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RESUMO O presente trabalho apresenta um modelo teérico de quatro setores que
endogeiniza o setor financeiro da economia submetendo-o as decisdes das familias
e do governo. Como resultado, temos que as varidveis monetarias taxa de juros,
politica de reservas bancdrias e imposto inflaciondrio influenciam o crescimento
economico. Essa relacdo foi estimada para a economia brasileira a partir da me-
todologia de Vetores Auto-Regressivos (VAR) e dos testes de exogeneidade fraca e
forte. Esses testes revelaram que a taxa de juros e o imposto inflaciondrio possuem
uma relacdo enddgena com a taxa de crescimento da economia e afetam somente a
sua variabilidade. No entanto, a politica de reservas bancdrias apresentou-se como
exdgena, tendo efeitos permanentes sobre essa mesma taxa. Em resumo, a politi-
ca de reservas bancdarias determina o montante de empréstimos da economia, que
conseqiientemente influencia o crescimento econémico. Nossas estimacdes indi-
caram que a eleva¢do em 10 pontos percentuais na aliquota de reservas bancarias
reduz a taxa de crescimento da economia em até 1,2%.
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ENDOGENEITY OF FINANCIAL SECTOR AND ECONOMIC GROWTH:
AN EMPIRICAL ANALYZE OF THE BRASILIAN ECONOMY

ABSTRACT The objective of this paper is to build a four sector model that make
the financial sector endogenous and under the influence of families and govern-
ment policies. As a result, the long run economic growth is influenced by monetary
variables like the size of bank reserves, interest rates and inflationary tax. This mo-
del was empirically estimated through Auto-regressive Vector (VAR) and submitted
to exogeneity tests. The results were that interest rate and inflationary tax are en-
dogenously related to economic growth and affect only its variability. However, the
bank reserve policy is exogenous to this variable and showed to have permanent
effect on it, more specifically, in sum, the reserve bank policy set the amount of loan
in the economy and it influences economic growth. Our estimation indicates that
the rise of the bank reserve in 10 points might reduce the economic growth rate as
much as 1.2%.

Key words: economic growth; financial sector; exogeneity
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INTRODUCAO

Nas teorias de crescimento econdmico, a importincia do setor financeiro
tem recebido destaque, tornando-se objeto de estudo mais intenso com os
trabalhos seminais de Goldsmith (1969) e Shaw (1973), que encontraram
evidéncia empirica acerca da relagao positiva entre desenvolvimento finan-
ceiro e crescimento econdmico.

A partir da década de 1990, inicia-se uma profunda investiga¢ao a res-
peito da importéincia do setor financeiro para a economia no longo pra-
z0. Sendo assim, vérios trabalhos foram desenvolvidos buscando explicar
a relevancia do sistema financeiro para o crescimento econdmico, entre 0s
quais ressaltam-se Smith (1991), Pagano (1993), Becsi e Wang (1997) e Be-
bczuk (2001). A importincia dessa literatura reside no fato de que o sistema
financeiro torna a alocagdao dos recursos monetarios mais eficiente, o que
conduz a uma maior captacdo de poupanga e, em conseqiiéncia, a elevacao
no volume de recursos a serem emprestados. Tais recursos, quando desti-
nados a maiores investimentos em capital fisico e humano, geram maior
crescimento econdmico.

Esses insights foram formalizados e estendidos por meio de discussoes
sobre a endogeneidade ou exogeneidade da relagdo entre intermediac¢do fi-
nanceira e crescimento econdmico. A partir de entdo, varios testes foram
realizados para constatar se o sistema financeiro era endégeno ou exégeno.
O trabalho de Levine et al. (2000) revisa esses aspectos da literatura e utiliza
os procedimentos de varidveis instrumentais e dados de painéis dindmicos
para constatar empiricamente a relacio enddégena entre o setor financeiro
e o crescimento econdmico. A partir dessa comprovagao, a relagao entre as
duas varidveis passaria a depender de politicas econdmicas exdgenas.

Contudo, faltava um modelo tedrico que captasse essa relacao existente
entre desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico e que demons-
trasse a endogeneidade do setor financeiro. Buscando preencher essa lacu-
na, alguns autores iniciaram a constru¢ao de modelos de crescimento eco-
noémico endogeneizando o sistema financeiro, como Fuente e Marin (1996)
e Basu (2001).

