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Resumo

A relagéo entre o desenvolvimento dos mercados financeiros e o crescimento
econdbmico tem sido tema bastante debatido, atualmente, na literatura
econbOmica. Existem diversos estudos empiricos sobre o tema, embora nao
haja consenso na dire¢cado da causalidade. O trabalho aqui proposto teve como
objetivo contribuir para a analise da relagao entre desenvolvimento financeiro e
crescimento do setor rural no Brasil. Para a analise foram utilizadas trés
proxies: PIB rural, Crédito Publico e Crédito Privado concedidos ao setor rural.
Para a analise de causalidade as séries foram submetidas ao teste de raiz
unitaria, onde comprovou-se que sao integradas de primeira ordem.
Prosseguiu-se com o teste de co-integracdo e de causalidade de Granger.
Constatou-se que ha uma relagdo de causalidade bidirecional entre as
variaveis, o que pode ser explicado pelas particularidades do setor e da

estrutura do sistema de crédito rural.
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Capitulo 1. Introdugao

A partir dos anos 80 a discussdo sobre crescimento econémico tornou-
se relevante no meio académico, com a busca de modelos tedricos capazes de

sintetizar os determinantes do crescimento.

Nesse contexto, um dos pontos analisados refere-se ao investimento,
que é a variavel chave para o crescimento econémico de um pais, sendo que
os recursos destinados a inversdo produtiva sdo encontrados no sistema
financeiro, o qual é formado por intermediarios como os bancos, fundos de

investimento e bolsas de valores.

Sabe-se que o sistema financeiro tem uma relagdo muito forte com o
crescimento, porém, na literatura atual, ndo ha consenso sobre o sentido de
causalidade dessa relagdo. Se por um lado o desenvolvimento financeiro
permite um aumento na taxa de investimento da economia; de outro, o
crescimento aumenta a demanda por financiamento e induz a oferta de novas
formas de intermediagédo financeira. O presente trabalho tem como objetivo
analisar esse ponto, verificando a relagcdo de causalidade entre crescimento
econdmico e desenvolvimento financeiro e, comparando os resultados com

outros trabalhos sobre o tema.

Segundo Besci e Wang (1997), o sistema financeiro pode aumentar a
quantidade e a qualidade do investimento agregado. A reducdo dos custos de
transacao pelas economias de escala dos intermediarios permite que eles
captem mais recursos que podem ser utilizados pelo setor privado, propiciando
0 aumento da quantidade de investimentos. Ja o aumento da qualidade esta
relacionado ao fato que os intermediarios estdo mais dispostos que os
poupadores individuais a financiar investimentos mais arriscados, dado sua
escala de producado que torna sua carteira diversificada, reduzindo os riscos.
Os intermediarios diversificam sua carteira, fornecendo recursos a diferentes
firmas e setores, sendo que alguns tém maior probabilidade de obter sucesso
que outros. Assim, mesmo que alguns projetos fracassem, na média, o
resultado esperado ¢é positivo. Além disso, os intermediarios possuem

conhecimentos técnicos e capacidade de coletar informagdes necessarias para



monitorar as empresas e avaliar e controlar de forma mais precisa os riscos

inerentes a cada firma e projeto.

Os mercados de capitais, mais especificamente, podem afetar o
crescimento econémico através da liquidez. Os investimentos de alta
produtividade requerem altos volumes de recursos aplicados no longo prazo. O
mercado de capitais garante maior grau de liquidez a esses investimentos,

reduzindo o risco e tornando-os mais atrativos.

Na discussao atual podemos encontrar quatro visées tedricas sobre o
tema. A linha principal, baseada nos modelos de crescimento enddgeno,
postula a hipotese que o desenvolvimento financeiro afeta diretamente o
crescimento econbémico. Outras linhas sugerem a relagdo inversa, a

determinagao conjunta e a auséncia de relagao no curto prazo.

A primeira linha defende que o mercado financeiro e de capitais, como
intermediario entre agentes, aloca os recursos transferidos de forma mais
eficiente no tempo e no espago, sendo que seu desenvolvimento induz a um
maior dinamismo na economia. Segundo Rocca (2004) “estudos feitos com o
objetivo de identificar os fatores determinantes do crescimento, tomando por
base os dados de dezenas de paises em periodos longos de tempo, mostram
que taxas mais alta de crescimento sdo observadas em paises cujos sistemas
financeiros sdo mais desenvolvidos, mesmo quando se mantém sob controle
as demais variaveis relevantes”. Isso ocorre porque mercados financeiros e de
capitais bem desenvolvidos propiciam maior liquidez no mercado, reduzem os
riscos, permitem a monitoracdo e controle dos administradores das
companhias, facilitam as trocas de bens e servicos a custos menores e

disponibilizam recursos de longo prazo, entre outros aspectos.

Outra corrente tedrica sugere uma relagéo de causalidade contraria, ou
seja, defende que o desenvolvimento dos mercados financeiros e de capitais &
impulsionado pela demanda. A aceleragdo econdmica geraria maior demanda
por servicos financeiros, o que influiria na ampliacdo de redes de atendimento,

no volume de produtos ofertados e na busca por inovagéo tecnoldgica.

Divergindo das pesquisas até aqui citadas, Greenwood e Jovanovic

(1990) chegaram a conclusdo de que crescimento econdmico e



desenvolvimento financeiro se retroalimentam, sendo determinados de forma
conjunta. O progresso da economia promoveria a evolugao da intermediacao
financeira e essa contribuiria para acelerar o crescimento em um processo

simultaneo.

Uma quarta visdo sobre o tema se baseia na ideia que, em momentos
de crise, o desenvolvimento financeiro pode restringir o progresso econémico
(Krugman, 1996; Kaminsky e Reinhart, 1999). Estes autores constataram que
existe uma relagdo positiva entre intermediagdo financeira e crescimento da
economia no longo prazo. Porém, no curto prazo foi observada uma relagéo

inversa justamente pela ocorréncia de crises.

Existem diversos trabalhos de anadlise de causalidade considerando
dados agregados de uma ou varias economias. Porém, ha poucos com
enfoque na andlise setorial, principalmente do setor rural. Assim como os
outros setores da economia, o setor rural se desenvolve por meio da
acumulacao de capital e inovacdo, sendo que o sistema financeiro levanta e
mobiliza fundos, propiciando acesso a novas tecnologias e, principalmente, aos
recursos necessarios a produgédo, uma vez que existe um gap grande entre o

desembolso da despesa e a geragao de receita nas atividades agropecuarias.
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A analise da relacdo de causalidade no setor rural é bastante
interessante uma vez que o agronegécio e o crédito rural apresentam
caracteristicas bastante particulares. O ciclo de produgado longo, a producéo
em unidades familiares, a oscilagcdo dos precos das commodities, a elevada
sensibilidade a fendbmenos da natureza, entre outros fatores, levam a
necessidades especificas de financiamento. A principal fonte do financiamento
rural é o crédito o qual possui uma forte intervengcao governamental para ser

corretamente direcionado e atender aos propdsitos do crescimento no setor.

