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Resumo

Esse estudo cliométrico se propGe a analisar a relacdo de Granger
causalidade entre o desenvolvimento financeiro e 0 crescimento
econdmico no Brasil durante periodo p6s-criacdo do Codigo Comercial
de 1850, até o0 ano de 1947. Para isso, construimos dois modelos VAR, o
primeiro abrangendo todo o periodo estudado e utilizando apenas duas
variaveis (PI1B per capita e M2), e o segundo partindo do ano 1916, onde
é adicionada uma série que contabiliza o volume de capital bancéario do
pais. Os resultados apontam, majoritariamente, para uma causalidade no
sentido “desenvolvimento financeiro” para “crescimento economico”.
Palavras-chave: Granger causalidade; crescimento econdmico;
desenvolvimento financeiro; séries temporais.

Abstract

This cliometric study proposes to study the Granger causality between
financial development and economic growth in Brazil after the creation
of the 1850’s Commercial Code until 1947. In order to achieve that goal
we builted two VAR models, the first one accounting for hole period and
using only two variables (related to the GDP per capita and monetary
aggregate), the other one starts on 1916 and use na extra time series
measuring the bank capital presente in the country. The results indicate,
mostly, a causality from “financial development” to “economic growth”.
Keywords: Grange causality; economic growth; financial development;
time series

Area: Historia Econdmica e Demografia

1. Introducéao



O estudo do periodo pos-independéncia, 1822, no Brasil, € marcado por
diversidade de interpretacdes sobre o comportamento de seu produto, levando a uma
série de estimativas para o PIB, como as de Goldsmith (1986)*, Contador e Haddad
(1975) e Tombolo (2013). Concomitantemente, uma série de mudancas legislativas foi
responsavel por moldar um sistema financeiro, inexpressivo anteriormente. Levy (1994)
atribui ao codigo comercial de 1850 o marco historico de inicio desse processo, e por
esse motivo temos o interesse de, a partir dessa data, estudar a relacdo entre o
desenvolvimento do sistema financeiro e o crescimento.

Ao analisar o desenvolvimento financeiro desde seus primordios, acreditamos
poder tornar mais clara essa questdo, entendendo como sua relagdo com o crescimento
se comporta ao longo de seu periodo inicial e tentando identificar a existéncia de
rupturas na mesma, além das causas dessas possiveis mudancas.

A supracitada relacdo € alvo de um extenso debate entre economistas,
principalmente no que diz respeito a possivel verificagdo de direcdo causal entre
desenvolvimento do sistema financeiro (doravante DF) de um pais e seu crescimento
econémico (doravante CE). De um lado estdo, por exemplo, Lucas (1988) e Robinson
(1952) que discordam da possibilidade de o DF causar CE. Krugman (1995) segue a
mesma linha, e ainda propGe que a causalidade no sentido DF para CE s0 seria possivel
de forma negativa, nas crises criadas pelo sistema financeiro. Apesar disso nosso
trabalho seguird a vertente que defende, e desenvolve empiricamente, a existéncia desse
sentido de causalidade, como Goldsmith (1969) e McKinnon (1973).

Levine (2005) traz um longo estudo bibliogréfico sobre o debate com respeito
aos conceitos tedricos que ddo margem para a interpretacdo (ou ndo) de que um sistema
financeiro maior e mais eficiente causaria efeitos impulsionadores do crescimento do
produto, além da sumarizacdo de diferentes métodos de abordagens empiricas e seus
resultados. O autor enumera quais Sdo 0s impactos positivos causados pelo sistema
financeiro:

a) producdo de informacdo prévia sobre possiveis investimentos e alocacao de
capital;

b) Monitoramento de investimento e exercicio de governanca corporativa apos
prover financiamento;

c) facilitacdo do comércio, diversificacéo e gestdo do risco;
d) Mobilizacédo e incentivo de poupanca;
e) facilitacdo do comercio de bens e servicos.

Mas, “While all financial systems provide this financial functions, there are large
diferences in how well financial systems provide these functions”. [Levine (2005) p. 5]

! Castro e Gongalves (2003) estimam o PIB para o periodo de 1822 a 1850, partindo da estimacdo de
Goldsmith.



A questdo geral apontada pela literatura € a importancia do desenvolvimento do
mercado financeiro para que haja uma diminuicdo de falhas de mercado. Essas falhas
podem, por exemplo, aumentar o risco de investimentos, induzindo os investidores a
aplicarem seu capital em oportunidades que possuam menores retornos, diminuindo
assim o potencial de crescimento da economia. Outra maneira de interpretar a questao é
a maneira que essas falhas de mercado poderiam prejudicar a alocacdo de capitais, e por
1SS0 sua correcdo poderia acelerar o CE.

Dentro dessa visdo € importante apontar a existéncia dos intermediarios
financeiros, que seriam os responsaveis pela diminui¢cdo de friccbes no mercado, e
impactariam o CE. Costuma-se dividir esses intermediarios em duas categorias, que ao
se sobressairem um em relagdo ao outro formariam os diferentes sistemas financeiros:
Market based ou Bank based. O ultimo caracteriza-se pela preponderancia de bancos
como financiadores principais dos agentes, ou seja, ttm-se concentracdo de poder em
poucas instituicbes do sistema financeiro. Quando instituicbes formalizadas nao
conseguem exercer tamanho controle sobre o sistema financeiro, pode-se dizer que este
¢ Market-based, e ttm no mercado de capitais sua principal fonte de financiamento.
Existem vérias razGes para se preferir adotar um ou outro sistema [assunto amplamente
discutido por Demirgiic-Kunt e Levine (2001)], mas ndo entraremos em detalhes, por
ndo ser o intuito de estudo desse trabalho®.