As evidéncias empiricas brasileiras referentes a relagao entre desenvol-
vimento do sistema financeiro e crescimento econémico podem ser encon-
tradas nos estudos de Arraes e Teles (2000), Monte e Tdvora Junior (2000),
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Matos (2002) e Marques e Porto (2004). Os resultados obtidos com esses
trabalhos revelam, em geral, a existéncia de uma rela¢ao unidirecional po-
sitiva entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico, ou seja,
os dados dio suporte a hipétese de que o sistema financeiro é indutor do
crescimento da economia brasileira. No entanto, esses trabalhos utilizam
medidas diversas de agregados monetdrios como representantes do desen-
volvimento do sistema financeiro, sem todavia observarem que elas estdo
muito mais préximas de representarem politicas econdmicas do que o sis-
tema financeiro.

Dentro desse contexto, o presente artigo apresenta um modelo teérico
que estabelece a endogeneidade do sistema financeiro, o que é testado em-
piricamente para a economia brasileira. O modelo proposto se coloca como
uma extensdo do modelo de Basu (2001), contribuindo com a inclusdo do
governo e com politicas econdmicas para entender as mudangas na taxa de
crescimento do produto. No modelo apresentado, as familias transferem o
consumo de um periodo para outro efetuando depdsitos nos bancos co-
merciais, que serdo remunerados por uma taxa de juros. Os bancos, por sua
vez, manterao parte desses depdsitos em caixa sob a forma de recolhimento
compulsério, que estard sujeito ao imposto inflaciondrio, e a outra parte
emprestarao as firmas a uma determinada taxa de juros. As firmas conver-
terdo esses empréstimos em estoque de capital utilizando-o no processo de
produgdo. O governo atuard investindo em infra-estrutura, o que também
servird de insumo de produgdo para as firmas, representando parte de seu
estoque de capital. Por fim, é a decisdo das familias de quanto manter de
deposito nos bancos comerciais e a politica de reservas bancdrias que leva-
rao a equagao fundamental do modelo. Dadas as relagdes propostas entre
os agentes, o modelo estabelece a endogeneidade do setor financeiro, tendo
em vista que este é o intermedidrio entre a poupanca das familias e o inves-
timento das firmas.

A andlise empirica terd como enfoque o impacto da taxa de juros, impos-
to inflaciondrio e reservas bancdrias sobre a taxa de crescimento da econo-
mia brasileira, entre os anos 1980 e 2003, verificando a endogeneidade ou
exogeneidade dessas varidveis no processo. Para atingir o objetivo proposto,
o artigo encontra-se estruturado da seguinte forma: a se¢do 1 traz um mo-
delo de crescimento endégeno que apresenta a relagdo matemética entre o
setor financeiro e a taxa de crescimento econdmico. Na secdo 2, utilizare-
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mos a metodologia de séries temporais, precisamente os modelos de Vetores
Auto-Regressivos (VAR), para estimar a relagao empirica entre essas varia-
veis. Por fim, a dltima secdo estd reservada as conclusdes desta pesquisa.

1. 0 MODELO DE CRESCIMENTO ECONOMICO

O modelo aqui proposto relaciona a decisdo das familias de poupar, o pa-
pel do setor bancario na intermedia¢ao financeira, a atuagdao do governo
na captacio de recursos e a realizagdo de investimentos em infra-estrutura
e, por fim, a participa¢ao das firmas que demandam empréstimos para a
formacdo de capital fixo. A inter-relagdo entre esses setores foi desenvolvi-
da nos trabalhos de Basu (2001), Haslag (1998) e Chari, Jones e Manuelli
(1995), os quais pretendemos utilizar como base.

Inicialmente, o modelo considera quatro agentes tomadores de decisao
que interagem na economia: bancos, familias, firmas e governo. As firmas
produzem utilizando capital (K,), trabalho (N,) e gastos em infra-estrutura
governamental (G,) como insumos de produc¢io. Dessa forma, a funcio de
produgao é dada por:

Yt:f(Kt)Nt’Gt) (1)

Assume-se também que ndo ha crescimento da popula¢do e que o tra-
balho é inelasticamente ofertado em um “dnico nivel”. Essas hipdteses tém
como objetivo facilitar a exposicao e ndo sdo restritivas ao resultado espe-
rado.

