos do publico confiados ao sistema financeiro
nacional. Trata-se de baixos indices de confiabilidade no sistemafinanceiro, motivados
pelo receio de novos* congelamentos” de ativos.

No caso da razdo M2/PIB*3, os diferenciais observados entre os cinco
subperiodos séo semel hantes ao indicador de desenvol vimento financeiro anterior, refletindo
possivel mente os mesmos fatores condi cionantes.

Com relagéo ao crescimento econdmico, observaram-se taxas de variagéo
meédias rel ativamente mai s baixas no periodo 1990-93, quando predominaram asfortes
restrigdes de liquidez impostas pelo Plano Collor e o elevado grau de incerteza motivado
pelafrustracdo do esforgo de estabilizacdo.

Quanto atrgjetdriadessasvaridveisao longo do tempo, caracteristicasadicionais
podem ser identificadas, refletindo o processo de gj ustes macroecondmicos, mudangas de
politicacambial e crises externas com impactos sobre aeconomiabrasileira.

Com relacéo aosindicadores daliberalizagdo comercia (Gréfico 1), verificou-
se claratendéncia ascendente dasimportacdes como proporcéo do PIB, de 1990 a 1998,
quando atingiram niveis maximos. Com a mudanca de regime cambial e com a
desval orizagéo cambial em janeiro de 1999, asimportagdes comecam adeclinar. Quanto
as exportacdes, haleve mudanga de tendéncia, também, no sentido ascendente, apos a
liberalizagdo comercial de 1990. Como proporgéo do Pl B, as vendas externas mantiveram-
se, desde entdo, em niveis superiores a 10%, melhorando, portanto, em relacdo aos
numeros do periodo 1980-89. Em conseqiiéncia, aaberturaexterna, medida pelarelagcdo
(Exportacgao +Importagdo)/PIB, reflete o comportamento dos fluxos de vendas e de
compras ao exterior.

12/ Para uma medida semelhante, ver Clague et al. (1999)
13/ Utilizou-se aqui 0 novo conceito de M2, definido pelo somatério dos saldos de M1 (agregado monetério restrito),
depositos especiais remunerados (DER) e titulos provados. Ver definicdo mais detalhada na secéo 4.2.
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No caso do desenvolvimento financeiro (Grafico 2), aprincipal caracteristica

do periodo refere-se aosimpactos desfavoravei s motivados pelaforte restricdo de liquidez
do Plano Collor I, em 1990. No entanto, observa-se gradual ampliacao de ativos monetarios
como proporc¢do do PIB até 1998. Novo declinio é observado apartir de entdo, coincidindo
com amudancade regime cambial. No entanto, aexplicacdo detal declinio estdassociada
aedevacdo dastaxasdeinflacéo em 1999 e adesregulamentacéo dosfundos deinvestimentos
gue estimulou, a partir de entdo, amigragdo de parcel as significativas de aplicagdes em
depdsitos de poupanca e em depositos a prazo, componentes danova definicdo de M 2*4,
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Com referéncia a evolucéo do PIB com e sem as exportacdes, registre-se

reversdo datendénciadeclinante em 1983. De 1984 a 1987, o PIB cresce continuamente,

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




passando a apresentar alternadamente variagdes positivas e negativas de 1988 a 1992,
como reflexo do forte gjuste da demanda agregada nesse periodo, sobretudo em 1990/91
com os planos Collor | ell. A partir de 1993, as variagdes passam a ser continuamente
positivas, registrando-se val ores rel ativamente mais bai xos em 1998/99%°.

S8 observadas, ao longo do periodo, significativas oscilagdes sazonaisnasérie
trimestral do PIB real com e sem o valor das exportacdes. Por outro lado, astrajetorias do
PIB com e sem as exportacfes sdo virtualmente paral el as até aproximadamente 1992,
observando-se, a partir de entdo, aumentos no valor das exportagdes como parcela do
PIB, como indicaaampliacdo das diferencas entre osvalores das duas séries (Gréfico 3).

Gréfico3—Brasil: evolugdo do PIB trimestral com e sem expor tagdes, 1980.1-2002.1V
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4. Avaliagdo empirica das hipéteses

As hipo6teses discutidas anteriormente permitem postular que o crescimento
economico depende diretamente do grau de desenvol vimento financeiro e das exportagoes.
Hatambém argumentos em favor da hipo6tese de que o crescimento econdémico estimula
as exportagoes e 0 desenvolvimento financeiro. As exportagoes, por suavez, seriam
favorecidas pel o conjunto deinovagBesincorporadas pelo sistemafinanceiro e pelo préprio
crescimento daeconomia. Assim, adirecdo de causalidade entre essas variavei s ndo sdo
teoricamente definivels, ndo existindo, portanto, razbes aprioristicas paraexcluir umadas
direcdes causais, conforme observou Doyle (2001) quanto arelacéo entre exportagcdes e
crescimento econdmico.

Portanto, ndo se pode postul ar a auséncia de efeitos simulténeos entre essas
trésvariaveis, quando a discussdo tedricaaponta, com fregiiéncia, paraa determinagdo

15/ Ver, na Tabela A.1 no Anexo, séries histéricas dos valores e variagcbes 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.



conjunta, principal mente entre exportacdes e crescimento econdmico. Dessaforma, resta
verificar o que os dados daeconomia brasileirano periodo 1980-2002 permitem inferir
sobre esse conjunto de inter-rel agoes.

Diante disso, aop¢ao adotada, seguindo, aliés, apréticamaiscomumente usada,
foi autilizagdo do teste de causalidade de Granger (1969), cujaracionalizagdo requer a
especificagdo deum modelo VAR irrestrito em que astrés vari &vei s— crescimento econdmico,
desenvolvimento financeiro e exportactes—foram consideradas endogenas, permitindo,
porém, aidentificacéo e o teste de significanciade possivel s efeitos reversivos, que podem
significar smultaneidade.