Os dados de crédito utilizados neste estudo referem-se ao crédito rural,
cujo modelo adotado esta baseado na Lei n. 4.829/65, que instituiu o Sistema
Nacional de Crédito Rural com objetivo de distribuir e aplicar o crédito rural em
conformidade com a politica de desenvolvimento agropecuario brasileiro. A
Circular BACEN n. 1536/89 e, posteriormente, a Resolugdo BACEN 2.828/01

definiram a atual formacao do Sistema Nacional de Crédito Rural, constituido



pelo Banco Central do Brasil, Banco do Brasil, Banco da Amazénia, Banco
Nacional do Desenvolvimento Econ6mico e Social, agéncias de fomento,
bancos estaduais, bancos privados, Caixa Econémica Federal, cooperativas de
crédito rural e as sociedades de crédito, financiamento e investimento. Os
objetivos e ndo objetivos do crédito estdo definidos no Manual do Crédito Rural

do BACEN e, resumem-se em:

1. Objetivos do Crédito Rural:

1.1 Estimular os investimentos rurais para producdo, extrativismo nao
predatorio, armazenamento, beneficiamento e industrializagao dos
produtos agropecuarios.

1.2 Favorecer o oportuno e adequado custeio da producdo e a
comercializagédo de produtos agropecuarios.

1.3 Incentivar a introdugdo de métodos racionais no sistema de
produgao, visando ao aumento da produtividade, a melhoria do
padrao de vida das populagdes rurais e a adequada defesa do solo.

1.4 Propiciar a aquisicdo e regularizagdo de terras pelos pequenos

produtores, posseiros e arrendatarios e trabalhadores rurais.

2. Nao constitui fungao do crédito rural:

2.1 Financiar atividades deficitarias ou antieconémicas.

2.2 Financiar o pagamento de dividas.

2.3 Possibilitar a recuperagao de capital investido.

2.4 Favorecer a retencao especulativa de bens.

2.5 Antecipar a realizagao de lucros presumiveis.

2.6 Amparar atividades sem carater produtivo ou aplicagdes

desnecessarias ou de mero lazer.

A principal fonte de crédito para o setor sdao as instituicbes publicas,
dado o alto risco do negdécio comparado a outros setores da economia. Além
disso, a legislacao brasileira determina que 25% dos recursos de exigibilidades

sobre depésitos a vista sejam destinados ao crédito rural. Além disso, os



recursos devem ser aplicados no ano safra correspondente, dando carater de

curto prazo ao investimento na agropecuaria.

O elevado risco das atividades do setor levam as instituicdes privadas a
serem mais cautelosas na concessao de crédito rural, seja com recursos livres
ou direcionados (exigibilidades dos depdsitos a vista). Entretanto, na Figura 1
verifica-se que a participagcao das operagdes do sistema financeiro privado e
estrangeiro ganhou espaco, apresentando crescimento constante a partir dos
anos 2000.

Figura1. Participagao do crédito publico, privado e estrangeiro no total do
crédito rural no Brasil,1996-2011.
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Este trabalho tem como objetivo verificar qual a relagdo entre o
desenvolvimento do sistema financeiro e crescimento econdmico no setor rural
brasileiro, de forma a verificar se os resultados obtidos estdo de acordo com a

literatura existente e com as particularidades do sistema de crédito rural.

Além desta introducédo, o trabalho conta com mais 4 capitulos divididos
como: no primeiro capitulo € apresentada uma revisdo bibliografica. A
metodologia € descrita no capitulo 2. A andlise de resultados e a discussao
dos mesmos sao apresentados no Capitulo 3. Finalmente, no Capitulo 4 é

apresentada a concluséo.



Capitulo 2. Revisao Bibliografica

A literatura sobre o tema é composta principalmente por trabalhos
recentes sobre indicadores agregados da economia, nos quais sdo analisados
diferentes linhas de argumentagdo sobre o tema. Uma linha bastante
defendida, utilizada no trabalho de King e Levine (1993), segue a visao de
Schumpeter em sua obra Teoria do Desenvolvimento Econdmico, na qual o

desenvolvimento financeiro é precedente do crescimento econémico.

Segundo Schumpeter (1911) o desenvolvimento econdémico € um
processo de mudangas que partem de dentro do sistema econdémico, fruto de
novas combinagdes na economia, como a introducdo de novos bens, um novo
método de produgdo, a introdugdo de novos mercados, novas fontes de
matéria-prima, e novas formas de organizacdo na industria (ex. formacao de
monopadlio). Para que essas combinagdes se concretizem, € essencial o uso do
crédito, pelo qual os meios produtivos sao destacados do fluxo circular e

alocados nas novas combinacoes.

O autor destaca que o crédito pode ser disponibilizado ndo sé pela
convencional poupanga, mas também é fruto da criagdo de poder de compra
por parte dos bancos. Segundo o autor, “o banqueiro ndo & primariamente
tanto um intermediario da mercadoria ‘poder de compra’, mas um produtor
dessa mercadoria. (...) Ele se coloca entre os que desejam formar

combinagdes novas e os possuidores dos meios produtivos.”

O autor se refere ao mercado de capitais como “quartel general” do
sistema capitalista, de onde partem os planos para o desenvolvimento
posterior. O mercado de capitais surge, entdo, com a demanda dos
empresarios de um lado e a oferta dos intermediarios financeiros de outro. E
sua fungao principal € comerciar o crédito para financiar o desenvolvimento,

que por sua vez, cria e alimenta esse mercado.

Segundo essa teoria, as instituicdes financeiras promovem eficiéncia
econbmica, geram liquidez, mobilizam poupanga e melhoram a alocagao de

recursos no espacgo e no tempo.



Segundo Matos(2002), a pratica de fornecer crédito implica em um
processo de aprendizagem dos intermediarios financeiros, que acumulam
informagdes sobre tomadores e projetos de investimento. O acumulo de
informacdes permite reduzir as incertezas sobre os projetos e, com melhor
avaliacdo de risco, os custos de crédito se reduzem. Em consequéncia, mais
pessoas passariam a demandar mais recursos para investir, promovendo o
crescimento. E um processo de “aprender emprestando” (learning by lending)

que gera custos financeiros mais baixos dada a redugéo da incerteza.