A introdugao de (G) na fun¢ao de produgao segue a aproximacao de
Barro (1990), que considera essa varidvel como um insumo nao rival e ndo
exclusivo no processo de producdo. Cada firma toma o nivel inicial de (G)
como dado enquanto planeja o seu processo de acumula¢ao de capital.

Neste sentido, as firmas se deparam com a restricao de que todo inves-
timento hoje depende dos novos empréstimos tomados junto aos bancos
comerciais.

1.1 Problema de maximizacao das firmas

Formalmente, as firmas se deparam com o problema de maximizar o valor
presente do estoque composto de seu capital (K):
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max [e~" |P,y,+ P,L,— P, Lt— P,0K,— W, (2)

0
sujeito a P,f(, <P I:t (3)
PK —PL,<0 (4)

em que L, s30 os empréstimos bancérios recebidos no periodo t, Y, é o nivel
de produto em t, K, é o capital usado no processo de producio em t, P, é o
nivel de precos nominal no periodo t, r, é a taxa de juros real dos emprésti-
mos em t, W, é o saldrio nominal no periodo t, e d é a taxa de depreciagao do
estoque de capital no tempo. Todas as varidveis apresentadas na forma X, re-
presentam X, indicando a variagdo de X em relacdo ao tempo. As firmas
ot
se apropriam de todo o estoque de capital e se deparam com um problema

dindmico, visto que recebem novos empréstimos (L,) dos bancos, os

quais restringem seus gastos com novos capitais (K,), o que é mostra-
do na restrigdo or¢amentdria com que a firma se depara (equagao 3).
Dividindo-se a equagdo (2) por P, tem-se:

©

maxfe_rt(yt+l.t_rtlt_éict_wt) (5)
0

Neste caso, todas as varidveis estao sendo escritas em valores reais. De-
senvolvendo o modelo, inicialmente apresentado por Basu (2001), e consi-
derando que y, = f(k, g), é possivel reescrever (2) como:

¢=fk,g)+L—rl—06k—-w, (6)

onde ¢ representa a fun¢io lucro da firma.
Através das condigoes de primeira ordem, podemos encontrar as equa-
¢oes (7) e (9):

ﬂsz(kt,gt)lé—lzo sh=—1 (7)

ok ﬁ< (k,, gt)
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Pela equacio (7), é possivel verificar que a variacao no estoque de capital
é inversamente proporcional a produtividade marginal do capital. Portanto,

quanto mais produtivo for o capital, menor serd sua acumulagio no tempo.

ad (k,
onde f, representa: f; = % (8)
a L] L]
;?:l_rtlzo == i 9)
al t

Ja a equagdo (9) revela que a variagdo dos empréstimos tomados pe-
las firmas no tempo estd inversamente relacionada a taxa de juros. Assim,
quanto maior for a taxa de juros real, menor serd o volume de empréstimos
que as firmas tomarao junto aos bancos.

Portanto, a realizacdo de novos empréstimos pelas firmas determinard a
sua aquisi¢cao de novos capitais, sendo que a varia¢ao do volume de emprés-
timos tomados pelas firmas no tempo serd igual a variagao do estoque de
capital no tempo, ou seja, k = [, 0 que torna possivel escrever:

I 1
i ﬁ(kngt)

Assim, podemos encontrar a taxa de juros como uma solugao de escolha

(10)

6tima das firmas com relagdo aos empréstimos contraidos:

n=f;<(k,g) (11)

. L. I . .
Como a taxa de juros real é igual a 1§—T, ou seja, a taxa nominal de
t

juros menos a variagao nos precos, temos que:
B

| = (11)

Assumindo que a restricdo financeira é imposta, o problema de maximi-
zag¢do das firmas se reduz a um problema de anélise estatica comparativa, e
a taxa de desconto envolvida se torna irrelevante. Sendo assim, a condi¢ao
de equilibrio para as firmas é que a taxa de juros real seja igual ao produto
marginal do capital (£;) (Basu, 2001).
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1.2 O problema de maximizacdo dos bancos

Existe no modelo um sistema bancédrio competitivo que recebe o depdsito
das familias e concede empréstimos as firmas. Assumimos que esse sistema
de intermediagdo possui custos para a atividade econémica. Um requeri-
mento legal impoe um limite sobre a fracdo dos depdsitos nominais man-
tidos na forma de moeda. Exceto por meio desse requerimento estatutario,
nio existe outra razdo para se manter moeda no modelo.