4.1 Metodologia para arealizagdo dostestes de causalidade
4.1.1 Procedimentoseconométricos

Paraarealizacdo do teste de causalidade, Granger (1969) basel a-se em duas
premissas, asaber: a) aprevisibilidade € um conceito analogo ao de causalidade; e b) a
relacé@o entre causa e efeito é temporaria no sentido de que este ndo pode surgir antes
daquela. Desse modo, umavariavel qualquer X causaou procede outravariavel Y, sea
incorporagédo dos val ores passados de X em um conjunto de informagdes queincluaessas
duasvaridveiscontribui paramelhorar aprevisdo dey.

Nareinterpretacdo de Hoover (2001), umavaridvel X causaY no sentido de
Granger, seahistoriapassadade Y ndo ocultainteiramente o efeito de X sobreY. Isso, na
prética, significaque X causaou precedeY, seavarianciado erro daregressdo deY sobre
seuspropriosvaores passadoseosva ores passadosde X for estatisticamente maissignificativa
doqueavarianciado erro daregressdo de'Y sobre seus val ores passados somente.

Trés problemas criticos tém sido freqlientemente associ ados aessaformulagéo
bivariada de Granger. O primeiro problemarefere-se a determinacéo do nimero 6timo de
defasagens associadas aos val ores passadosde Y ede X. O segundo diz respeito aomissdo
devariaveisrelevantes nas especificacdes usadas para a realizagdo do teste. Por fim, as
séries de tempo usadas podem n&o ser estacionarias e, em consequéncia, os resultados
seriam espUrios.

L evando em conta as hipoteses tedricas discutidas antes e visando melhorar a
qualidade dostestes de causalidade com aincorporagdo de procedimentos que minimizem
esses problemas, formulou-seum modelo VAR irrestrito, que, além de ser umaestrutura
basica detrésvaridveis que contrapde atradicional especificacdo bivariada, incorpora
variaveisauxiliares de controle. Formalmente, o model o VAR tem a seguinte configuragéo:



k m n
CE,=a,+).b,CE,_,+) ¢,,DF_;+> d XT, . +hZ +v, (4.1)

= = I=

)4 q r
DF,=a,+ b, CE,_,+Y ¢, DF_;+ > dy XT,_; +Z +v, (4.2)
= = 1
XP =a;+ Zba/CEH + Z C3jDsz_/ + Z d3jXT;7_j +hZ, +v,, (4.3)
= = =

onde CE, & crescimento econdmico, DF & um indicador de desenvolvimento financeiro,
XT. indicaexportagBes e Z € um vetor de variaveis auxiliares de controle.

Tal especificacéo segue 0s novos direcionamentos propostos por Charemzae
Deadman (1999), namedidaem que um model o VAR irrestrito contém, hipoteticamente, o
conjunto deinformagdes rel evantes requeridas paraarealizagéo dostestes de causalidade
de Granger. Nesses termos, testar se, por exemplo, avaridvel Exportacfes (XT) causao
crescimento econdmico (CE) no sentido de Granger, reduz-se ao problemade eliminar XT
naequacdo que descreve CE no modelo VAR acima. Em termos estatisticos, isso significa
testar se os coeficientes estimados dlj (1=1,2,...,n) sdo conjuntamenteiguais a zero, ou
sgja, d, =d,=...=d,, oquepode ser feito pelo teste F de Wald.

Asvariaveisexogenas Z incluidasno modelo VAR acimareferem-se atendéncia,
varidveis dummies sazonais e de impulso, visando captar, respectivamente, mudancas
Sazonais e possiveisimpactos transitorios.

Como em qual quer outro método de model agem, avalidade dostestesrealizados
e suainterpretacdo no modelo VAR dependem da especificacdo adotada, de modo que
sgjaavaliado setodas asinformacdesrelevantesforam consideradas (Charemzae Deadman,
1999:169-70). Tal especificacdo requer estabilidade dos coeficientes estimados, adequada
formafunciona e ausénciade autocorrelacdo serial afim deavaliar se asestatisticas F tém
adistribuicdo requerida.

Quanto ao numero 6timo de defasagens, outro ponto critico ndo considerado
na formulacéo original de Granger, adotaram-se, para determiné-lo, os critérios de
informacao deAkaike e Schwarz. No caso deindicagéo de ordens de defasagensdistintas,
pode-se desenvolver o teste de causalidade paraas duas especificagdes, aumentando, assim,
arobustez dos resultados obtidos (Hatemi-J e Irandoust, 2000:415)* .

Ossinaisdos efeitos causaisforam, por suavez, determinados pelasomados
coeficientes das variavei sindependentes defasadas'®. Desse modo, se esse somatorio for
positivo, conclui-se pel oimpacto direto davariavel. No caso contrério, tem-seimpacto negativo.

16/ Carneiro (1997) sugere o uso do critério de Schwarz
17/ Pode-se, também, optar pela especificagdo que apresente o coeficiente de determinado (R2) agjustado mais elevado.
18/ Ver referéncias a respeito em Richards (2001).



A estabilidade dos coeficientes das variaveis incluidas nas equactes
especificativas do teste foi avaliada pel os testes Cusum (soma acumul ada de residuos
recursivos) e Cusumg (somaacumulada dos quadrados dos residuos recursivos)*°, proposto
por Brown, Durbin e Evans (1975). Assim, caso os val ores de Cusum e Cusumg cal culados
se mantenham dentro dos limites criticos com 5%, ndo se rejeitaria a hipotese nula de
estabilidade dos coeficientes. A respeito daaplicabilidade do teste Cusum em model os com
varidveis defasadas, Kramer et alli (1988) analisaram-no e concluiram por suavalidade
desde que a acumulagéo dos residuos recursivos seja realizada no sentido ascendente,
ressalvando, no entanto, que a poténciado teste declinaamedidaque se aproximao fim da
amostra (apud Marques,1998:142-43).

Por fim, testou-se apresencade problemas deraiz unitarianas séries parafins
de definicéo da estratégia de model agem das equagdes especificativas do teste, evitando-
se, assim, resultados espurios ou sem significagdo econdmica.