King e Levine (1993) apresentaram em seu trabalho evidéncias
empiricas consistentes com a visao de Schumpeter, de que o desenvolvimento
financeiro causa o crescimento econbmico. Segundo o0s autores o0s
intermediarios financeiros reduzem ineficiéncias uma vez que possuem
vantagens informacionais, promovendo projetos de qualidade, inclusive de
empresas menos solidas. Para avaliar se altos niveis de desenvolvimento
financeiro estdo positivamente associados a maiores niveis de crescimento
econdmico, foram utilizados dados de mais de 80 paises entre 1960 e 1989. Os
autores, utilizando método de dados em painel, concluiram que o
desenvolvimento financeiro € um bom indicador para prever o crescimento de

longo prazo.

Seguidores de Keynes argumentariam que embora o crescimento possa
ser constrangido pela criagcdo de crédito nos sistemas financeiros menos
desenvolvidos, em sistemas mais sofisticados, o préprio crescimento demanda
o desenvolvimento financeiro. Essa argumentacdo sugere que quanto mais
desenvolvido é o sistema financeiro de um pais, maior a probabilidade que o

crescimento cause o desenvolvimento financeiro.

Greenwood e Jovanovic (1990) argumentam que a atragdo e
manutencao de poupadores e investidores no sistema financeiro acarretam em
custos fixos, sendo que o crescimento da economia reduz a importancia
desses custos e permite que mais pessoas sejam agregadas ao sistema
financeiro. Dessa maneira, o crescimento econémico promove a ampliagdo do
sistema financeiro, enquanto o sistema financeiro, ao melhorar em eficiéncia e

quantidade a alocac¢éo do capital, promove crescimento.
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Patrick (1966) estudou a relagdo de causalidade abordando os temas de
Demand-following e Supply-leading. O Demand-following € um fenbmeno em
que as instituicdes financeiras sao criadas e se desenvolvem de acordo com a
demanda gerada pelo crescimento econémico. O Supply-leading consiste na
criacdo de oferta de servigos financeiros, gerando oportunidades para
poupadores e investidores, o que leva ao crescimento. O autor conclui que, na
pratica, provavelmente ha interacdo entre as duas dire¢cdes de causalidade.
Antes do crescimento da industria moderna, o Supply-leading deveria ser
capaz de promover o investimento. A medida que ocorre o crescimento
econdmico, a importancia do Demand-following aumenta em detrimento do

Supply-leading.

Em outras palavras, a primeira das fungdes de um sistema financeiro
funcional no apoio ao desenvolvimento é oferecer recursos invertiveis as
empresas no volume necessario e em termos de acordo com 0s riscos que 0s
investimentos planejados representem. Isso significa que em economias de
menor grau de desenvolvimento, em que as necessidades de investimento
sejam relativamente simples de se identificar, como por exemplo, a criagéo de
infraestrutura produtiva ou de grandes obras em setores basicos, o0 sistema
financeiro podera ser estruturado em torno de instituigdes bancarias que sejam
capazes de reunir e disponibilizar de forma concentrada recursos financeiros.
Entretanto, em economias mais sofisticadas, nas quais o investimento tende a
ser mais pulverizado em varios setores, contemplando inclusive projetos de
inovagao tecnoldgica, ha demanda de sistemas financeiros mais diversificados,
com mercados de crédito bancario e de capitais, com instrumentos de
financiamento variados que permitam aos tomadores de recursos financiar
seus projetos de modo que ndo impliguem graus inaceitaveis de exposi¢cao a

risco.

Arestis e Demiatres realizaram um novo estudo, baseado em King e
Levine (1998) demonstrando as limitagdes de utilizar varios paises na analise.
Segundo os autores, a causalidade € um fator que pode variar de pais para
pais, uma vez que as diferengas institucionais sdo de extrema importancia

nessa determinagao. Para explicar a influéncia das instituicbes, os autores

11



analisaram dois tipos de sistemas financeiros, o bancério e o mercado de

capitais.

Os sistemas financeiros séo divididos em sistemas bancarios e sistemas
de mercado de capitais. Os bancarios sao caracterizados pela relagao proxima
entre bancos e industrias. Existem poucas fusdes e aquisigdes e a geréncia é
transparente e passivel de mudanca quando identificada baixo desempenho.
Nesse cenario, as empresas se apoiam mais em empréstimos bancarios que
na emissao de dividas, dando aos bancos importante papel no processo de

desenvolvimento.

7

Por sua vez, o sistema de mercado de capitais € caracterizado pelo
baixo envolvimento bancario na alocagao de ativos e alta participagédo de um
mercado de capitais altamente desenvolvido, propicio a fusdes e aquisicoes.
As empresas possuem um grande numero de acionistas que possuem uma

parcela relativa pequena, sendo que o controle fica fora do setor corporativo.

Segundo os autores, a causalidade entre o desenvolvimento financeiro e
o crescimento, provavelmente, é no sentido do sistema financeiro para o
crescimento ou bidirecional no caso dos sistemas bancarios. Essa conclusao é
reforgada quando analisado o papel do governo. Nos sistemas de mercado de
capitais, onde a ligagdo entre os intermediarios financeiros e as industrias é
fraca, o papel do governo em politicas industriais é limitado e a economia
torna-se mais vulneravel a volatilidade de indicadores macroecondmicos.
Assim, o crescimento econdmico fica atrelado a saude do sistema financeiro,
uma vez que o governo nao tem espaco de manobra para tomar medidas que

sustentem o investimento durante uma crise.

Arestis et al (2001) sugerem o estudo do papel do mercado de capitais
em cada pais por meio de séries temporais como método para uma analise
mais profunda da relacdo entre desenvolvimento financeiro e crescimento

econdmico.

Os resultados variaram de pais para pais. Na Alemanha, foi identificada
uma relagcdo bidirecional positiva entre o crescimento do PIB e o
desenvolvimento do sistema bancario, assim como um efeito positivo do

mercado de capitais, embora fraco. Para os Estados Unidos, a evidéncia

12



encontrada sugere que o desenvolvimento financeiro nao causa o crescimento
de longo prazo. No Japéao, foi encontrada relagcao positiva de retroalimentacao
do desenvolvimento do mercado de capitais e do sistema bancario no
crescimento, embora a primeira seja mais fraca. No Reino Unido, os resultados
sugerem que o sistema financeiro ndo é um forte contribuinte para o

crescimento da economia doméstica.