De acordo com Basu (2001), a oferta de moeda nominal é dada por: M, =
eD,, em que D, representa os depésitos das familias nos bancos no periodo
te g, representa as reservas bancarias obrigatdrias no periodo .

A fungao de lucro dos bancos é representada da seguinte forma:

ab=(1+1i)Lt+ M,-(1+i")D,=0 (12)

em que b representa o lucro dos bancos, M, representa a quantidade de

moeda nominal no periodo t, L, representa os empréstimos nominais no
. -D_.L . . Z .2 7
periodo t, i, e 7, sdo as taxas de juros que remuneram os depdsitos e emprés-

timos no periodo f, respectivamente.
ge .D D L L .
Para facilitar, podemos escrever 1 + i,=r e I + i,= 1, 0 que nos permite
apresentar a equagdo (12) como:

ab=(r*) L,+&eD, — (") D, (13)
Sendo:

Lt=D,- M,

Lt=D,—¢D, (14)

Substituindo a relagao de (14) em (13), podemos encontrar a seguinte
representacao para a func¢ao lucro dos bancos:

mb=r(D,~eD,) +eD,—er = r'D, (15)
A condigao de entrada livre no setor bancério implica lucro econémico

zero para os bancos, o que possibilita igualar a equagao (15) a zero. Além
disso, dividindo por D, temos:
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ab=rl—rlg+e—-rP=0
rt(l-g)+e=rP

A solugdo pressupde encontrar a taxa de juros de empréstimos que ma-
ximiza o lucro dos bancos.

i rP 3 £

(I-¢) @(1-¢)
(1+iL):(1+i’f)_ €

To(1-e) (1-e)
o1 v e l-¢

= +
(1-¢) 1-¢ 1-¢ 1-¢

iD

B (I-¢)

it (16)

A equagdo (16) representa a condi¢ao de equilibrio para o setor ban-
cério, na qual a politica de depésitos compulsdrios do governo leva a um
diferencial entre a taxa de juros que incide sobre os empréstimos e a que
remunera os depésitos. Assim, quanto maior for a aliquota de recolhimento
compulsério, maior serd a taxa de juros que remunera os depdsitos e a que
incide sobre os empréstimos.

A fungdo de demanda por moeda assume a seguinte forma:

M, =¢,d,P, (17)

na qual Dt sdo os depdsitos reais no periodo t.

Nessa economia, consideramos ainda que a oferta de moeda efetuada
pelo Banco Central é (1\7,), assumindo os depdsitos das familias (D,) e as ta-
xas de juros (i") e (i) como dadas. Desta forma, o Banco Central escolhe a
trajetdria da oferta de moeda no tempo de tal modo que, em cada periodo,
a oferta seja igual a demanda por moeda, ou seja:

Mzgtdtpt (18)
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Portanto, a equacio (18) representa a condicdo de equilibrio do mercado

monetario.

1.3 O governo
Em conformidade com a estrutura do modelo aqui delineada, a politica
monetdria adotada pelo governo tem como objetivo manter a quantidade
real de moeda da economia constante. Desta forma:

oM, 9 (P)
d (M/P) _ ot or (19)
ot p?

M MP _ (20)

M_. M emqueﬂzi (21)
p

Assim, a varia¢ao na oferta real de moeda ¢ igual ao imposto inflacio-
nario, de modo que, @ medida que o governo aumenta a oferta de moeda,
este obterd uma receita derivada desse imposto que depende do volume dos
depositos.

Utilizando-se a restrigao orcamentaria dos bancos:

M,=e,D, (22)

Dividindo ambos os lados da equagao (22) por P, temos que:

M, =¢ D, (23)

t

P, P,
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=¢,d, (24)

Assumimos que a restri¢do or¢amentdria do governo seja:

=i M) (25)

t
ou,

g&=u,(med,) (26)

Assim, a receita do imposto inflacionario é utilizada para financiar os
investimentos do governo em infra-estrutura, sendo que o determinante da
propor¢ao do imposto inflaciondrio que serd gasto pelo governo dependera
de u, que esta entre [0, 1]. Para o caso em que u é igual a 1, a totalidade do
imposto inflaciondrio sera gasta pelo governo na provisao de infra-estrutu-
ra. Porém, se u for igual a 0, o imposto inflaciondrio terd efeitos negativos
sobre a economia, visto que as receitas do governo com o imposto inflacio-
ndrio nao serdo revertidas a populagdo sob a forma de investimentos em
infra-estrutura.