Existem alguns estudos realizados focando essa causalidade para o Brasil. Rocha
e Nakane (2007) utilizam uma andlise de painel para encontrar uma Granger-
causalidade no sentido DF, CE®, assim como Missio, Jayme Jr., e Oliveira (2011).
Matos (2002) e Marques Jr. e Porto Jr. (2004) também encontram essa relagdo, mas
utilizando a técnica de séries temporais.

Os artigos citados utilizam técnicas diversas, mas ndo se propdem a aprofundar o
estudo sobre o sistema financeiro brasileiro desde sua formacéo, que consideramos ser a
criacdo do primeiro codigo comercial no pais, em 1850. Para tanto utilizamos a técnica
de séries temporais e o teste desenvolvido por Granger (1969), que determina a
precedéncia temporal da causalidade de uma variavel sobre outra. Com isso pudemos
encontrar evidéncias de causalidade no sentido DF para CE, além de algumas quebras
estruturais.

O artigo sera dividido em mais quatro sessdes, na segunda introduziremos o
cenario da economia brasileira no periodo estudado, na sessdo trés apresentaremos as
variaveis utilizadas para a estimacdo, na quarta sessao apresentaremos nossos resultados
e na ultima concluiremos, além de uma sessao apéndice contendo as tabelas enumeradas
ao longo da exposicdo.

2. Conjuntura Macroeconomica da Transi¢cdo Republicana

? Essa discussdo pode ser encontrada em Levine (2005).

* Mais especificamente, o trabalho encontra essa relagdo quando utilizados dados anuais, e encontra a
causalidade inversa quando utilizados dados mensais. A justificativa para isso seria a relagao de longo
prazo existente entre DF e CE.



O nosso trabalho foca um periodo po6s-independéncia do Brasil (1822), mas é
util tecer um breve comentario sobre a sociedade brasileira em um periodo ulterior, com
respeito a suas relacbes econdmicas, principalmente antes da chegada da corte
portuguesa ao pais. Levy (1994) nos mostra como até mesmo o cumprimento de
contratos era algo sem a menor garantia nessa época, fazendo com que se evitasse ao
maximo a efetuagdo de negdcios a prazo, pois “ndo apenas o direito societario era
retorico, mas o proprio direito comercial era de pouca aplicabilidade” [Levy (1994) p.
32]. Como consequéncia da desorganizacdo do sistema financeiro, poucas foram as
sociedades andnimas criadas antes da década de 1850 que, segundo a autora, deixaram
algum rastro significativo.

Também desde um periodo pré-independéncia acontecia a disputa entre 0s
metalistas e os papelistas, muito influenciada pelo grande debate entre a bank e a
currency schools. O debate pode ser simplificado ao caracterizar os primeiros pela
defesa do padréo-ouro e da conversibilidade, enquanto os segundos defendiam a moeda
fiducidria. Essas escolas de pensamento se alteram no dominio das politicas
governamentais: apds 1829 (com a liquidacdo do primeiro Banco do Brasil) a emisséo
de moeda é feita através de bancos comerciais®, 0 que é encerrado em 1860, ap6s o
“Panico de 1857

A criagdo do segundo Banco do Brasil em 1853, segundo Pelaez e Suzigan
(1976), tinha o intuito real de centralizar as emissdes (apesar de lograr fazé-lo apenas na
década de 1860°), pendendo a disputa mencionada acima para o lado dos metalistas.
Mas a funcdo de eliminar a escassez de credito € mais importante para a melhora das
instituicdes financeiras, além da obrigacdo’ do governo em ajudar o banco nas ocasides
de falta de liquidez.

A segunda metade do século XIX pode ser apontada como o periodo inicial da
criacdo de um sistema financeiro mais complexo em terras brasileiras, motivando a
escolha de nosso corte temporal.

Até o inicio da década de 1850 (e por algum tempo apds esse periodo) 0s
cafeicultores fluminenses contavam com um rudimentar sistema crediticio, fornecido
pelas Casas Bancarias e mediado pelos comissarios, oque aponta a clara necessidade de
mudangas na politica de crédito.

“Os custos financeiros dessas operagdes estavam a mercé das
oscilacbes da taxa de desconto da taxa de juro, além do Onus regular
representado pelas comissdes” [Tannuri (1981) p.24].

Diante do demonstrado até aqui acreditamos que fica esclarecida a natureza das
demandas pelas mudangas no sistema financeiro brasileiro ocorrido a partir da segunda
metade do século XIX.

“Um feixe de medidas institucionais sdo tomadas em meados do
século passado com um trago comum todas contribuiram para a integracdo do

* Caracteristicas notadamente papelista.

> Uma discuss3o mais detalhada sobre o assunto pode sem encontrada em Almeida (2012).

®lsso pode ser facilmente verificado ao se tomar conhecimento da criagdo, por Visconde de Maua, de
um banco emissor de vales, o Maua-MacGregor, logo apds a formacgdo do segundo Banco do Brasil.

7 Obrigacdo resultante pela legislacdo criada a partir do projeto do Visconde de Itaborai, em 1853.



pais no processo de acumulacdo e para o delineamento do capitalismo
interno.” [Levy (1994) p. 45].