4.1.2 Problemasderaiz unitaria sazonal

Os testes convencionais de raiz unitéria pressupdem implicitamente séries
temporais sem sazonalidade ou com padr&o uniforme de mudancas sazonais. No entanto,
flutuacBes de caréter aleatdrio podem estar presentes e contribuir paraarejei¢do errbnea
do problemaderaiz unitériaem sériestrimestrais— como as utilizadas agui —ou mensais.
Esse problematem sido, as vezes, equacionado com a desestacionaliza¢éo das séries ou
por meio de mudancas na equagao de teste paraincorporar os efeitos da sazonalidade. O
gjuste de sazonalidade, apesar de ser procedimento bastante usado, tem sido criticado sob
0 argumento de que certos choques podem causar flutuacfes sazonai s que se propagam ao
longo do tempo, gerando problemasderaiz unitaria (Hylleberg et alli,1990). Outracritica
refere-se ao uso de métodos deterministicos de gjustes sazonais pararemover flutuagdes
que podem ser estocésti cas (Patterson, 2000). Nesse caso, ter-se-iam diferentes conclusdes
sobre apresencaou ndo deraiz unitaria.

O procedimento alternativo de incorporar de dummies sazonai s na equagao
dostestes convencionaisde Dickey-Fuller (DF) e Dickey-Fuller Ampliado (DFA), conforme
proposicao de Miron (1996), tem sido igual mente criticado. Com efeito, Hylleberg et alli
(1990) argumentam que, em muitas séries de tempo, atendéncia estocéasti ca pode sofrer
alteracOes sazonais, o que implicainadequacgéo do procedimento de Miron, visto que a
incorporagdo de termos deterministicos ndo captam possivel s propagacdes decorrentes de
flutuagOes sazonai s motivadas por algum choque.

Existem vérios procedimentos paraarealizagdo do teste deraiz unitériasazonal .
O mais comum € o procedimento proposto por Hylleberg et alli (1990), conhecido por
teste Hegy. A equacdo auxiliar desseteste paraumasérieY trimestral qualquer é definida
por:

19/ A respeito de testes de estabilidade, ver Marques (1998).



(4.4)

4
AY, = Zastz +bT +¢ Y+, Y, +a ), +e Y,  + deA4Ysz+ u,
s=1
onde:
AY . =Y,-Y D, sdovariaveisdummiessazonais, quevalem 1 notrimestres
eOnosdemais, Téatendéncia Y, = (L+L+L*+L3)Y =Y +Y +Y +Y Y, =-(1-L+L*
LAY, = -(YeY o tY oY) Yo = -(LLY, = -(Y Y ) e Y, = (L)Y, = -(Y Y ).

Nesse caso, seo coeficientec, = 0, asérie contém umaraiz unitarianafregliéncia
zero, o queindicaa presenca de tendéncia estocasti canéo-sazonal . Se, por outro lado, c,
=0, exigtiriaraiz unitariasemestral. Finalmente, sec,= ¢, =0, asérie conteriaraiz unitaria
sazonal nafrequénciatrimestral®. No caso de dadostrimestrais, umahipoteserelevante &
verificar aadequacéo do filtro (1 - L#) pararemover raizes unitarias sazonais.

Desde que arejei ¢do das hipoteses deraiz unitariasazonal indique ausénciade
tendéncias estocasticas em niveis sazonais, justifica-se ainclusao de dummies sazonais
pararemover a sazonalidade das séries na aplicacdo dostestes DF e DFA convencionais,
naforma proposta por Miron (1996).

No caso de mudancgas hamédiasazonal em face de quebradetendéncia, Franses
e Vogel sang (1998), em uma extensdo do teste Hegy, sugerem aincorporacéo devaridveis
dummies adicionais com o objetivo de captar possiveis outliers. Adotou-se aqui a
especificagdo que, pelo uso de dummies apropriadas, incorporam-se possiveis efeitos de
outliersinovativos, ou segja, mudancas graduai s de médias sazonais. Originalmente, Franses
e Vogel sang adotaram a seguinte especificacdo aproximativa:

4 4
A4Y; = Zassst + zbsMst +d7; + zijst +CI)71t +CZ)72t +C3Y;t +C4)]4t +ut (45)

4
s=1 s=1 s=1

s

ondeM_assumeovalor 1, set 3t eno trimestre sevale zero no caso contrario, ou sgja,
M_=S_.Q,ondeQ =1set3t eQ =0nosdemaiscasos. D,=DM_=M_-M_,,ou
ainda, D, =1set=t_-1+ (j=1, 2, 3, 4) e D_ = 0 nos casos contrarios. As variaveisM _
visam captar possiveisoutliers e seus quatro coeficientesindicam mudancas de médiaa
partir da data da quebra do padréo de sazonalidade. As variaveis D, por suavez, sdo
necessarias paracaptar as mudancas graduais apos a data daquebrado padréo. Por fim, t.
indicaadatadaquebraeT, atendéncia. No caso det, conhecido, osvalores criticos de
t(c,) edeF(c,,c,) dependem apenasdet /T eforam tabulados por Franses e Hobijn (1997).
Set, e desconhecido e determinado endogenamente, os val ores criticos estdo disponiveis
em Franses e Vogelsang (1998). Osvalores criticost(c,), cujas distribui¢des ndo se alteram
com ainclusdo dessas varidvel s dummies, sdo os mesmos tabulados por Hylleberg et alli
(1990).

20/ Para mais detalhes, ver Maddala e Kim (1998), p.367-370.



Assinale-se que, apesar de esses autores terem formulado modelo para o
caso de outlier aditivo, decidiu-se aqui incorporar a especificacéo (4.5) dummies de
impulso, visando captar mudancas passageiras nas series em face daocorrénciade eventos
como os seis planos de estabilizacéo i mplementados no periodo 1980-20022%. Nesse
caso, como Franses e Haldrup (1994) observam para séries anuais, a distribuicado das
estatisticas do teste de raiz unitériando se altera, salvo no que se refere areducéo do
numero de observacoes.

A especificacgao (4.5) justifica-se namedida em que o padr&o de mudangas
sazonais, em muitas séries de tempo macroecondmicas trimestrais e mensais, néo é
constante ao longo do tempo, além de as flutuagfes sazonai s e ndo sazonais N&o serem
independentes, de modo que é possivel observar diferentes flutuagdes nos periodos de
expansao do ciclo de negdcios, comparando-se com os periodos de recessdo (Franses,
1996, apud Aguirre, 2002).