Os gastos do governo (g,) também podem ser escritos como:

M M
&=u P u P
que podem ainda ser representados por:
&=HUTE d, (28)

Como os investimentos do governo representam investimentos em in-
fra-estrutura e, segundo a equagdo (1), trata-se de um insumo de produgao,
o objetivo aqui serd escrever (g) como uma fragao de (k).

A partir da equagao (14), temos que:

Lt: Dt_ Mt
L,=D,-¢,D,
L=(1-¢,)D, (29)
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Dividindo ambos os lados por P, obtemos:
1,=(1-¢,)d, (29")

Sabendo que todos os empréstimos em termos reais (/) sdo convertidos
em estoque de capital, encontramos:

k= (1-¢,)d, (30)
k./(1-¢,) =d, (31)

Substituindo d, em (28), resulta em:

e}
(1-¢)

Entretanto, como g ¢é uma fungao de k, podemos reescrever a equagao (1)

&=HU (32)

da seguinte forma:

= Flku—"5 k) = flk,,, ) (1)
(1-¢)

Por conseguinte, a produc¢io da economia em ¢ depende do estoque de
capital, do imposto inflaciondrio e das reservas bancérias. Assim, é possivel
verificar que o mercado monetdrio da economia esta afetando o setor real,
tanto pelas reservas bancdrias, que afetam a quantidade de empréstimos
destinada a investimento, como pelo imposto inflaciondrio, que determi-
na o investimento do governo em infra-estrutura. De forma simplificada, é
possivel escrever a funcdo de produgiao como sendo:

y :f (kprivado, kpl’lblico) (1”)

A equagdo (1") implica que a produgdo da economia é uma fun¢ao do
montante de capital publico e privado.

1.4 Caracteristicas do equilibrio

Uma vez desenvolvido o modelo basico, seguimos as afirmagoes de Basu
(2001), que descreve as caracteristicas do equilibrio do sistema. Assim, apds



E. C. de Araujo e J. Dias - Endogeneidade do setor financeiro e crescimento econémico... 587

a solucao das condigdes de equilibrio para as firmas, bancos e governo, po-
demos passar a analisar as caracteristicas do equilibrio dessa economia que
estao sumarizadas a seguir:
(i) Dados (i*) e (P,), as firmas solucionam a equac¢ao (6) e determinam
(KD
(ii) A condi¢do de lucro zero dos bancos significa que a equagao (16)
serd mantida;
(iii) Desde que todo capital é intermediado, a equagdo (11') se mantém,
ou seja, a taxa de juros real sobre os empréstimos é igual ao produ-
to marginal do capital; e
(iv) Dado o conhecimento total de (d,), o Banco Central mantém a se-
qiiéncia de oferta de moeda que determina a trajetéria dos pregos
no tempo (P,), que satisfaca a equagdo (18).

Sendo assim, é possivel partirmos para a solu¢ao de equilibrio geral do
modelo, que consiste na escolha do montante de depédsitos 6timos das fami-
lias nos bancos. Assumindo que a fun¢ao utilidade das familias possui a for-
ma de comportamento de aversao relativa ao risco constante, significando
u(c,) = ¢} ~7/ 1 -y, 0 problema das familias consiste em maximizar a funcao
de preferéncia:

© I-y

¢
J'e i) (33)

naqualy>0e<1.
Sujeito a restri¢ao

P,

(s d.t: (1;1_ ) dt+ w; (34)

t

Utilizando-se o fato de que:
__P
(- €)

A equacdo (34) pode ser reescrita como:

iL

d=li,(1-e,~m) d+ w,—c, (35)
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A partir da equacdo (35), é possivel verificarmos que um aumento nas
reservas bancdrias e no imposto inflacionario reduz a remuneragao efetiva
dos depdsitos dos agentes econdmicos e, portanto, sua renda.