Apesar dos resultados variados, ha consonancia com as visdes que
comparam a habilidade dos diferentes tipos de sistemas financeiros
estimularem investimento e crescimento. Mais especificamente, os resultados
corroboram com a visdo de que os sistemas bancarios sdo mais capazes de
promover o crescimento, uma vez que manejam melhor os problemas de
agéncia. Tanto a influéncia positiva do sistema bancario no crescimento do
Japao, Alemanha e Franga, quanto a falta ou fraca influéncia da relagao causal
do desenvolvimento financeiro para o crescimento na Inglaterra e Estados

Unidos apoiam essa visao.

Silva e Porto (2004) analisaram a relacdo entre desenvolvimento
financeiro e crescimento econémico utilizando dados de 77 paises, mediante
regressao quantilica. Os resultados obtidos permitiram concluir que existe uma
relagdo positiva entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico e
que quanto maior for a taxa de crescimento do pais, maior o impacto do
desenvolvimento do sistema financeiro sobre o crescimento. Isso seria
explicado pelo fato que os paises com maiores taxas de crescimento sdo, em
geral, paises com menor estoque de capital quando comparados a paises
desenvolvidos. Assim, qualquer instrumento que afete a alocacdo de capital

causa um maior retorno marginal para esses paises.

Este estudo segue a linha do trabalho de Arestis et al (2001), analisando
as especificidades do Brasil sobre o tema, acreditando-se que fatores como as
instituicdes, histérico de crescimento e politicas adotadas pelo governo
influenciam na existéncia e no sentido da causalidade entre o desenvolvimento

financeiro e o crescimento econémico.

Nos ultimos trinta anos, o Brasil cresceu em ritmo lento, a uma taxa
abaixo da economia mundial. Segundo a OECD, entre 1982 e 2001 a economia
expandiu 2,4% ao ano e, entre 2002 e 2006 o crescimento atingiu média anual

13



de 2,5%, enquanto a economia mundial cresceu 4,5% ao ano no mesmo
periodo. Em 2008, o Brasil apresentou taxa de crescimento de 5,16% em
relagcdo ao ano anterior, seguido de uma queda brusca para -0,64% em 2009
dada a crise subprime e, em 2010 retomou o crescimento a uma taxa de
7,49%.

Segundo Puga e Torres (2006), um dos principais fatores para o lento
crescimento foi o comportamento do investimento. A participacdo da formacao
bruta de capital fixo (FBCF) no PIB passou de 24,3% em 1981 para 17,6% em
2003.

A crise da divida dos anos 80 e o contexto de instabilidade
macroecondémica e alta inflagdo levaram a baixa taxa de crescimento até o
inicio dos anos 90. A partir de 1994, com a implantacdo do Plano Real, a
economia retomou a estabilidade em alguns indicadores. Porém, entre 1995-
1998, o regime cambial, relativamente fixo, levou a saida acelerada de divisas
do pais e, em resposta, o governo aumentou a taxa de juros Selic como forma
de impor perdas aos investidores externos em fuga, chegando a mais de 60%

ao ano em 1995.

Com a adogao do cadmbio flutuante e das metas de inflagdo, o
mecanismo de juros passou a ser usado de forma mais branda, chegando ao
maximo de 28% a.a. em 2003. Mesmo assim, a taxa de juros brasileira ainda &

a mais elevada do mundo, fato que encarece e dificulta o investimento no pais.

O cambio, por sua vez, sofreu forte depreciacdo, favorecendo as
exportagdes e permitindo ao pais sucessivos superavits em transagdes
correntes a partir de 2002, que refletiram positivamente nos indicadores de

divida e reservas externas.

A reducgao da vulnerabilidade externa da economia brasileira também
veio acompanhada do fortalecimento financeiro das empresas, que
apresentaram reducdo do endividamento liquido e maior equilibrio entre suas

receitas e pagamentos em moeda estrangeira.

O mercado financeiro brasileiro, segundo Coutinho (2007), ainda esta
atrelado ao curto prazo, como resquicio dos tempos de alta inflagdo. Isso se

deve ao fato da estabilizacdo da economia ter se consolidado apenas
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recentemente. Apesar do regime de metas de inflagdo ser adotado no Brasil

desde 1999, somente em 2005 uma meta foi cumprida.

Por outro lado, a infraestrutura do sistema financeiro é bem desenvolvida
e consolidada. Segundo Pinheiro (2004), fatores como a Selic, o Sistema
Brasileiro de Pagamentos, a CVM, entre outros, dao suporte e garantem
regulacéo ao setor. Além disso, melhorias na supervisdo bancaria também tém
contribuido para a boa saude das instituigdes financeiras. Mas, o mercado
financeiro ainda € pequeno dado o nivel de renda do pais, muito concentrado
no curto prazo e dominado pelas operacdes com titulos publicos. O volume de

crédito ao setor privado € baixo e o mercado de capitais limitado.

Teixeira (2004) concorda com essa visdo e classifica o mercado de
capitais brasileiro desenvolvido quando se trata das operacdes de curto prazo e
da sua operacionalizacido e subdesenvolvido quando se avalia sua capacidade
de transferir recursos da poupanga para investimentos de longo prazo. Para
melhorar essa questdo, o autor aponta para a importdncia de medidas que
garantam maior previsibilidade na economia brasileira para estimular os

agentes a realizarem aplicagdes de longo prazo no pais.

No Brasil, o atual ciclo de desenvolvimento caracterizado pela
estabilidade fiscal e monetaria, reducdo da vulnerabilidade externa da
economia e elevada taxa de investimento, propiciou maior discussao sobre o
crescimento e seus determinantes. Porém, no que tange a relagédo de
causalidade entre o sistema financeiro e o crescimento da economia, ainda

existem poucos estudos.

Arestis et al (2001) utilizou analise de séries temporais para verificar a
relacdo entre crescimento econbmico e o desenvolvimento do sistema
financeiro em diversos paises, focando também na contribuicdo separada dos
bancos e do mercado de acdes para essa relacdo. Foram utilizados dados
sobre desenvolvimento do sistema bancario, desenvolvimento do mercado de
capitais e volatilidade do mercado de capitais para a Alemanha, Estados

Unidos, Japao, Reino Unido e Franca.