Por fim, ressalte-se que, caso as séries apresentem problemasderaiz unitaria,
mastenham amesmaordem deintegracao, ter-se-adetestar aexisténciade co-integragdo e,
seestando for rejeitada, o modelo VAR acimaincorporardum termo de correcdo de errose
asvarivei s serdo expressas por suas respectivasdiferencas, ampliando, dessemodo, avalidade
dostestes de causalidade. Nessas circunstancias, acausalidade originar-se-iade duasfontes:
asdiferencasdas variavei s queindicam componentes dinamicos de curto prazo e o termo de
correcao de erros que expressa o efeito delongo prazo. Assim, o modelo VAR acimaterade
ser modificado, se as sériesenvolvidas no teste forem integradas damesmaordem.

4.2 Fontesedefinicdo dasvariaveis

Asseriesoriginais usadas narealizagdo dos testes de causalidade envolvem o
Produto Interno Bruto (PIB), exportacdes (X P) e agregados monetari os restritos e amplos
(M1 eM2). Trata-se de dados trimestrais que cobrem o periodo 1980-2002. As séries
brutas do PIB foram extraidas do Banco de Dados do | pea (www.i peadata.gov.br), enquanto
as exportacOes e os agregados monetérios foram obtidos no Bacen (www.bcb.gov.br, secéo
SériesTemporais).

Quanto adefinicdo, o PIB refere-se a série encadeadado indice de base movel,
extraidas do Sistemade Contas Nacionais da Fundagdo Getulio Vargas (FGV) (1980-90)
edo Novo Sistemade Contas Nacionais da Fundagéo I nstituto de Geografiae Estatistica
(IBGE) (1991-2002). Os dados de exportagdes séo fluxos em milhdes de dolares. Usou-
se 0 novo conceito de M2, definido pelo somatério de M1, Depdsitos Especiais
Remunerados (DER) e Titulos Privados (Titulos Privados = Depésitos de Reaplicacdo
Automatica + Depdsitos a Prazo + Depdsitos de Caderneta de Poupanca + Letras de

21/ Os programas de estabilizac8o e as respectivas datas de langcamento foram os planos Cruzado (janeiro/1986), Bresser
(junho/1987), Verado (janeiro/1989), Collor | (marco/1990), Collor Il (fevereiro/1991) e Real (junho/1994).
Considerou-se que os choques transitorios (outliers aditivos) poderiam ocorrer até quatro trimestres a frente dessas
datas.



Céambio + LetrasImobiliarias e Hipotecarias + titulos em poder de fundos derenda, de
aplicagéo financeira, deinvestimentos financeiros de curto prazo e de commodities). As
seriesoriginaisM 1 e M2 sdo expressas em milhGesdereais.

No gue serefere ao tratamento dos dados, os valores do PI B foram expressos
em milhdes de reais (PIB) e de ddlares (PIBD), com base nos val ores conhecidos em
2002.4 e com a utilizac&o das variagdes do indice de base movel, preservando, dessa
forma, asvariages originais. As exportactes foram deflacionadas pel o indice de precos
por atacado dos Estados Unidos, enquanto os saldos mensai s dos agregados monetéarios
foram corrigidos pelo indice Geral de Pregos/Disponibilidade Interna (IGP/DI) daFGV,
expressando-se os valores do final do trimestre a precos de 2002.4. Os dois indices de
precos foram obtidos no Banco de Dados do | pea.

Apbs esses procedimentos, as variavei s usadas na estimacdo do modelo VAR
foram, afinal, definidas e, em seguida, expressas em logaritmos. Na mensuragao do
crescimento econdémico (L CE), seguiu-se a sugestdo de Sheehey (1990), que consiste em
excluir do PIB em ddlares o valor das exportactes, evitando-se, assim, viés de estimagéo,
dado que as exportacdes estdo incluidas nos valores originais do produto. Paramensurar o
desenvolvimento financeiro, duas medidasforam consideradas®: a) arazéo ativosdo publico
confiados ao sistemafinanceiro/PIB (M2-M1/PIB); eb) arazdo M2/PIB. A escolhadessas
duas formas de mensuragéo baseou-se em sugestbes daliteratura. A razdo M2/PIB € muito
utilizada em estudos empiricos sob 0s argumentos de que a moneti zagao expressanessa
medida capta o desenvol vimento 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 decisbes de poupar einvestir (Cheng, 1999). Tratando-se darazéao (M 2-
M1)/PIB, ajustificativa subjacente € que os recursos do publico confiados ao sistema
financeiro sob contratos (M2-M 1) traduzem confiabilidade namedida que envolvem a
expectativa de os compromissos serem honrados, captando-se, assim, importante
caracteristica para avaliagéo do grau de desenvolvimento do setor financeiro. Medida
semel hante, definidapelarazéo (M2 — Papel-M oedaem Poder do Publico)/M 2, é sugerida
por Clagueet alli (1999). Osdoisindicadores de desenvolvimento financeiro, em logaritmos,
sS40 denotados, respectivamente, por LAPeLAT.

No caso davariavel Exportacdes, o procedimento mais comum € usé-lana
formalogaritmica, indicando crescimento (Gilese Williams, 2000a). No entanto, hasugestfes
no sentido de medi-la como proporc¢édo do PIB (Sprout e Weaver, 1993), obtendo-se,
desse modo, umadimensdo relativadavaridvel. Visando robustecer ostestes de causalidade,
usou-se aqui, além do logaritmo das Exportacdes (L XP), arazdo Exportacbes/PIB em
logaritmo (LXY).

22/ Poder-se-ia usar, também, a raz8o crédito do sistema financeiro ao setor privado/PIB, mas as séries de crédito
disponiveis sdo descontinuas em virtude de mudangas de metodologia em 1988.



5. Avaliacdo empirica das relacdes de causalidade
5.1 Resultados dostestesderaiz unitaria

Seguindo ametodol ogiadefinida, antes darealizagcdo dostestes de causalidade,
testou-se a presenca de raiz unitéria nas séries de tempo envolvidas. Como estas séo
trimestrais, estéo sujeitas a possiveis efeitos sazonais. Em consequéncia, aplicou-se
inicialmente o teste Hegy, proposto por Hylleberg et alli (1990). Osresultados obtidos s&o
apresentados naTabela 2 (painel superior). Ostestes indicam, parao nivel designificancia
de 1%, apresencaderaiz unitériasomente nosindicadoresde desenvolvimento financeiro
(LAPeLAT) enasériedo PIB rea gjustado (L CE), mas apenas nafreqiiénciando sazonal.