A centralizagdo bancéria citada acima é uma das maneiras de garantir o ponto,
supracitado, (a) dos beneficios de um mercado financeiro desenvolvido. Essa analise
concorda com o estudo de Tadasse (2002), que aponta uma tendéncia de paises menos
desenvolvidos nas finangas se encaixarem melhor em um sistema “bank-based”. Como
nosso estudo ndo tem a intengdo de comparar os sitemas Bank based e Market based,
ndo avangaremos sobre a questao.

O Cddigo Comercial vém dar respaldo legal as necessidade do desenvolvimento
capitalista no pais. Esse foi um grande marco para o desenvolvimento do sistema
financeiro brasileiro, ja que a partir da data de sua implementagdo havia a possibilidade
da criacdo de sociedades andnimas. A unido de capitais com a possibilidade de divisdo
do risco corresponde ao ponto (c) dos impactos positivos do mercado financeiro
evoluido. Os resultados dessa politica foram notados em médio prazo, ao verificar-se,
dois anos depois, que o volume transacionado na bolsa de valores subira 460% [Levy
(1994)].

As sociedades andnimas representavam um grande avango no sistema financeiro
brasileiro, mas ainda existiam sérios problemas. A falta da possibilidade de um bom
monitoramento dos investimentos através de uma sélida governanca corporativa foi
certamente impactante para o carater especulativo que rondou a bolsa de valores e as
sociedades anbnimas até o fim do século. Vérias mudancas nas leis que
regulamentavam essas sociedades, principalmente no modo de subscri¢do de capital,
foram implementadas até mesmo quando j& nos encontrdvamos sob o regime
Republicano.

Outro ponto importante para um incentivo ao sistema financeiro foi a
possibilidade de emissdo de debéntures por parte das empresas brasileiras, o que
ocorreu apenas em 1882. Musacchio (2002) aponta que, apesar de ndo ter causado
impacto imediato, esta foi uma das principais fontes de financiamento empresarial entre
1890 e 1945. “A emissdo de debéntures foi, em resumo, um mecanismo fundamental
para o financiamento das sociedades andnimas no Brasil”. [Musacchio (2002) p. 59].

O autor supracitado também apresenta a reorganizacdo das Cortes Judiciais
como ponto fundamental para garantir o funcionamento, tanto das sociedades anénimas
como do financiamento através de debéntures. Os direitos dos credores assegurados por
uma lei eficaz diminui a sensacdo de risco dos negocios, e essa melhora do Sistema
Judiciario ainda impacta em (b), ao garantir uma mais eficaz governanca corporativa.
Essa evolucdo poder-se-a ser estudada mais aprofundadamente a partir da criacdo do
Tribunal do Comércio em 1855 até a instituicdo da Justica do Distrito Federal.

As grandes oscilagdes nas politicas monetaria e financeira do pais, e 0s sérios
desequilibrios externos, além da questdo da abolicdo, deram origem a diversas crises ao
longo da segunda metade do século XIX, inclusive a grande crise do Encilhamento.
Esses motivos foram responsaveis pelo impacto menos relevante no crescimento
econdmico contemporaneamente a adocdo dessas mudancas, os beneficios causados
pelas mesmas puderam entdo ser sentidos apenas ap0s uma certa estabilizacdo do
cenario econdmico, que pbdde ser observado no inicio do século XX com mais
frequéncia que no quinguénio anterior.



Diante do exposto esperamos esclarecer a importancia do estudo do
desenvolvimento financeiro no Brasil a partir do corte temporal escolhido. As grandes
mudangas legislativas ocorridas de certo foram cruciais para sua evolugdo, e a partir
disso podemos aprofundar o estudo de causalidade em relacdo ao crescimento
econdmico analisando sua ocorréncia desde sua criagao.

3. Apresentacao de Dados e Métodos Estatisticos

O objetivo do trabalho é verificar a existéncia de causalidade entre as séries
estimadas para o PIB, a ser considerado de maneira per capita e identificada como
PIBpc, e uma proxy responsavel por indicar o nivel de desenvolvimento do sistema
financeiro. Apesar de existirem varios trabalhos que estimam o PIB brasileiro para a
época estudada, escolhemos o estudo de Goldsmith (1986), seguindo a analise de
Gongalves e Castro (2003). Nossa série € iniciada em 1850 e encerrada em 1947,
podendo ser verificados na tabela 18.

3.1 Metodologia’

Para captar a causalidade normalmente é utilizado o teste de Granger, que requer
que as variaveis sejam estacionarias, ou seja, a esperanca e a auto-covariancia
independem do tempo. Nenhum de nossos modelos respeita esses presspupostos em
todas as varidveis, portanto iremos utilizar um método diferente para tentar captar a
direcdo de nossa causalidade, baseado em um método VAR que utilize as variaveis ndo
estaciondrias em diferenca, até o ponto necessario para se tornarem estacionarias.

3.1.1 Teste de raiz unitaria

O teste normalmente utilizado para determinar se variaveis sdo estacionarias ou
ndo, é o chamado Dickey-Fuller aumentado (ADF, em inglés). No entanto, vém-se
tornando cada vez comum a utilizacdo de testes de raiz unitdria que incluam a
possibilidade de quebra estrutual, 0 que é muito comum em variaveis econémicas, e é 0
caso de nossas séries. O problema do ADF é o viés no sentido de encontrar ndo
estacionariedade na presenca dessas quebras.

O teste que utilizamos neste trabalho é o formulado por Clemente, Montanes e
Reyes (1998), um teste de raiz unitaria que permite até duas quebras estruturais.