Os resultados obtidos pelo método de auto regressao vetorial (VAR)

apontaram que o desenvolvimento do sistema financeiro contribui para o
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crescimento econémico, sendo que os sistemas financeiros que possuem base
maior nos bancos sao mais eficientes na promog¢ao do crescimento de longo

prazo que os sistemas baseados em mercados de capitais.

Matos (2002) verificou a relacdo entre desenvolvimento do sistema
financeiro e crescimento econdmico no Brasil, utilizando dados do periodo de
1947 a 2000 e com diversos indicadores que caracterizam o sistema financeiro.
Os resultados obtidos evidenciam impactos diretos e unidirecionais do
desenvolvimento financeiro sobre o crescimento econdmico, sendo que foram
obtidos resultados com maior nivel de significancia quando se utilizou os
razdes crédito do setor bancario ao setor privado/PIB, crédito do sistema
financeiro ao setor privado/PIB e recursos publicos confiados ao sistema

financeiro/M2 como indicadores do desenvolvimento financeiro.

O trabalho de Marques e Porto (2004) avaliou a relacado de causalidade
entre desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico no Brasil entre
1950 e 2000. Aqui também se avaliou a contribuicdo separada dos bancos e do
mercado de capitais para o crescimento. Nos estudos realizados com
indicadores do sistema bancario encontraram-se uma relacdo de causalidade
inequivoca, em que desenvolvimento financeiro gera crescimento. Porém, nos
estudos com dados do mercado de capitais, os resultados n&o s&o conclusivos,
sugerindo que o mercado de capitais brasileiro ainda nao se firmou como fonte

de financiamento as empresas.

O trabalho de Rocha e Nakane (2007) também comprovou a evidéncia
dos outros autores quando utilizados dados anuais, mas obteve uma relagao
contraria de causalidade ao utilizar dados mensais. Segundo os autores isso
ocorreu porque a relagao entre sistema financeiro e crescimento econémico é

de longo prazo.

No que se refere a analise setorial, Cavalcanti (2008) estudou a relagao
de causalidade entre o produto agropecuario e o crédito rural nos municipios
brasileiros. A autora utilizou dados do periodo de 1999 a 2004, aplicando a
metodologia de Granger para obter a relagdo de causalidade. Inicialmente foi
estimado um modelo com dados de PIB agropecuario e crédito rural no Brasil e
verificou-se uma relacdo de causalidade unidirecional, partindo do PIB para o
Crédito. Entretanto, os modelos de causalidade foram estimados
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separadamente por regiao geografica, apresentando evidéncias distintas entre
as regides. Nas regides Norte e Sudeste foram observadas causalidade
unidirecional no sentido do PIB para o Crédito. Nas regides Nordeste e Centro-
Oeste foram observadas causalidade bi-direcional entre as variaveis.
Finalmente, na regiao Sul, os resultados sugerem que ha causalidade no
sentido Crédito para o PIB. Em suma, a autora conclui que os resultados
seguem a linha demand-following, embora reconhega a necessidade de

estudos complementares sobre o tema.

Neves e Bittencourt (2006) analisaram a relagdo de causalidade entre
desenvolvimento financeiro e crescimento agropecuario no Brasil, no periodo
de 1975 a 2001. O autor aplicou o teste de causalidade de Granger, utilizando
como proxy do sistema financeiro a relagdo M2/PIB e do crescimento
agropecuario, o valor adicionado da agricultura. A analise indicou relagdo de
causalidade no sentido do desenvolvimento financeiro para o crescimento
agropecuario, sugerindo que politicas que envolvam intermediagao financeira
aumentariam a magnitude do efeito da melhora do desenvolvimento financeiro

no crescimento agropecuario.

Kroth, Dias e Giannini (2006) verificaram a importancia da politica de
crédito agricola e da educacdo para o produto per capita rural nos municipios
do estado do Parana no periodo de 1993 a 2003, empregando o método de
dados em painel. Os resultados indicaram a importancia do crédito rural e do
nivel educacional para a melhoria do produto per capita agricola e corroboram
o ponto de vista de que o crédito rural € uma ferramenta importante para

aumentar a produtividade no campo.

17



Capitulo 3. Metodologia

Para verificar a relagao entre crescimento econémico e desenvolvimento
do sistema financeiro no Brasil sera utilizada a técnica de séries temporais
baseada no teste de causalidade de Granger e na analise de co-integragao,

conforme Marques e Porto (2004) e Demetriades e Hussein (1996).

Os dados disponiveis para tal analise sado limitados e, para evitar
estimacbes de dados passados que poderiam reduzir a confiabilidade dos
resultados, optou-se por analisar um periodo recente, com dados trimestrais de
1996 a 2011.

Como proxy para o crescimento econémico rural foi utilizado o logaritmo
natural do Valor Agregado do setor agropecuario (valores correntes). Ja como
proxy do desenvolvimento do sistema financeiro foi utilizado o logaritmo natural
do crédito publico e do crédito privado. Os valores tém como fonte o Banco

Central do Brasil.

O primeiro passo antes da andlise do teste de causalidade de Granger &
necessaria a verificagdo se as séries sao estacionarias. Para isso, neste
trabalho, foi empregado o teste de Dickey-Fuller aumentado (DICKEY &
FULLER, 1981), o qual determina a ordem de integracéo das séries — ou seja,
verifica o numero de diferencas que sdo necessarias para tornar a série

estacionaria.

Formalmente, o teste de Dickey-Fuller considera o seguinte processo

auto regressivo:

Ye = KU+ pYe-1 + & (1)
em que u e p sdo parametros e & € um ruido branco. A série y € estacionaria
se -1<p<1. Se p=1, y € uma série nao-estacionaria e a varidncia de y aumenta

constantemente com o tempo e tende a infinito.

O teste de Dickey-Fuller aumentado utiliza esse principio, mas enquanto
o teste simples é valido apenas para séries em uma diferenca, o teste
aumentado é capaz de prover resultados consistentes para séries com mais de

uma defasagem de diferenca.

18



No caso das séries serem estacionarias em nivel, o teste de causalidade
de Granger sera conduzido com as séries em nivel, em que se estimam as

equagdes seguintes equacgoes:

p p
Xy=ag+ 2 a; X, +2.bY,_; +é (2)
i-1 i-1

P P
Yi=ag+ 2l i+ 2diX, i +éey (3)
i=1 i=1
sendo X; e Y;funcbes dos valores defasados destas duas variaveis e € € €

termos aleatoérios ndo correlacionais.