Dado que o periodo 1980-2002 foi caracterizado por umasérie de planos de
estabilizagdo que podem ter gerado alteragdes nos padrdes de sazonalidade com implicacoes
paraostestesderaiz unitaria, usou-se, com inspiracéo em Franses e Vogel sang (1998), o
teste Hegy modificado (Hegym doravante) com o propdsito deincorporar variaveisdummies
paracaptar mudancas de médias sazonais e outliers. As datas de mudancas do padréo de
sazonalidade foram identificadas endogenamente, seguindo aproximadamente o
procedimento de maximizacdo daestatisticaF parao teste conjunto de significanciados
coeficientes associados as varidaveis dummies M_ no modelo 4.5, de acordo com a
proposi ¢ao de Perron e Vogel sang (1992). As quebras de tendénciasignificativas ocorreram
somente no caso do indicador LAT de desenvolvimento financeiro em 1994.2 edasériedo
produto real ajustado (L CE). N&o se registraram quebras de tendénciasignificativas nas
demaisseries (Tabela?2).

Os resultados do teste Hegym, ap6s a inclusdo de dummies de impulso
estati sticamente significativas paraneutralizar os efeitos de outliers aditivos, sdo, também,
mostrados naTabela 2 (painel inferior). Como se observa, as estatisti cas cal culadas, em
geral, melhoraram em relagéo aos resultados obtidos com teste Hegy original, indicando
rejeicao dahipotese nulade raiz unitéria paratodas as series e em todas as frequéncias, no
nivel designificanciade 1%. Desse modo, ndo se pode afirmar que as sériessigam trgjetoria
aleatoria. S8o, portanto, estacionériasem nivel, isto &, 1(0).



Tabela2 -Testesderaiz unitaria sazonal

Série |Data da mudan(¢Termos deterministicos‘ k | ty ‘ to ‘ Fas ‘ Frs ‘ Fas@) | Fara) ‘ B
Hegy

LAP - S,.Ss 0 2,931 | -4,907% 61,176%| 4,380°| 0,694 | 1,428 | 60,152°
LAT - S,.S, 0 2,235 | -4,493%| 53,037%| 0,705| 0,300| 1,634 | 21,4342
LCE - $1,52,53,S,T 5 2,799 | -6,100%| 17,690%| 2,199 | 0,709| 2,007| 3,392
LXP - 51,55,55,S4T 4 -5,154% -6,117°| 31,563°| 0,759| 0,489 0,034| 61,761
LXY B S,,52,55,54T 4 -4,844°% -6,257°| 27,215% 1,613 0,685| 0,075 27,215
Hegym

LAP - S,,S,,D893,0901,D902,D9/ 0 -5,492°| .5653°% 88,0887 0,425 1,195 0,128 2,035
LAT 94.2 S,,S,,T,D0872,0873,D893,D 2 -4,403%| -8,229°%| 55553% 2,766 0,774 0,705 1,702
LCE 90.2 $1,55,53.54,T 5 -4,872°%| -10,271%| 15546%| 0,163 1,362| 1,480 | 1,618
LXP ; S1,55,55,5,,T,D864 4 -5,521% -6,562%| 40,034%| 0,066 | 1,000/ 0,202| 2,829
LXY ; S1,55,55,5,,T,D864 4 -5,466°| -6,753%| 34,596°] 1408| 1,260] 0,628] 0,273
Notas:

1) Hegy = teste de Hylleberg-Engle-Granger-Yoo.

2) Hegym = teste Hegy com a incluséo de dummies para captar mudancas sazonais de médias (Franses e Vogelsang, 1998).
3) Termos deterministicos: Si = variaveis dummies sazonais, T = tendéncia, D = variaveis dummies de impulso.

4) k = nimero 6timo da ordem de defasagens.

5) t1, t2, F34 estatisticas para os testes Hegy e Hegym.

6) As letras "a", "b” e "c" indicam, respectivamente, niveis de significancia de 1%, 2,5%, 5% e 10%.

7) Fas(z) € a estatistica de Breusch-Godfrey para o teste de autocorrelagéo serial com duas defasagens.

8) Frs(y) refere-se a estatistica Reset para testar a especificagéo funcional.

9) Far(y € a estatistica para o teste Asch da heterocedasticidade condicional com uma defasagem.

Ostestes complementaresindicam, em geral, rejeicdo dos problemas de ma
especificagado, autocorrel agdo serial e de heterocedasticidade condicional, robustecendo a
validade das hipoteses de ausénciaderaiz unitéria

Esse conjunto de informagfes extraidas dos testes realizados afasta a
possi bilidade de testes de causalidade espurios ou sem sentido.

5.2 Resultados dos testes de causalidade

Visto que as séries sdo i ntegradas de ordem zero, torna-se desnecessario verificar
aexisténciade co-integracdo e, em consequéncia, os testes de causalidade de Granger
podem ser realizados com o uso dasvaridveisem niveis. Assim, com base no modelo VAR
proposto e dado o uso de duas medidas para Desenvol vimento Financeiro e Exportacgoes,
vérias especificages foram estimadas, observando-se 0 nimero 6timo de def asagens, apos
aincorporagao de regressores auxiliares significativos para o controle da sazonalidade e
outliers aditivos originarios de alteragfes bruscas e passageiras nas séries em face da
implementacdo dos varios planos de estabilizagdo ao longo do periodo. As estimativas
obtidas e as respectivas estatisticas de avaliagdo sdo apresentadas na Tabela 3. Como se
observa, qualquer que seja a especificacdo adotada, os dados déo suporte a hipotese de
gue o desenvolvimento financeiro e as exportagdes causam diretamente o crescimento
econdmico no sentido de Granger, com niveis de significancia de 1%. O efeito das
exportacfes sobre o crescimento €, no entanto, pouco mais expressivo quando o
desenvolvimento financeiro € medido pelarazdo M2/PIB (LAT). Reforcando avalidade



desses resultados, assinale-se que as hipoéteses nulas de autocorrelagéo serial, ma
especificacdo e heterocedasti cidade condicional foram todas rejeitadas. A instabilidade
dos paréametros estimados, apds o controle com o uso de dummies sazonais e deimpul so
paracaptar, respectivamente, a sazonalidade e osoutliers, foi em geral rejeitada. No
caso da especificacdo que combinaasvaridveisLAPe LXP, aregjeicdo verificou-se para
osdoistestesrealizados.