3.1.2 Causalidade de Granger

® 0s dados foram transformados para valores de Reais de 2012.
° Para apresentar os testes e modelos nos basearemos em Bueno (2008) e McCrocie e Chambers (2006),
e utilizaremos suas notagdes.



Variadas sdo as definicdes de causalidades, mas a de nosso interesse foi
formulada por Granger (1969). O conceito de causalidade de Granger “is designed as
an operational definition such that real statements can be made about causality on the
basis of statistical data” (McCrorie e Chambers, 2006, p.318).

A definicdo mais geral para causalidade é apresentada por Mccrorie e Chambers
(2006) como se segue: Assumindo que Qg representa toda a informagdo existente no
periodo T, que F(A|B) é a distribuicdo condicional de A dado B e que Y; e X; sdo
nossas séries de tempo, temos que, se

F(Xe4x1Qe) = F(X411Qe — Y2); (Vk > 0),

dado que Q; — Y, representa a informacao existente fora a contida em Y;, podemos dizer
que Y; ndo causa X;. No entanto essa formulagdo néo é passivel de ser testada.

O teste desenvolvido por Granger substitui £, por um conjunto de informagéo
mais restrito, contendo informagfes presentes e passadas de séries de tempo que

possuimos. Seja J, esse conjunto, que é formado pelos vetores X,_; e Z,_;10, enquanto
J¢ € o conjunto J, adicionado das informagGes contidas em Y;_;, e seja k > 0. Se

EXesrelJt) # EXearel]e)

podemos concluir que Y; causa, em média, X, com respeito ao conjunto de informacao
Ji, ou seja, Y, Granger causa X;. Utiliza-se, normalmente (como nos pacotes
estatisticos), apenas uma defasagem ¢é utilizada, ou seja, K = 1, o que limita nossa
interpretacdo apenas a causalidade de curto prazo, segundo Dufour e Taamouti (2010).

O teste de Granger inicialmente apresentado foi formulado para varidveis
estacionarias e em nivel, e ndo aplicaveis a modelos auto-regressivos, ou seja, ndo
valem para VAR’s. No intuito de sanar essa deficiéncia Sims (1980) desenvolve o
chamado block exogeneity test, um teste wald aplicavel a modelos VAR multivariados,
que utilizaremos nesse trabalho para todos nossos modelos.

3.2 Apresentagéao dos dados

A variavel dependente de todos os modelos testados neste trabalho é o PIBpc,
que representa uma série de tempo do PIB per capita do Brasil para o periodo estudado.
As estimativas do PIB para o século XIX e comeco do século XX sdo variadas, mas
escolhemos a construida por Goldsmith (1986), assim como Castro e Gongalves (2003),
que apresentam algumas razdes para acreditar que essa € ainda a mais precisa.

O primeiro modelo, que tem o corte temporal de 1850 até 1947, utiliza o
agregado monetario M2 dividido pelo PIB, M2spib, como uma proxy desenvolvimento
financeiro. Esses dados foram retirados de Peldez e Suzigan (1981). O Modelo 1, entdo,
testa a causalidade entre crescimento econémico e desenvolvimento financeiro com as
duas variaveis apresentadas acima. O grafico contendo o comportamento das séries ao
longo do tempo é exposto no Grafico 1.

10 ; ;.
Z;_j € uma outra série qualquer.
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Para conseguir uma maior precisdo para nossa estimacdo de Granger
causalidade, adicionamos uma terceira variavel, capb. Essa série contabiliza todo o
capital bancério do pais, entre 1916 e 1947, sendo entdo utilizada como uma segunda
proxy para desenvolvimento financeiro. Esses dados foram retirados das séries
historicas dos anuérios estatisticos do IBGE dos anos 1939 e 1957. O comportamento
das séries utilizadas no segundo modelo podem ser vistas nos Gréaficos 2 e 3.
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Grafico 3
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Todas as séries que utilizamos tém a possibilidade de quebra estrutural, por esse
motivo utilizamos testes de raiz unitaria que englobam essa questdo, e na secdo que
discute os resultados apresentaremos as que achamos ser significativas.

3.3 Modelos VAR

Como explicitado anteriormente dividiremos nosso estudo em dois modelos,
dada a disponibilidade de dados e a qualidade dos mesmos. O Modelo 1 utiliza um corte
temporal de 1850 a 1947, dispondo das estimacgdes do PIB feitas por Goldsmith (1986)
transformadas em PIB per capita (que sera nossa proxy para crescimento econdémico)
além de dados de base monetaria ampliada M2 encontradas em Pelaez e Suzigan (1976)
e dividia pelo valor do PIB (utilizada como proxy para o desenvolvimento financeiro).

A partir de partir de 1916 pudemos contar também com outro dado utilizado
comumente na literatura como proxy para o desenvolvimento financeiro: o capital
bancario (capb). Usualmente essa esta acompanhada de outra, que meca a influencia do
mercado de capitais sobre o crescimento, porém os dados para tal mensuracdo sao
extremamente escassos para o periodo. Nos baseamos em Tadesse (2002), o qual afirma
que o inicio do desenvolvimento financeiro de paises atrasados se da, comumente, pelo
setor bancario, para utilizar apenas essa variavel.