Granger prop6s definicdes testaveis da causalidade entre duas séries de
tempo, baseado no pressuposto de que a causa precede o efeito. O teste de
Granger tem como objetivo observar o quanto do valor de Y observado é
explicado por valores passados de Y e, se a adicao de valores defasados de X
torna essa explicagdo melhor e mais consistente. Assim, considera-se que Y é
causado por X se a variavel X ajuda a explicar o valor observado de Y, ou seja,

se os coeficientes das defasagens de X sado estatisticamente significantes.

E possivel definir que a variavel X; causa Y;, no sentido de Granger, se o
erro quadratico médio (EQM) da previsao de Y; no instante f, com base nas
informagcées em -1, for menor que o EQM quando se desconsidera as
informacdes sobre X;. Ou seja, X; causa Y; quando as informagdes sobre X;

melhorarem a previsao de Y
Apos realizar as estimacdes, pode-se obter quatro resultados:

i. Se o parametro b; for estatisticamente diferente de zero e o parametro d;
nao for estatisticamente diferente de zero, ha causalidade unilateral de
Y; para X;

ii. Se os parametros d; forem estatisticamente diferentes de zero e os
parametros b; nao forem estatisticamente diferente de zero, ha
causalidade unilateral de X; para Y

iii. Se os parametros b; e d; forem estatisticamente diferentes de zero, ha

causalidade bidirecional;
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iv. Se os parametros b; e d; ndo forem estatisticamente diferentes de zero,

ha independéncia entre as variaveis.

E importante mencionar que as séries de X; e Y; devem ser
estacionarias. Caso sejam integradas de ordem um, as equagdes (2) e (3)

utilizam as variaveis na primeira diferenca.

Além disso, vale mencionar que caso nao exista causalidade de Granger
entre as variaveis e a variavel seja fracamente exdgena, conclui-se que ela é

também fortemente exdgena.

No caso de séries com raiz unitaria, a especificagdo do modelo do teste
de causalidade com variaveis em nivel podem gerar resultados espurios. Por
isso deve ser verificado se as séries sao estacionarias e, em caso negativo,
devem ser expressas em sucessivas diferengcas até que seja obtida a

integracéo (Guijarati, 2004).

Se as variaveis forem ndo estacionarias, a analise também consistira em
observar se estas sdo co-integradas. A combinagdo de duas ou mais séries
nao-estacionarias pode ser estacionaria, e, se essa combinagado linear
estacionaria existir, diz-se que a série é co-integrada. Essa combinag¢ao pode
ser interpretada como uma relagdo de equilibrio de longo prazo entre as

variaveis.

O procedimento a ser realizado segue o trabalho de Demetriades e
Hussein (1996), os quais se basearam no método de Johansen (1988). Sera
observada a presenga ou ndo de multiplos vetores de co-integragédo ao utilizar
um modelo de vetores auto-regressivos (VAR), com mecanismo de corregao de
erro, representado pelas equagbes (4) e (5), para, assim, testar-se a
causalidade entre crescimento econdmico e desenvolvimento do mercado

financeiro e de capitais.

AY, =ay + ZaiAY,_i + ZbiAXt—i +oU, | +¢y
i=1 i=1 (4)
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n m
AX, =g+ D ;AX,+ ) dAY,  + W, +5y,
i=1 i=1 (5)
nas quais, AY; e AX; sdo as variaveis em estudo nas primeiras diferencas; U1 e
Vi1 sdo os termos de correcdo de erro derivados da relagdo de longo prazo

observada entre as variaveis; £4; € £ s80 os termos de erro.

Essa formulagcdo é geral. Se as séries sdo estacionarias, o teste de
Granger com base num VAR com varidveis em nivel é valido. Se existem duas
raizes unitarias, o sistema é nao-estacionario e o teste de causalidade deve ser
realizado com o modelo VAR em primeiras diferengas, sem termos de corregcao
de erros defasadas. Se ha uma raiz unitaria, isto €, se as séries séo integradas
de ordem 1 e co-integradas, o teste de causalidade deve ser realizado com um

modelo VAR com correcgéo de erros.

A determinagcao do numero de defasagens no VAR sera realizada pelos
critérios de informacé&o de Akaike (AIC), Schwarz (SC), Hannan-Quinn (HQ),
pelo Erro Final de Predicao (EFP) e pelo teste de Razdo de Verossimilhanga
(LR). Além disso, sera necessario avaliar a inclusdo ou n&o de termos
deterministicos dentro e/ou fora do vetor de co-integragdo. Tal procedimento
sera conduzido escolhendo o modelo a partir de uma analise grafica da série,
determinando em qual caso particular ela possui melhor enquadramento.
Definido o modelo, determinar-se-&4 o numero de vetores de co-integragdo. Tal
analise sera feita mediante teste do trago e do maximo autovalor (ENDERS,
2004).

Ja a causalidade pode ser verificada a partir de um teste de hipoteses
acerca dos parametros b; e d;, como realizado para testar a causalidade de

Granger.

Ainda neste trabalho, para explorar melhor as relacbes entre as
variaveis, sera utilizado o modelo de decomposi¢cdo da variancia dos erros de
previsdo, método invariante a ordem das variaveis. Portanto, considerando
ainda Z, o vetor das varidveis em questdo, por exemplo, Z; = (X;, Y.)',

seguindo um processo de médias méveis infinito, podemos considerar:
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Z, =) B¢, t=12,..T (6)
i=0

em que B é a matriz dos parametros e {; representa um processo ruido branco.

De acordo com Yang et al. (2005), a generalizagdo da decomposigéo da

variancia dos erros de previsao do vetor Z; é tal que:

o, n (e;BlZej )2
¢, (n)=—="=" , i,j=L12,...m

2 (e/BZBle;)

(7)

em que o;; € o elemento jj da matriz de variancia-covariancia ), dos residuos
do vetor Z;, e; € um vetor que associa o valor 1 a linha j e aos demais

elementos o valor zero, € n € o numero de passos a frente na previsao.

Esse método revela o quanto uma variagdo em uma determinada
variavel econdémica pode ser explicada pelos residuos de outra variavel

econbmica que compobe o sistema (Yang ET AL. 2005).

No préximo capitulo serdo apresentados os resultados para as séries

consideradas.
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Capitulo 4. Analise de Resultados

A Figura 2 mostra o comportamento das trés séries em estudo. Como
pode ser observado, as séries apresentam uma tendéncia crescente o que ja

sugere que as séries sdo nao estacionarias.