O Hamiltoniano! resultante do problema de maximizag¢o intertempo-

ral é dado por:

oo
He "'=——+Alil (1-¢&~m) d+w—q (36)
(1-7)
Primeiramente, devemos encontrar as condi¢des de primeira ordem,
que sdo:
ﬂ:c*y—lzo =>oul=c (37)
ac
ZZ{ =G (1) =7,)| =0 (38)
ComoAd =4p - (;ZI temos que: (39)
izip—l[iﬁ(l—st)—nt] (40)
L
——=r-|i (1-¢) -] (41)

Para encontrarmos a taxa de crescimento do consumo, temos que:

dc~7 d
le B GJ; (42
_)/C—l—}’(.;:i (43)

E o .
_y_CC )’_}, (44)

Considerando que ¢ -7 = A, podemos reescrever a equag¢do anterior da

seguinte forma:

—yc_ A (44')
c A
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>

1
y A

Substituindo a equagdo (41) na equagao anterior, obtemos:

c
c

SLEN N i:(l—s,)—nt‘ (45)

Rearranjando, temos:

é_: [irl(l_gr) _ﬂt]_p (46)
¢ 14
e -1 .l

L [1t —l,8t—ﬂt]—P (46')
¢ 4

Utilizando o fato de que i, — 7, = f,(k,, T, €,), é possivel reescrever (46')

como:

E [ﬁ(’(ktn 8:)_ itlgt]_p

— = o (47)
¢ 14

Pela equagao (10'), sabemos que:

iy=f(k,me) te,

Assim, isso nos permite reescrever a equagao (47) ainda como:

_E: [ﬁc(kt,n,e)_(ﬁc(kt,nt,et)+n) 3:)]—p (47v)
c 14

Rearranjando a equagdo anterior, encontramos que:

_é: [ﬁ((kt,-ﬂ:,e)_(ﬁ(kt,ﬂt,gt)£t+~7[8r)]_p (47H)
c 4

Como 1, = f; (k, 7€), isto nos possibilita encontrar a equagao final que
descreve a taxa de crescimento de equilibrio do consumo desse modelo:

i: [rr(_ 1-¢)-mre,—p (48)
c Y
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O termo [f'(k,) (1 —¢,) —m,&, ] da equagdo (48) é a taxa de retorno real
sobre o portfélio dos bancos, que é também o retorno para os depositantes.
O portfélio dos bancos consiste em empréstimos e reservas, e desde que as
reservas pagam juros nominais zero, a taxa real de retorno sobre as reservas
¢ o negativo da taxa de inflagao. O requerimento de reservas impoe dois
tipos de custos sobre o portfélio dos bancos. Primeiramente, este tributa o
retorno real sobre o capital, visto que os bancos restringem os empréstimos
para as firmas por causa do requerimento de reservas. Segundo, as reservas
bancdrias estdo sujeitas ao imposto inflaciondrio, que é capturado pelo ter-
mo 7,¢,.

A condigao de equilibrio geral nos permite reescrever a equagao final do
modelo na forma estrutural:

1 1
chTrz(—l—Eﬁ—Tﬂfr—% (49)
ou ainda
1 1 1
gCZTrt_TrrSr_y_ngt_% (50)

Assim, a taxa de crescimento da economia (g,) é influenciada pela taxa de
juros, reservas bancdrias, imposto inflaciondrio e a constante representada
pelo termo (p/y). Esta, portanto, é a equagdo que serd estimada no mode-
lo econométrico. Apesar de essa equacgdo representar a condi¢do de estado
estdvel, que implica que as varidveis estdo crescendo a uma taxa constante,
buscaremos mostrar com os testes empiricos como as varidveis se compor-
tam diante de possiveis eventos que as fagcam desviar-se de seu estado de
crescimento equilibrado.

2. 0 MODELO ECONOMETRICO

Na se¢ao anterior, o modelo te6rico demonstrou os efeitos da politica mone-
taria, em especial da taxa de juros, reservas bancdrias e imposto inflaciondrio
sobre a taxa de crescimento da economia. Assim, a equac¢io (50) resultante
do modelo é estimada nesta segao. Como temos um modelo de crescimento

enddgeno e as varidveis se inter-relacionam no tempo, optamos por estimar
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um modelo VAR da equa¢ao mencionada. A seguir, faremos uma breve and-
lise dos dados e, posteriormente, apresentaremos o método econométrico a
ser empregado, a estimativa e a discussdo dos resultados do trabalho.