Para a construcdo do Modelo 1, primeiro testamos a existéncia de raiz unitaria®,
que nos dira se as séries sdo estacionarias. Com isso verificamos que o PIB per capita
(PIBpc) é ndo estacionario e integrada de ordem 1 [I(1)], porém a série do agregado
monetario (M2spib) néo estacionéria 1(3). Por conta disso ndo podemos realizar os teste
de Johansen, e as séries ndo cointegram. Entdo utilizaremos o modelo VAR, com as
variaveis defasadas:

11 , s oas . ep s e ~ A .
As saidas do software estatistico contendo os testes de raiz unitdria serdo apresentadas no Apéndice.
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O Modelo 2, assim como descrito anteriormente, adiciona uma nova variavel ao
VAR, e cobre o periodo que vai de 1916 a 1947. O teste de raiz** unitéria resultou em
I(1) para PIBpc, M2spib e capb, no entanto ndo houve cointegracao:

AdPIBpc; AdPIBpcy_4 AdPIBpc;_,
(2) |AdM2spib, | = &y + @, |AdM2spib,_1 | + O, |[AdM2spib,_, | +
Ad3capb; Ad3capb;_4 Ad3capb;_,
AdPIBpc;_; AdPIBpc_,
@, [AdM2spiby_3| + &, |AdM2spib,_,| + e;
Ad3capb;_; Ad3capb;_,

Os resultados desses modelos serdo apresentados na sec¢ao 4, juntament2 com 0s
resultados principais, os testes de causalidade.

3.3 Variaveis Proxy

No que tange a escolha da variavel proxy, diversas possibilidades podem ser
encontradas ao se analisar a literatura sobre o tema. Uma combinacdo entre fluxos de
capitais e investimento estrangeiro direto € utilizada por Edison et al (2002), que
também utiliza crédito ao setor privado dividido pela razdo entre depositos e PIB, além
de transacdes na bolsa de valores sobre PIB. Graff (2002) segue outro caminho e utiliza
0 numero de bancos e agéncias per capita, mao-de-obra empregada no sistema e
participacdo do sistema financeiro no PIB.

Marques Jr. e Porto Jr. (2004) também se propdem a verificar a causalidade aqui
estudada, para isso utilizam as proxys: passivo exigivel sobre PIB e valor das transacdes
em bolsa sobre PIB, para medir o tamanho do mercado; credito ao setor privado sobre
PIB e valor anual das transacdes em bolsa sobre PIB, para medir o nivel de atividade;
razao entre crédito ao setor privado e depoésito a vista mais a prazo, sobre PIB e valor
anual das transacdes em bolsa sobre o valor da capitaliza¢do das acdes negociadas, para
captar a eficiéncia do mercado. Esse trabalho traz também apresenta uma série de
proxys encontradas na literatura, assim como as limitacGes decorrentes de suas escolhas.

Para nosso estudo escolhemos seguir Goldsmith (1969) e utilizar o agregado
monetario M2 dividido pelo PIB, identificado como M2sPIB. Os criticos da escolha
dessa variavel apontam que ela ndo consegue mensurar o DF de maneira eficiente,
pendendo mais para uma mensuracdo da liquidez da economia. Justificamos a escolha
em dois pontos. O primeiro é a inexisténcia de uma diversidade de dados para o periodo
estudado (vide que o PIB é apenas uma estimacdo). O segundo € a constatacdo de que
uma série de entraves ao crescimento do pais eram imposta por problemas de liquidez,

12 .
Testes podem ser conferidos no Anexo.
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tornando essa a questdo mais abordada na discussdo de DF durante o periodo estudado.
As duas variaveis que irdo compor esse modelo podem ser verificadas no Gréfico 1.

A partir dos anos 1916, podemos encontrar nos Anudrios estatisticos do IBGE
dados em relacdo ao capital bancario no Brasil. Com isso construimos duas variaveis
proxys para o desenvolvimento financeiro, capb.

4. Resultados

No primeiro modelo temos que a varidvel PIBpc € integrada de ordem 1 [I(1)],
enquanto M2spib é 1(3), sendo esses resultados apresentados no apéndice, nas Tabelas
C-1 e C-2. Os resultados para o segundo modelo podem ser encontrados nas tabelas C-
3, C-4 e C-5, indicando capb, PIBpc e M2spib como séries [I(1)].

No primeiro modelo, como as variaveis sdo integradas de ordens diferentes, ndo
podemos utilizar um vetor de correcéo de erros, restando a possibilidade de diferenciar
as séries até que se tornem estacionarias e possamos rodar o0 VAR. por esse motivo as
variaveis estdo especificadas como D_PIBpc e D3_M2spib. A partir disso podemos
verificar a existéncia de algumas relacdes de curto prazo, no entanto somente o teste de
Granger causalidade poderd nos informar se a relacdo de uma varidvel com as
defasagens da outra séo suficientes para caracterizar uma causalidade. Os resultados do
VAR podem ser encontrados na Tabela 1, em anexo.

A Tabela 2 apresenta o teste de Granger, obtido a partir do modelo citado acima,
e conclui que a causalidade ocorre apenas no sentido Desenvolvimento financeiro
(M2spib) para Crescimento Econémico (P1Bpc).

Outro fator importante a se analisar sdo as quebras estruturais encontradas a
partir do teste de raiz unitaria, formalizado por Clemente, Montanhés e Reyes (1998). A
variavel M2spib apresenta duas quebras, 1887 e 1893. Essas datas tém ligacdo direta
com a Abolicdo da Escravatura e a Proclamacdo da Republica, no entanto a politica
monetéria pode ser a maior razdo das referidas quebras. Em 1888 o Partido Liberal
assume o poder, e com isso € homologada uma radical reforma na politica monetéaria do
pais, que ja& vinha em curso, deixando um longo periodo austeridade e escassez
monetaria para tras (Peléaez e Suzigan, 1981).