Figura 2. Evolugéo PIB Crédito Publico e Crédito Privado
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Dessa forma, o primeiro passo da analise € a verificagdo da existéncia
de raiz unitaria para as séries de In PIB Agropecuario, In Crédito Publico In
Crédito Privado. Como descrito no Capitulo 3, para tal propdsito foi realizado o
teste de Dickey Fuller Aumentado para cada uma das séries em nivel, sendo
que para todas as séries nao se rejeitou a hipotese nula, ou seja, as séries em

nivel ndo sdo estacionarias.

Para a determinagdo do numero de defasagens da variavel dependente
no modelo, com o objetivo de eliminar problemas de autocorrelagdo nos
residuos, foi considerado os critérios de informagao AIC e BIC. Prosseguiu-se o
teste com a verificacdo da estacionariedade das séries em primeira diferenca.

Considerando as séries com uma defasagem, a hipétese nula é rejeitada
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ao nivel de 1% de significancia para todas as séries, ou seja, as séries sédo
estacionarias em primeira diferenca. Em outras palavras, cada série possui
uma raiz unitaria e € integrada de ordem 1, I(1). Os resultados dos testes sao

apresentados nos Anexos 1 e 2.

A partir deste resultado, no qual as séries ndo sédo estacionarias em
nivel, seguiremos a analise verificando se ha relagao de longo prazo entre as

variaveis, pelo teste de co-integragao.

Em uma primeira etapa, determinou-se o numero de defasagens do
modelo. Para tal procedimento foi estimado um modelo VAR incluindo todas as
séries em primeira diferenca. A ordem da defasagem foi determinada pelos
critérios de informacéao, considerando 5 defasagens. O teste LR, Erro Final de
Predi¢do (FPE) e o Critério de Informacao de Akaike (AIC) indicaram a inclusdo
de trés defasagens, ja o critério de Schwartz e Hannan-Quinn (HQ) apontaram
para inclusdo de duas defasagens (Anexo 4). Optou-se pela utilizacdo de duas
defasagens no modelo, pois este possui boa concordancia entre os critérios

analisados e a teoria, além de ser o modelo mais parcimonioso.

Para a escolha do modelo, através de uma analise grafica optou-se pelo
modelo com presenga de uma constante no vetor de co-integragdo, dada a

presenca de tendéncias lineares na série em nivel (Figura 1).

O passo seguinte consistiu na obtengdo do numero de vetores de co-
integracdo mediante o teste de maximo autovalor e de tragco (Anexo 4), os

quais indicaram a presenga de 1 vetor de co-integragao a 1% de significancia.

As relagdes de longo prazo existentes entre as séries podem ser
observadas na Tabela 1. O vetor de co-integracao esta normalizado em relagéo

a série InPIB.

Tabela 1. Vetor de co-integragao

PIB Crédito Palico  Crédito Privado Constante
1,0000 0,015 -0,505 -4,999
(0,061) (0,035)

Desvios-padrao entre parénteses.

Fonte: resultados da pesquisa.

24



A analise prosseguiu por meio do teste de causalidade de Granger
realizado para as séries em primeira diferenga, dado que sao integradas de
ordem 1. Os resultados podem ser verificados na Tabela 2. A hipétese nula dos

testes € que o bloco de variaveis ndo Granger causa a variavel dependente.

Tabela 2. Teste de causalidade de Granger considerando-se 2 defasagens.
Variavel Dependente: D(LNPIB)

Variaveis Chi-sq df Prob.
Independentes
D(LNCREDPUB) 9.617645 1 0.0019
D(LNCREDPRIV)  3.814572 1 0.0508
Total 11.71701 2 0.0029

Variavel Dependente: D(LNCREDPUB)

Variaveis Chi-sq df Prob.
Independentes
D(LNPIB) 18.29305 1 0.0000
D(LNCREDPRIV)  0.651816 1 0.4195
Total 19.00710 2 0.0001

Variavel Dependente: D(LNCREDPRIV)

Variaveis Chi-sq df Prob.
Independentes
D(LNPIB) 3.713321 1 0.0540
D(LNCREDPUB) 0.134877 1 0.7134
Total 4.052331 2 0.1318

Os resultados indicam relacdo de causalidade bidirecional entre
crescimento e sistema financeiro. As séries de Crédito Publico e Crédito
Privado Granger causam o PIB Rural. A série de PIB rural também Granger
causa as seéries de Crédito Publico e Crédito Privado. Finalmente, as séries de
Crédito Publico e Crédito Privado ndo apresentaram relagdo de causalidade
entre si.

Como esperado, o crédito publico, o qual esta atrelado a politicas de
desenvolvimento, causa o crescimento do produto rural, porém, a atividade
rural também se mostra demandante de recursos financeiros para promover
seu crescimento.

O crédito do setor privado também demostra relacdo de causalidade
bidirecional, mostrando, por um lado, a questdo das politicas de crédito rural,

que implicam na exigibilidade bancaria que obrigatoriamente deve ser aplicada
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no setor rural visando o crescimento do setor. Por outro, o crédito rural do setor
privado também cresce impulsionado pela demanda do setor.

Apds a execugdo dos testes de causalidade de Granger, realizou-se a
decomposic¢ao da variancia do erro de previsdo. Em um primeiro momento, foi
considerado um VAR a partir das variaveis: Crédito Privado e Crédito Publico.
Para os dois pares de variaveis, a partir dos critérios de informacdo SC
(Schwarz Information Criterion) e HQ (Hannan-Quinn Information Criterion),
houve convergéncia para um VAR de ordem igual a dois.

A Tabela 3 mostra os resultados da decomposicédo da variancia do erro
de previsdo para cinco periodos de tempo. Pode-se observar que erros de
previsdo foram atribuidos, em aproximadamente 94%, a propria variavel PIB e
cerca de 6% aos componentes crédito publico e crédito privado. Ou seja,
Crédito Publico e Privado tém forte influéncia sobre PIB. Para a variavel crédito
privado pode-se verificar que erros de previsdo foram atribuidos, em
aproximadamente 97%, a propria variavel e cerca de 2% a variavel PIB. Ja
para a variavel crédito publico 8% é explicado pelo PIB. Tais resultados sao

consistentes com a causalidade de Granger.

Tabela 3: Decomposi¢ao da variancia do erro de previsao.

