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Resumo

A relacdo entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento econdmico se constitui em tema amplamente
apresentado na literatura econdmica, apesar disso, ndo existe consenso a respeito da dire¢cdo da causalidade.O
objetivo deste trabalho é analisar esta relacdo no Brasil no periodo de 2008 a 2015, a partir de testes de raiz unitaria,
teste de cointegracdo e andlise da causalidade de Granger.
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Introducéo
A importancia do sistema financeiro para o crescimento
econdmico pode ser relacionada a decisdo de investir,
pois em um cenario de intermediacdo financeira bem
desenvolvida, hd uma maior oferta de crédito e
diversificagdo de riscos, afetando positivamente as
expectativas dos investidores e assim criando um
ambiente propicio para o investimento. Tendo em conta

gque este Ultimo é o principal determinante da
acumulacdo de capital e, portanto, da capacidade
produtiva, é possivel inferir que héa relacdo entre

desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico.
Embora existam evidéncias empiricas desta relagdo, nao
h& um consenso sobre a direcdo da causalidade. Desta
forma, esta pesquisa busca aprofundar a analise da
relacdo entre desenvolvimento financeiro e crescimento
econdbmico no Brasil, a partir de uma perspectiva
econométrica.
Resultados e Discusséo

Os dados utilizados para a realizagcéo dos testes de
causalidade sédo mensais e cobrem o periodo de margo de
2008 a dezembro de 2015. Para tanto, dois conjuntos de
variaveis séo utilizados: a) crescimento econémico,
representado pela série do PIB em logaritmo (LPC) e b)
indicadores de desenvolvimento financeiro, representados
a seguir:

LAM =log (M2 — PMPP) /M2)

LAP = log((M2 — PMPP) /PIB)

LCT =log (SCC/PIB)
em que M2 é o agregado monetério amplo, PMPP é papel-
moeda em poder do publico e SCC é o saldo da carteira
de crédito.
A partir disso, realizou-se testes de raiz unitaria, de
cointegracao, ajuste de um modelo vetor auto-regressivo e
andlise de causalidade de Granger, cujos resultados sao
resumidos a seguir.

e Teste de Raiz Unitéaria - Dick-Fuller Aumentado

Tabela 1. Teste de Raiz Unitaria

Série Estatistica| p-valor Deciséo

LAM -0,528 0,4852 | Nao rejeicdo
LAP 1,342 0,9540 | Nao rejeicdo
LCT -1,584 0,4861 | Nao rejeicdo
LPC 0,849 0,8921 | Nao rejeicdo

Hipdtese nula: presenca de raiz unitaria.
Resultado: todas as séries sdo nao-estacionarias.

e Teste de Cointegracédo de Johansen

Tabela 1. Teste de Cointegracdo

Teste Ho Estatistica| Valor critico 5%
r=0 75,808 47,856
Trago | <1 29,680 29,797
r<2 13,842 15,495
r<3 2,620 3,841
r=0 46,127 27,584
Maximo |r<1 15,838 21,131
Autovalor | ., 11,221 14,264
r<3 2,620 3,841

Resultado: 1 vetor de cointegracgao.
e Verificagdo da adequac&o do modelo:
- Teste LM de autocorrelagéo dos residuos: auséncia de
autocorrelagdo até a defasagem 12.
- Teste de normalidade: residuos seguem distribui¢éo
normal.
e Exogeneidade:
exégena.
e Teste de causalidade de Granger: LAP ¢é
Granger-causada pelas demais varidveis do
modelo.

apenas LAP ¢é fracamente

Conclusdes
Quando o desenvolvimento financeiro é representado por
qualquer dos indicadores utilizados, temos que este causa
0 crescimento do produto per capita. Ja no sentido
contrario, as evidéncias ndo séo tao consistentes, pois, foi
verificado que produto per capita ndo causa variacdes na
variavel LAP individualmente, mas apenas em conjunto
com as demais varidveis. Assim, os resultados mostraram
gue ha evidéncias de que o desenvolvimento financeiro
exerce efeitos positivos e de forma unidirecional sobre o
crescimento da economia do Brasil, no periodo analisado.
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