Jé& a série PIBpc também apresenta duas quebras, mas nos anos de 1921 e 1933.
Essas devem estar diretamente ligadas aos reflexos do pds-guerra no Brasil e da Grande
Depressao de 1929, respectivamente.

Dado que ndo existe um consenso em relagdo a qual varidvel proxy utilizar para
Desenvolvimento Financeiro, e também a serie de restricbes envolvendo a escolhida
para 0 Modelo 1, decidimos criar um segundo modelo, ao qual adicionariamos uma
segunda proxy para DF. A série escolhida foi a do capital bancéario presento no Brasil a
partir de 1916.

Os testes de raiz unitaria apontam que todas as variaveis sao integradas de ordem
um [I(1)], no entanto ndo foi possivel encontrar um vetor de cointegracéo,
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impossibilitando a construgdo de um VAR irrestrito, ou VECM. Novamente
diferenciamos nossas séries para que se tornassem estacionarias, e a partir disso
construimos o0 modelo VAR.

O Modelo 2 se encontra na Tabela 3, onde podem ser visualizadas as relacfes de
curto prazo. A Tabela 4 traz o teste de Granger, nela se verifica que ambas as proxys
para Desenvolvimento Financeiro Granger causam o a de Crescimento Econémico, no
entanto PIBpc apenas causa M2spib.

Ao analisar as quebras estruturais, presentes nas tabelas C-3, C-4 e C-5,
percebemos que as quebras em relagdo ao PIB per capita estdo muito préximas as do
primeiro modelo. A varidvel M2spib, no entanto, apresenta quebra apenas para o ano de
1940, que pode estar relacionada as movimentagdes do Governo brasileiro na compra de
cambio, impulsionadas pelos seguidos superavits da balanca comercial apresentados no
periodo. J& a nova variavel, o capital bancario, apresenta quebras nos anos de 1931 e
1935, provaveis reflexos da Grande Depressao.

Com os modelos construidos nesse trabalho buscamos contribuir para o
esclarecimento da questdo da causalidade entre o Desenvolvimento Financeiro e o
Crescimento Econdmico no Brasil. Nossos resultados apontam majoritariamente para o
sentido de DF para CE, apesar das sabidas dificuldades com relacdo aos dados
disponiveis para o periodo estudado.

5. Conclusoes

Nosso estudo buscou analisar periodos da histéria do pais ndo contemplados
anteriormente, no intuito de dar robustez a literatura empirica que vé a existéncia de
Granger causalidade partindo do desenvolvimento financeiro em dire¢cdo ao crescimento
econdmico. Ambos os estudos apresentam a citada causalidade, além da causalidade no
sentido contrario, quando analisamos, no segundo modelo, a relacdo entre PIBpc e
M2spib. No entanto devemos sempre ressaltar a caréncia de dados e as, muitas vezes,
estimativas pouco exatas.

A anédlise feita para todo o periodo abrange uma série de fortes mudangas
institucionais que podem ter modificado a relacdo entre as nossas proxys para
crescimento econdmico e desenvolvimento financeiro, como, por exemplo, a abolicdo
da escravatura, o inicio da RepuUblica e a crise do Encilhamento. Por esse motivo
acreditamos que o segundo modelo estimado nos dd um panorama mais real da relagcdo
que testada, principalmente pela proxy utilizada para DF ser mais proxima as
necessidades do sistema financeiro de entdo, e ndo somente a liquidez do mercado,
representada pela variavel da base monetéaria.

Nossa contribui¢do encontrou uma série de barreiras, principalmente no que diz
respeito a quantidade e qualidade dos dados. Um grande exemplo disso € uma variavel
em potencial, que mediria 0 volume transacionado nas bolsas de valores do pais, mas
ndo pudemos utiliza-las por contar com uma grande série gaps no meio da amostra.
Trabalhos futuros deveriam, entdo, tentar buscar novos dados, mais precisos, para
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conseguir esclarecer de maneira mais robusta as relagdes entre DF e CE ao longo de
todo o desenvolvimento brasileiro.
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7. Anexo

Nesta secdo apresentamos todas as referidas tabelas.