A retroalimentacdo entre asvaridveis ou a presencade efeitos bidirecionais
ocorre, nesse contexto, se 0 crescimento econdmico contribui paramelhorar as previsoes
do desenvolvimento financeiro e/ou das exportagdes. Essestestes séo mostrados, também,
na Tabela 3. No caso de efeitos originarios do crescimento do produto sobre o
desenvolvimento financeiro, sdo observadas rel acbes ambiguas, ou seja, orah&indicactes
de que o crescimento do PIB afeta positivamente o desenvolvimento financeiro, oratal
relacdo € negativa. No entanto, nas duas situactes, areversdo de ef eito é estatisticamente
significativapara probabilidades de erro de 2,5% ou menos.

Haigual mente retroalimentagéo narelacdo entre exportacfes e crescimento
econdmico, indicando, portanto, que este Ultimo af eta positivamente aquel as, de modo
estati sticamente significativo paraniveis de probabilidade de erro de 1%. Ha, no entanto,
evidéncias de problemas de especificagdo funcional quando as exportacbes sdo medidas
como propor¢do do PIB, mas, em compensagao, verifica-se estabilidade dos parametros
estimadosajulgar pelostestes de Cusum e Cusumg. Tal bicausalidade entre exportagcdes e
crescimento do produto é consistente com os resul tados obtidos por Chow (1987) com
base em dados anuais do Brasil para o periodo 1964-84.



Tabela 3—Testesde causalidade de Granger entredesenvolvimento financeiro (DF), expor tacdes
(XT) ecrescimento econdmico (CE), periodo 1980.1-2002.4

Especificagéo considerada LCE LDF LXT Testesde avaliagdo geral

Variaveis Regressores m|Soma de m|Soma de m|Soma de R’ Fas2 |Frswy |Farq |Estabilidade

envolvidas auxiliares coeficientes coeficientes coeficientes |ajustado dos

no teste significativos (FWG) parametros

LAP,LXP=/>LCE |C,S2,S3D892,D903, 1 0,8711)1 0,0568| 1 0,0640| 0,964 | 1,181 | 0,253 |0,983|CS, CSQ
D913 (492,1)* (11,22)* (7,17)% (12,24)

LAP,LXY=/>LCE |C,S2,S3D892,0903, 1 0,9357| 1 0,0571| 1 0,0697| 0,964 | 1,516 | 0,243 |0,973|CS, CSQ
D913 (1501,2)° (11,36)°" (6,99)% (12,13)

LAT,LXP=/>LCE |C,S,S3D892,D903, 1 0,8743| 1 0,0637| 1 0,0802| 0,966 | 0,615| 2,542 |0,230|CS
D913,D943 (523,4)" (14,40)* (12,61)° (13,31)°

LAT,LXY=/>LCE |C,S2,S3D892,D903, 1 0,9553| 1 0,0639| 1 0,0879| 0,966 | 0,643| 2,516 |0,233|CS
D913,D943 (1703,4)° (14,49)° (12,40)°| (13,19)°

LCE,LXP=/>LAP |S,,D872,D893,D901, 4 0,0380| 1 0,8721|1 -0,0461| 0,948 5,159 1,963 |0,153|CS, CSQ
902,0943 (3.84)° (855,9)° (1,21)| (3,53)°

LCE,LXY=/>LAP |S,,D872,D893,D901, 4 -0,0132| 1 0,8720| 1 -0,0467| 0,948 5,132 1,915 |0,164|CS, CSQ
902,0943 (3.72)° (857,6)" (1,21)| (3,53)°

LCE,LXP=/>LAT |S1,S,,S3D863,D872, 3 -0,0053| 2 0,8906| 1 0,0122| 0,944 | 0,761 4,237° 2,656|CS
D873,0893,D901 (3,70)° (506,2)" (-0,10)| (17.13)%

LCE,LXY=/>LAT |S1,S,,S3D863,D872, 3 0,0075| 2 0,8988| 1 0,0096| 0,944 | 0,748 4314° 2,676|CS
D873,D893,0901 (353)° (506,7)° (0,06)| (17,11)°

LAP,LCE=/>LXP |C,S1,S2,S3D863,0864, |2 0,6361| 1 0,0440| 1 0,5696| 0,942 | 1,189| 1,434/0,044|CS
D901,D913 (22,55)" (1,42) (93,96)°| (15,10)°

LAT,LCE=/>LXP |C,S1,S2,S3D863,0864, |2 0,6242| 1 -0,0008| 1 0,5895| 0,941 1,079|1,111 |0,127|CS
D901,D913 (21,46)° (0,00) (107,0)°| (14,36)%

LAP,LCE=/>LXY |C,S1,S3D863,D864, 2 0,2485| 1 0,0094| 1 0,4378| 0,778 | 1,678 9,607 0,017|CS, CSQ
D903,D0913 (12,61)° (0,05) (50,39)°| (8,74)%

LAT,LCE=/>LXY |C,S1,S2,S3D864,D903, |2 0,2403| 1 -0,0589| 1 0,4992| 0,776 | 1,000 4,941° 0,025|CS, CSQ
D913 9,74) (1,74) (55,99)°| (7,21)%

Notas:

1) W,X=/>Y indica a hipétese nula de que W e X ndo causam Y no sentido de Granger.

2) Regressores auxiliares séo a constante (C), variaveis dummies sazonais (Sj) e dummies de impulso (ver defini¢éo no texto).

3) m é 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) FWG é a estatistica de Wald para teste conjunto das variaveis consideradas dependentes.

6) Fas(y € a estatistica de Breusch-Godfrey para teste de autocorrelagéo serial com duas defasagens.