2.1 Analise univariada das séries

Nesta subsecao fazemos, primeiramente, uma anélise do comportamento
das séries e a seguir realizamos testes para a ordem de integragao das varid-
veis utilizadas nas estimagdes.

Para a estimag¢do do modelo em questio, utilizamos séries temporais
compostas de dados trimestrais que compreendem o periodo entre o pri-
meiro trimestre de 1980 e o terceiro trimestre de 2003. No modelo, as varid-
veis sdo: taxa de crescimento do Produto Interno Bruto real (GPIB), taxa de
juros over-Selic nominal (I), razdo depésito compulsério/base monetdria
(RB) e o imposto inflaciondrio (IF), que foi calculado pelo Ipeadata segundo
o método 2B proposto por Rocha e Saldanha (1995). A série RB foi coletada
no Banco Central do Brasil (Bacen, 2004) e os demais dados tiveram como
fonte o Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (Ipeadata, 2004). As séries
utilizadas no trabalho encontram-se ilustradas na figura 1.

Com relagao ao comportamento da taxa de crescimento do PIB, observa-
mos que essa série oscila entre valores positivos e negativos, mas sempre em
torno de uma média, nao apresentando mudangas acentuadas ao longo do
periodo em andlise. J4 quanto as séries imposto inflaciondrio e taxa de juros
nominal, podemos verificar uma mudanca de comportamento apds o Plano
Real,? em 1994, visto que a brusca reducio da inflagdo levou a uma queda
significativa dessas varidveis. Comportamento contrario pode ser observa-
do na série que ilustra as reservas bancdrias, tendo em vista que no periodo
posterior ao Plano Real estas foram elevadas com o intuito de impedir que
o nivel de pregos voltasse a se acelerar. Para evitar que a mudanga de com-
portamentos dessas séries prejudique nossa anélise, utilizaremos varidveis
Dummies na tentativa de corrigir possiveis vieses.

Ainda com o objetivo de mostrar o comportamento das séries, a tabela 1
apresenta a média, os valores maximo e minimo e o desvio padrao de cada
série.

Avaliando a tabela 1, verificamos que, ao longo do periodo estudado, o
valor médio da série taxa de crescimento do PIB foi de 0,003 e os valores ma-
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Tabela 1: Descricdo estatistica das séries

GPIB IF RB |
Média 0,0034 9,4961 0,3621 11,147
Valor maximo 0,2012 59,649 0,6345 62,133
Valor minimo -0,200 -1,538 0,2002 1,1795
Desvio padrao 0,0748 9,6317 0,1027 12,848

Fonte: Dados da pesquisa feita pelos autores.

Obs.: Numero de lags = 5; numero de observagoes = 90.

ximos e minimos foram, respectivamente, 0,201 e — 0,2. J4 quanto a série do
imposto inflaciondrio, verificamos que a média no periodo foi de 9,50, com
valor méximo de 59,65 e minimo de — 1,54. Na série que mostra a evolugdo
da razao reservas bancédrias/base monetdria, observamos um valor médio de
0,36 e valores maximo e minimo de, respectivamente, 0,63 e 0,20. Por fim,
a taxa de juros média do periodo foi de 11,15, o valor méximo atingido foi
62,13 e o valor minimo, 1,18.

Dando continuidade a andlise das séries temporais, é preciso verificar se
o comportamento das varidveis utilizadas é ou nao estacionario ao longo
do tempo. Isso porque a utilizagdo dos modelos de regressao envolvendo
séries temporais nao estacionarias pode conduzir ao problema de regressao
espuria. Assim, se for detectada a presenca de raiz unitaria, deve-se trabalhar
com as séries temporais diferenciadas e ndo em nivel, ou seja, é necessario
que a tendéncia da série seja removida.

Para que uma série temporal seja estaciondria, suas médias, variancias e
covariancias devem permanecer as mesmas, independentemente do periodo
de tempo em que sejam medidas. A condigao de estacionariedade é violada
quando os dados apresentam tendéncias que sigam trajetdrias ascendentes
ou descendentes ao longo do tempo.’