Tabela 1l
Vector autoregression
Modelol
Sample: 1857 - 1947|No. of obs: 91
Log likelihood: -457.9301|AlIC: 10.46
FPE: 119.7667(HQIC: 10.66037
Det(Sigma_ml): 80.53114(SBIC: 10.95666
Equation Parms RMSE R-sq chi2 P>chi2
D_pibpc 9 200.501 0.2839 36.07795 0.00
D3_m2spib 9 0.051125 0.6888 201.4579 0.00
D_pibpc
pibpc Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
LD.| -0.1941614 0.1071373 -1.81 0.07 -0.4041466 0.015824
L2D.| -0.2571465 0.1088183 -2.36 0.018 -0.4704265 -0.0438665
L3D.] -0.0883722 0.1100257 -0.8 0.422 -0.3040187 0.1272742
L4D.[ -0.0320187 0.1060414 -0.3 0.763 -0.239856 0.1758185
m2spib Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
LD3. 945.114 385.4508 2.45 0.014 189.6443 1700.584
L2D3. 1888.15 499.7644 3.78 0.00 908.6303 2867.671
L3D3 1202.846 515.4547 2.33 0.02 192.573 2213.118
L4D4 1197.919 389.4763 3.08 0.002 434.5596 1961.279
cons 53.66009 21.95854 2.44 0.015 10.62214 96.69803
D3_m2spib
pibpc Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
LD.| -0.00000857  0.0000273 -0.31 0.754 -0.0000621 0.000045
L2D.| -0.0000288  0.0000277 -1.04 0.298 -0.0000832  0.0000255
L3D. 2.77E-06 0.0000281 0.1 0.921 -0.0000522 0.0000578
L4D.| 0.0000212 0.000027 0.79 0.432 -0.0000318 0.0000742
m2spib Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
LD3. -1.173229 0.0982846 -11.94 0.00 -1.365864 -0.9805952
L2D3. -1.375313 0.127433  -10.79 0.00 -1.625077 -1.125549
L3D3| -0.8716698 0.1314338 -6.63 0.00 -1.129275 -0.6140643
L4D4| -0.4736472  0.0993111  -4.77 0.00 -0.6682933 -0.2790011
cons| -0.0005885  0.0055991 -0.11 0.92 -0.0115626 0.0103856
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Tabela 2

Granger causality Wald tests

Modelo 1
Equation | Excluded chi2 df Prob > chi2
D_pibpc [D3.m2spib  18.062 4 0.001
D_pibpc ALL 18.062 4 0.001
D3_m2spi| D.pibpc 2.3629 4 0.669
D3_m2spi ALL 2.3629 4 0.669




Tabela 3

Vector autoregression

Modelo 2
Sample: 1921 - 1947|No. of obs: 27
Log likelihood -823.5743|AlIC: 63.89439
FPE: 1.46E+24(HQIC: 64.45097
Det(Sigma_ml 6.27E+22(SBIC: 65.76616
Equation Parms RMSE R-sq chi2 P>chi2
D_pibpc 13 77459.5 0.7577 84.42891 0.0000
D_m2spib 13 0.036634 0.5253 22.74098 0.0300
D3_capbspib 13 2.60E+08 0.6882 59.5956 0.0000
D_pibpc
pibpc Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
LD. -0.2222989 0.1218561 -1.82 0.0680 -0.4611325 0.016535
L2D. 0.4207843 0.1215187 3.46 0.0010 0.1826121 0.658957
L3D. -0.1195692 0.1261845 -0.95 0.3430 -0.3668863 0.127748
LAD. -0.8071011 0.128784 -6.27 0.0000 -1.059513 -0.55469
m2spib Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
LD. 200636.1 360504.5 0.56 0.5780 -505939.8 907211.9
L2D. 789.3016 369860.7 0 0.9980 -724124.3 725702.9
L3D. -372889.1 342306.2 -1.09 0.2760 -1043797 298018.7
LAD. -968084.3 344466.1 -2.81 0.0050 -1643225 -292943
capb Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
LD. 0.0000808 0.0000461 1.75 0.0800 -9.64E-06 0.000171
L2D. 0.0002588 0.0000475 5.44 0.0000 0.0001656 0.000352
L3D. 0.0002156 0.0000514 4.2 0.0000 0.0001149 0.000316
L4D. 0.0000169 0.0000533 0.32 0.7520 -0.0000876 0.000121
cons 107929.1 23858.31 4.52 0.0000 61167.64 154690.5
D_m2spib
pibpc Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
LD. -8.03E-08 5.76E-08 -1.39 0.1640 -1.93E-07 3.27E-08
L2D. -9.14E-08 5.75E-08 -1.59 0.1120 -2.04E-07 2.12E-08
L3D. -8.60E-08 5.97E-08 -1.44 0.1500 -2.03E-07 3.10E-08
L4D. 9.70E-08 6.09E-08 1.59 0.1110 -2.23E-08 2.16E-07
m2spib Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
LD. -0.1074974 0.1704973 -0.63 0.5280 -0.441666 0.226671
L2D. -0.2539746 0.1749222 -1.45 0.1470 -0.5968159 0.088867
L3D. -0.0196981 0.1618906 -0.12 0.9030 -0.3369979 0.297602
LAD. -0.3988867 0.1629121 -2.45 0.0140 -0.7181886 -0.07958
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capbspib Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
LD. 5.60E-12 2.18E-11 0.26 0.7970 -3.72E-11 4.83E-11
L2D. -7.20E-11 2.25E-11 -3.2 0.0010 -1.16E-10 -2.79E-11
L3D. -8.20E-12 2.43E-11 -0.34 0.7360 -5.58E-11 3.94E-11
LAD. 8.68E-12 2.52E-11 0.34 0.7300 -4.07E-11 5.81E-11
cons 0.0216926 0.0112836 1.92 0.0550 -0.0004228 0.043808
D_capb
pibpc Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
LD. 751.9305 416.7976 1.8 0.0710 -64.97769 1568.839
L2D. -96.72784 415.6433 -0.23 0.8160 -911.3738 717.9181
L3D. 251.6402 431.6025 0.58 0.5600 -594.2852 1097.566
LAD. 1009.852 440.4939 2.29 0.0220 146.4998 1873.204
m2spib Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
LD. -2.13E+09 1.23E+09 -1.73 0.0840 -4.55E+09 2.88E+08
L2D. 3.95E+08 1.27E+09 0.31 0.7550 -2.08E+09 2.87E+09
L3D. 3.36E+09 1.17E+09 2.87 0.0040 1.07E+09 5.66E+09
LAD. 6.49E+09 1.18E+09 5.51 0.0000 4.18E+09 8.80E+09
capb Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
LD. -0.0617175 0.1577491 -0.39 0.6960 -0.3709001 0.247465
L2D. -0.0898213 0.1626291 -0.55 0.5810 -0.4085686 0.228926
L3D. -0.3060981 0.175697 -1.74 0.0810 -0.6504579 0.038262
L4D. 0.1010265 0.1822437 0.55 0.5790 -0.2561646 0.458218
cons -5.36E+07 8.16E+07 -0.66 0.5120 -2.14E+08 1.06E+08
Tabela 4
Granger causality Wald tests
Modelo 2
Equation Excluded chi2 df Prob > chi2
D_pibpc D.m2spib 9.167 4 0.0570
D_pibpc D.capb 43.681 4 0.0000
D_pibpc ALL 59.648 8 0.0000
D_m2spib D.pibpc 11.72 4 0.0200
D_m2spib D.capb . 0.
D_m2spib ALL 11.72 4 0.0200
D_capb D.pibpc 7.9158 4 0.0950
D_capb D.m2spib 39.493 4 0.0000
D_capb ALL 49.582 8 0.0000
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Tabela C.1
Modelo 1