7) Frs € a estatistica Reset para teste de especificagdo com uma defasagem.

8) Farqy € a estatistica Arch para teste de heterocedasticidade condicional com uma defasagem.

9) CS e CSQ indica estabilidade dos parametros estimados para o nivel de significancia de 5% de acordo com os testes Cusum e Cusumg, respectivamente

(ver texto a respeito).

10) Os numeros entre parénteses indicam a Estatistica F para teste conjunto de parametros.

A evidéncia de efeitos bidirecionais entre crescimento do produto e
desenvolvimento financeiro contrariaresultados obtidos por Matos (2002), que constatou
efeito unidireciona do desenvolvimento financeiro parao crescimento econdmico. A diferenca
entre os doisresultados pode decorrer daamostra utilizada, daformade mensuragdo das
varidveis e/ou da especificacdo adotada. No entanto, um resultado é comum nos dois



estudos. haevidénciaestatisticarel evante de que o impacto do desenvol vimento financeiro
afetadiretamente o crescimento econdmico. A reversao de efeitos indica determinagéo
conjunta, sugerindo que o desenvolvimento do sistemafinanceiro nacional depende, em
algum grau, do crescimento daeconomia, isto €, o sistemafinanceiro ndo se desenvolve
exogenamente. | sso € cons stente com a hi pétese de que o crescimento daeconomiacontribui
paradeterminar o desenvolvimento financeiro.

Nenhumadas especificagdes adotadasindica, entretanto, evidéncias derelacéo
entre exportacgdes e desenvol vimento financeiro em qual quer sentido. 1sso significaque ndo
sepoderejeitar ahipotese de ausénciade causalidade entre essas duas vari avei s no sentido
definido por Granger.

Kletzer e Bardham (1987) formulam hipotese de que o desenvolvimento
financeiro contribui para estimular o comércio internacional por constituir vantagem
comparativaparaaindistriamanufatureira, dado que o sistemafinanceiro facilitaaampliagdo
daescala produtiva e aimplementacdo 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 aausénciade efeitos do
desenvolvimento financeiro sobre o crescimento das exportagdes indica apenas que as
mudancas ocorridas no sistema financeiro no periodo 1980-2002, captadas pelos dois
indicadores utilizados, ndo contribuiram parafacilitar as exportagdes. 1 sso, todavia, ndo
significaque o arcabouco financeiro brasileiro sejaneutro no que serefereaviabilizagdo do
comércio internacional no Brasil. A proposito, Coes (1992) afirma, com relagdo a politica
deliberalizac8o comercial brasileira, que“um ponto deinflex&o é o momento dasreformas
do pds-1964, no qual além de serem langadas as bases da politica de estimulo as
exportacdes, seiniciou umatimidatentativade aberturaasimportagdes’ (apud Barrionuevo
Filho, 1997:79). Como essas reformas foram basicamente financeiras, isso reforga a
observacao de ausénciade mudancgas significativas no sistemafinanceiro que afetassem as
atividades de exportagdes, no periodo analisado.

Assinale-se, ainda, aimportanciados variaveis dummies auxiliares paraas
especificagbes adotadas. No caso das dummies sazonais, verificou-serelevanciaestatistica
dos efeitos da sazonalidade. Com rel ag&o as dummies deimpulso? indicativasde outilers
associados aimpactos transitérios de medidas consubstanciadas nos diversos planos de
estabilizagdo implementados no periodo, ressalte-lhes o papel desempenhado ao contribuirem
paramel horar aespecificacdo e, em consequiéncia, aidentificacdo derelagcbes de causalidade
mais estaveis. Observe-se, em especial, aimportancia dessas variaveis dummies para
controlar os efeitos transitorios de basicamente todos os planos de estabilizac&o, mas

23/ Optou-se por dummies de impulso, que assumem o valor 1 no trimestre em que ocorreu o outlier e O 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
localizagdo das observagdes discrepantes, em geral, uma ou duas em cada plano; b) porque ndo era conhecida a priori
a extensdo da transitoriedade dos choques; e c) porque sua inclusao nas equacdes especificadas equivale, simplesmente,
a remocgao das observagOes discrepantes.



sobretudo dos Planos Collor | e 11, cujos impactos sobre o crescimento econémico,
exportacdes e indicadores de desenvol vimento financeiro foram maisfortes.

Em resumo, destaguem-se as relagdes bidirecionais entre desenvolvimento
financeiro e crescimento econdmico e entre este e exportagoes. Esses resultados s&o, no
entanto, consistentes com as hipoteses de que as exportacfes |evam ao crescimento da
economia, mas este af eta, também, as vendas externas namedidaem que, num ambiente de
dinamizagdo da atividade econdmica, a produtividade aumenta e 0s custos unitarios se
reduzem. As evideéncias de retroalimentagéo de efeitos entre crescimento econdomico e
desenvolvimento financeiro s8o, igua mente, cons stentes com as posi ¢iestedri cas sustentadas
por Grennwood e Jovanovic (1990), J. Lee (1996) e B. Lee (2001).

6. Conclusodes

O objetivo basico deste estudo é analisar anatureza dasinter-rel agdestedricas
e empiricas entre desenvol vimento financeiro, exportacdes e crescimento econdémico. Com
autilizacdo de dadostrimestrais do periodo 1980-2002, analisou-se asignificanciadessas
relagbes parao Brasil, usando, paraisso, o procedimento de teste de causalidade sugerido
por Granger, no contexto de um modelo VAR.

Do ponto de vista tedrico, as conclusdes que emanam do debate n&o
estabelecem a priori adirecdo de efeitos de umavariavel sobre aoutra. Especificamente,
ha argumentos em favor da hipétese de que as exportagdes estimulam o crescimento da
atividade econdmica, assim como ha quem defendaaformulacéo de que o crescimento do
produto estimula as exportagdes, ao possibilitar o aumento da produtividade, efeitosde
spillovers, economias de escala e reducdo de custos unitérios. No caso da hipétese de que
0 desenvolvimento financeiro estimulao crescimento daeconomia, ha predominanciade
argumentosfavoraveis, mas ha posi¢oes contrérias e de determinacdo conjunta.