LnPIB explicada por
Periodo D(LNPIB) D(LNCREDPRIV) D(LNCREDPUB)

1 100.0000 0.000000 0.000000
2 94.64371 2.651705 2.704583
3 94.81124 1.819984 3.368778
4  91.72730 4.860549 3.412148
5 92.37425 4.101863 3.523888

LnCredPriv explicada por
Period D(LNPIB) D(LNCREDPRIV) D(LNCREDPUB)

1 1.833262 98.16674 0.000000
2 1.884372 97.35492 0.760705
3 2.053096 90.78747 7.159433
4 1.983144 89.49859 8.518261
5 2139480 89.39415 8.466373

LnCredPub explicada por
Period D(LNPIB) D(LNCREDPRIV) D(LNCREDPUB)

1 5.697540 1.742432 92.56003
2  8.473259 2.133853 89.39289
3  8.681025 2.311499 89.00748
4 11.53693 2.352342 86.11072
5 11.62038 2.777657 85.60197
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Capitulo 5. Conclusao

A relagao de causalidade entre o desenvolvimento do sistema financeiro
e o crescimento econémico € tema bastante discutido e controverso. Na
revisdo bibliografica pudemos encontrar diversos trabalhos com abordagens

distintas e resultados controversos sobre o tema.

Os trabalhos que analisaram especificamente as areas rurais, também
sdo divergentes e apontam tanto para a linha demand-following, destacando a
importancia de politicas de financiamento no desenvolvimento das areas rurais,

quanto para a linha de supply-leading.

Neste trabalho os resultados indicaram relagcdo de causalidade
bidirecional entre as variaveis de crescimento e do sistema financeiro. A
relacdo de causalidade no sentido do sistema financeiro para o crescimento ja
era esperada, uma vez que o elevado risco e longo ciclo de produgdo das
atividades agropecuarias tornariam o custo do financiamento livre bastante
elevado. O crédito rural, regulado pelo governo, tem justamente o objetivo de
tornar o financiamento acessivel aos produtores, tanto a partir de recursos

publicos quanto privados, e promover o crescimento das areas rurais.

A relacdo de causalidade contraria aponta, por outro lado, a demanda do
setor como fator que impulsiona o sistema financeiro. Isso devido ao fato que
as atividades agropecuarias exigem desembolso elevado no inicio e durante a
producdo e o retorno ndo é imediato, tornando o financiamento um fator
importante para o proprio ciclo de produgdo, além de permitir o investimento

para o desenvolvimento do setor.

O setor rural, pelas proprias caracteristicas do negdcio sé&o
demandantes de crédito e, seu crescimento tem capacidade de promover o
crescimento do desenvolvimento financeiro. Porém, como nao € uma atividade
que combine baixo risco com retornos elevados, o livre mercado n&o atenderia

a demanda do setor, tornando fundamental a regulagdo e incentivos do
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governo para promover a oferta de financiamento. O intervencionismo é
importante principalmente em paises como o Brasil, que possui parte
consideravel de sua populacdo de baixa renda vivendo nas areas rurais e que
tem a atividade rural como fonte de sustento. O intuito do crédito rural é
direcionar recursos para o setor, incluindo os pequenos produtores, aos quais o

acesso ao crédito seria ainda mais dificil.

A analise econométrica dessa relacdo de causalidade ainda é bastante
controversa. A disponibilidade de dados é restrita tanto no nimero de variaveis
quanto ao tamanho das séries. Além disso, os testes realizados sédo bastante
sensiveis a quantidade de dados disponiveis, a discretizacdo dos dados e ao
numero de defasagens. Por isso ainda é dificil afirmar com precisdo como se
da essa relagdo entre o desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento

econdbmico.

O intuito deste trabalho foi aprofundar os estudos recentes sobre o tema,
analisando o periodo recente. Cabe ressaltar que ainda ha bastante espaco
para outros estudos sobre o0 tema, incluindo outros setores da economia, outras

variaveis assim como séries mais longas com diferentes periodicidades.

28



Anexos

Anexo 1. Teste Dickey Fuller Aumentado para séries em Nivel

Teste ADF para a série de PIB

Valores criticos

Equacao de

rost Estatistica ADF 1% de 5% de Defasagem
este
Significancia Significancia
Intercepto e
L -1,53 -4,12 -3,49 3
Tendéncia
Intercepto -0,39 -3,55 -2,91 3
Sem Intercepto e
. 4,56 -2,60 -1,95 3
Tendéncia
Fonte: Resultados da Pesquisa
Teste ADF para a série de Crédito Total
Valores criticos
Equacao de .
st Estatistica ADF 1% de 5% de Defasagem
este
Significancia Significancia
Intercepto e
L -1,82 -4,12 -3,49 2
Tendéncia
Intercepto 0,25 -3,55 -2,91 2
Sem Intercepto e
4,07 -2,60 -1,95 2

Tendéncia

Fonte: Resultados da Pesquisa
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Anexo 2. Teste Dickey Fuller Aumentado para séries em 12 Diferenca

Teste ADF para a série de PIB

Valores criticos

Equacao de

ost Estatistica ADF 1% de 5% de Defasagem
este
Significancia Significancia
Intercepto e
-11,71 -4,12 -3,49
Tendéncia 2
Intercepto -11,82 -3,55 -2,91 5
Sem Intercepto
-9,30 -2,60 -1.94
e Tendéncia 2
Fonte: Resultados da Pesquisa
Teste ADF para a série de Crédito Total
Valores criticos
Equacao de .
st Estatistica ADF 1% de 5% de Defasagem
este
Significancia Significancia
Intercepto e
-5,50 -4,12 -3,49 1
Tendéncia
Intercepto -5,58 -3,55 -2,91 1
Sem Intercepto e
-3,42 -2,60 -1,95 1
Tendéncia
Fonte: Resultados da Pesquisa
Anexo 3. Critérios Selegdo Defasagem VAR
Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 154.7276 NA 8.06E-07 -5.517368 -5.407877 -5.475027
1 165.0135 19.07562 7.70E-07 -5.564127 -5.126164 -5.394763
2 209.1866 77.10206 2.15E-07 -6.843147 -6.076711*  -6.546760"
3 220.0397 17.75970* 2.03E-07* -6.910535* -5.815626 -6.487125
4 227.2379 10.99354 2.20E-07 -6.845013 -5.421631 -6.294580
5 236.0241 12.46051 2.27E-07 -6.837241 -5.085386 -6.159784

*Defasagem Selecionada
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Anexo 4. Teste para obtencdo do n° de vetores de co-integragao

considerando-se 3 defasagens.

Estatistica do Trago Maximo autovalor
o Valor critico ~ Valor critico Valor Critico  Valor Critico
N° Vetores Teste 59 1% Teste 59% 1%
0 48,733 15,41 20,04 48,709 14,07 18,63
1 0,023 3,76 6,65 0,023 3,76 6,65

Fonte: Resultados da Pesquisa
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