Clemente-Montaiiés-Reyes unit-root test with double mean

shifts, AO model: M2spib

m2spib T= 78 optimal breakpoints : 1887, 1893
AR( 4) dul du2 rho-1) const

Coefficients 0.1217 -0.08008 -0.18741 0.21733
t-statistics 5.449 -1.995 -3.66
P-values 0.00 0.00 -5.490 (5% crit. value)

D.m2spib T= 77 optimal breakpoints : 1888, 1923
AR( 4) dul du2 (rho-1) const

Coefficients 0.00027 0.00118 -1.56601 0.00041
t-statistics 0.029 0.115 -4.296
P-values 0.977 0.909 -5.490 (5% crit. value)

D2.m2spib T= 76 optimal breakpoints: 1887, 1890
AR( 4) dul du2 (rho-1) const

Coefficients 0.06476 -0.06949 -2.21347 0.00061
t-statistics 2.06 -2.243 -4.33
P-values 0.043 0.028  -5.490 (5% crit. value)

D3.m2spib T= 77 optimal breakpoints : 1890, 1924
AR( 3) dul du2 (rho-1) const

Coefficients -0.00637 0.00065 -4.93165 0.00353
t-statistics -0.311 0.028 -12.306
P-values 0.756 0.978 -5.490 (5% crit. value)
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Tabela C.2

Modelo 1
Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with double mean
shifts, |0 model: PIBpc

pibpc T= 78  optimal breakpoints : 1921, 1933
AR(12) dul du2 (rho-1)  const

Coefficients 323.7255 833.1938 -0.52469 901.6344
t-statistics 3.992 5.606 -4.119
P-values 0.00 0.00  -5.490 (5% crit. value)

D.pibpc T= 77 optimal breakpoints : 1920, 1925
AR( 1) dul du2 (rho-1) const

Coefficients 327.4224 -148.97 -1.77002 16.6036
t-statistics 3.88 -1.694 -13.934
P-values 0.00 0.094  -5.490 (5% crit. value)

Tabela C.3

Modelo 2
Clemente-Montaiiés-Reyes unit-root test with double mean
shifts, AO model: PIBpc

pibpc T= 26  optimal breakpoints : 1924, 1934
AR(0) dul du2 (rho-1) const

Coefficients 634444.4 971538.5 -0.55339 1.76E+06
t-statistics 5.392 9.019 -2.596
P-values 0.00 0.00  -5.490 (5% crit. value)

D.pibpc T= 25 optimal breakpoints : 1934, 1940
AR( 3) dul du2 (rho-1)  const

Coefficients -5555.56 33333.33 -2.65043 7.22E+04
t-statistics -0.103 0.522 -7.952
P-values 0.92 0.609  -5.490 (5% crit. value)
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Tabela C.4

Modelo 2
Clemente-Montafiés-Reyes unit-root test with double mean
shifts, AO model: capb

capb T= 26 optimal breakpoints : 1931, 1935
AR(0) dul du2 (rho-1)  const

Coefficients 6.31E+08 8.50E+08 -0.60238 2.67E+09
t-statistics 2.587 3.373 -2.342
P-values 0.015 0.002 -5.49 (5% crit. Value)

D.capb T= 25 optimal breakpoints: 1927, 1938
AR( 6) dul du2 (rho-1) const

Coefficients 1.09E+08 9.29E+07 -3.21264 9.09E+06

t-statistics 0.728 0.589 -6.204
P-values 0.499 0.582 -5.49 (5% crit. Value)
Tabela C.5
Modelo 2

Clemente-Montaiiés-Reyes unit-root test with double mean
shifts, AO model: M2spib

M2spib T= 26  optimal breakpoints : 1923, 1940
AR(0) dul du2 (rho-1) const

Coefficients -0.00083 0.08394 -0.63769 2.65E-01
t-statistics -0.051 4.852 -3.725
P-values 0.96 0.00  -5.490 (5% crit. value)

D.M2spib T= 25 optimal breakpoints : 1923, 1941
AR( 1) dul du2 (rho-1)  const

Coefficients 0.00343 -0.0091 -1.70355 7.00E-04
t-statistics 0.189 -0.474 -6.641
P-values 0.85 0.639  -5.490 (5% crit. value)
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