Diantedisso, cumpreindagar sobre o que arealidade brasileiraindicaou sugere
sobre essas hipéteses. A concluséo geral é que predominam efeitos bidirecionais entre
crescimento econdmico e exportagdes, indicando que asduas variaveisretroalimentam-se.
Sao, portanto, determinadas conjuntamente. Em outras palavras, haevidéncias de que as
exportacdes af etaram o crescimento econdmico no Brasil no periodo 1980-2002, mas ha
igual menteindicagdes empiricas que apontam reversdo ou simultanei dade de ef eitos.

No caso darelacdo entre desenvol vimento do sistemafinanceiro e crescimento
econdmico, aevidénciaaponta, também, determinagdo conjunta. Asevidénciasdereversio
ou de efeitos nadiregdo contraria, sdo, no entanto, menos expressivas.

Quanto ainter-relacdo entre o desenvolvimento financeiro e exportagdes, as
especificagdes utilizadas ndo indicam evidéncias de precedénciaou causalidade entre essas
varidveis, possivelmente porque as mudancgas financeiras mais importantes para o



desenvolvimento das atividades de comércio exterior no Brasil tenham ocorrido nadécada
de 60, como assinala Coes (1992) e ndo no periodo 1980-2002.

Assinale-se que, apesar de os resultados obtidos serem satisfatérios, asinter-
relagBes empiricas entre essas trés variavei s sdo sensivei s auma série de condicionantes
metodol 6gi cos como formade especificaco do model o de andlise, mensuracdo dasvariaveis,
amostrautilizada, variaveis auxiliares de controle, métodos de estimacao, etc, o que, alias,
éprevisto naliteratura. I sso significaque o estabel ecimento de rel agbes mais claras entre
essas variavei s macroecondmicas requer pesquisas adicionais. Ademais, o estudo dos
impactos das exportagdes sobre o produto real e/ou deste sobre as vendas externasrequer,
também, o conhecimento dasinter-rel agdes que envolvam importagdes e grau de abertura
externa, poiso comércio internacional €, viaderegra, umaatividade de m&o dupla: para
vender é preciso comprar.



Inter-relacdes entre Desenvolvimento Financeiro, Exportagbes e Crescimento Econdmico:
Andlise da Experiéncia Brasileira

Anexo

TabelaA.1—Brasil: evolucdo do PIB Real, exportagtes, importacdeseindicadoresde
desenvolvimento financeir o, 1980-2002

Ano Produto Interno Exportag@es totais |Importacfes totais |Ativos do publico no |Agregado monetario

Bruto (PIB) sistema financeiro/ |amplo (M2)/PIB

PIB em reais em reais

Valor Variacéo |Valor Variacao |Valor Variacao |Valor Variacéo |Valor Variacédo

(USs (USs$ (USs$ (Uss (US$

milhdes) | (%) milhdes) | (%) milhdes) |(%) milhdes) | (%) milhdes) |(%)
1980 309 323 - 29 323 - 33521 - 14,3 - 27,5 -
1981 296 154 -4,3 31137 6,2 29 558 -11,8 19,1 33,3 32,3 17,6
1982 298 635 0,8 26 454 -15,0 25 433 -14,0 21,4 12,0 32,3 0,0
1983 289 875 -2,9 28 348 7,2 19 977 21,5 21,6 0,9 28,7 -11,1
1984 305 528 5,4 34 152 20,5 17 601 -11,9 23,2 7,3 29,5 2,6
1985 329521 7.9 32589 -4,6 16 717 -5,0 23,1 0,3 30,2 23
1986 354 206 7.5 29248 -10,2 18 389 10,0 22,1 -4,5 38,3 26,8
1987 366 684 35 33357 14,0 19 186 43 21,1 -4,4 28,0 26,8
1988 366 464 -0,1 41370 24,0 17 896 -6,7 23,1 9,4 27,1 -3,0
1989 378 063 3,2 40 151 2,9 21319 19,1 16,7 -27,6 19,8 27,0
1990 362 259 -4,2 35425 -11,8 23243 9,0 10,5 -37,3 15,5 21,9
1991 366 001 1,0 35584 0,4 23 689 1,9 14,4 37,7 18,1 16,9
1992 364 006 -0,5| 40020 12,5 22982 -3,0 22,0 52,9 24,9 375
1993 381937 4,9 42 509 6,2 27 843 21,1 23,8 8,0 25,9 43
1994 404 287 59| 47369 11,4 35950 29,1 22,0 7,3 26,6 2,6
1995 421 359 4,2 48 842 31 52510 46,1 25,2 14,4 30,0 12,7
1996 432 569 2,7 49 003 0,3 54 729 4,2 238 5,8 28,2 -5,9
1997 446 707 33 54 476 11,2 61420 12,2 25,9 9,1 32,3 14,5
1998 447 304 0,1 53 872 -1,1 60 868 -0,9 27,0 42 337 4,4
1999 450 807 0,8 50 107 7,0 51 455 -15,5 23,2 -14,2 30,1 -10,9
2000 470 469 4,4 54 378 8,5 55 088 7,1 20,0 -13,8 27,1 -9,9
2001 477 135 1,4 56 904 4,6 54 248 -15 20,3 15 27,4 1,2
2002 484 399 1,5 60 273 59| 47207 -13,0 19,3 5,1 26,4 -3,5
Média
1981-89 327616 2,3 32314 43 23011 -4,2 20,0 2,9 29,2 -2,1
1990-02 423788 2,0| 48366 3,4 20932 2,8 20,2 -1,1 28,2 -4,0
1981-02 379 709 2,1 41009 3,8 20 345 -15 19,7 0,7 26,7 -4,1
Coeficiente
de variagao
1981-89 0,100 1,840 0,147 3,127 0,279 -3,109 0,169 5,617 0,154 -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 0,164 1,585 0,255 2,639 0,774 -11,024 0,221 -30,220 0,183 -3,913

Fontes: Ipea (PIB) e Bacen/Depec (ver se¢éo 4.2)

Notas:
1) Os valores em délares e em reais foram deflacionados, respectivamente, pelo indice de precos por atacado dos USA e pelo IGP/DI e est&o a precos de 2002.4.

2) M2 refere-se ao novo conceito (ver definicdo na se¢éo 4.2).
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