A n3o-estacionariedade de um processo estocdstico é uma conseqiiéncia
da existéncia de raiz unitdria no processo auto-regressivo que gera a varia-
vel. Dessa forma, testes sobre a hipdtese de raiz unitaria desempenham um
papel importante, pois podem auxiliar a avaliar a natureza da nao-estacio-
nariedade que a maior parte das séries econdmicas apresenta. Assim, testar
a estacionariedade das séries é fundamental para aplicagdes empiricas en-

volvendo séries macroecondmicas.
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Figura 1: Séries utilizadas no modelo
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Fonte: Ipeadata (2004) e Bacen (2004). Elaboracéo dos autores.
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Deste modo, para verificarmos se as séries possuem raizes unitdrias, uti-
lizaremos inicialmente o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) proposto
por Said e Dickey (1984). Este inclui termos de diferenga defasados e possui
a vantagem de considerar a autocorrelacao entre os residuos, sendo aplicado
mediante o do seguinte modelo:

AY, =B+t +0Y,_ 1+, 2 AY, ,+e, (52)
i=1

Em cada caso, a hip6tese nula é de que 0 seja igual a 0, ou seja, hd uma
raiz unitdria indicando que os dados ndo sao estaciondrios. Se o valor abso-
luto calculado da estatistica 7 excede os valores criticos absolutos de 7 tabe-
lado, entdo nao se rejeita a hip6tese de que a série temporal seja estaciondria.
Se, por outro lado, ele for menor que o valor critico, a série temporal é nao
estaciondria.

Nesse contexto, o teste de Phillips-Perron (PP), proposto por Phillips e
Perron (1988), também objetiva identificar se as séries do modelo sdo esta-
ciondrias. Enquanto o teste ADF faz a corre¢ao para a maior ordem de corre-
lagdo serial por adicionar termos defasados diferenciados no lado direito da
equacao, o teste de Phillips-Perron faz uma corre¢do para a estatistica-t do
coeficiente de regressao AR(1) considerando a correlagao serial. A hipétese
nula do teste PP é a mesma do teste ADF. Tanto para o teste ADF como para o
teste PP os valores criticos sao os tabelados por Dickey-Fuller e MacKinnon
(1991).

A tabela 2 sintetiza os resultados dos testes de Dickey-Fuller (ADF) e de
Phillips-Perron (PP), cujo nimero de defasagens igual a 5 foi selecionado
pelo critério de Akaike.

De acordo com a tabela 2, o teste ADF rejeita a presenca de raiz unitdria,
ao nivel de significancia de 1%, para as séries taxa de crescimento do PIB e
imposto inflaciondrio, e ao nivel de 5% para as séries taxa de juros e reservas
bancdrias, indicando que as séries utilizadas sdo estaciondrias. Da mesma
forma, o teste de Phillip-Perron rejeita a presenca de raiz unitdria nas séries
taxa de crescimento do PIB e imposto inflaciondrio, com 1% de significan-
cia, na série da taxa de juros, com 5% de significancia, e na série das reservas
bancérias, com 10% de significincia, confirmando a estacionariedade das
séries utilizadas no modelo.
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2.2 Estimacao do modelo VAR

Nesta subsecio, os efeitos dos choques nos agregados monetarios sobre o
PIB sao estimados através do modelo Auto-Regressivo Vetorial (VAR). Na
estimacdo desse modelo é preciso que as séries temporais sejam estacio-
ndrias, o que foi demonstrado anteriormente. Nesse tipo de modelo, uma
varidvel escalar é expressa em termos de uma combinacao linear dos seus
valores defasados e de todas as outras varidveis incluidas no modelo. Em
termos praticos, as equagdes VAR especificam um sistema em que suas vari-
dveis sao movimentadas por choques correlacionados. Desta forma, hd uma
simultaneidade entre o conjunto de varidveis, ndo devendo haver qualquer
distingdo a priori (Enders, 1995).

Na especifica¢do do modelo, foram introduzidos o termo constante e os
valores defasados de cada varidvel em cada equagdo. Dessa forma, o modelo
efetivo a ser estimado é:

GPIB,_a , 2 B,GPIB,_, , 2y;IF, , , 2 ¢:RB,_, . 2 ¢;L,_v,, (53)
j=1 j=1 j=1 j=1

IF,_a , 2 B;GPIB,_, , 2yIF,_, 2 ¢;RB,_, . 2 $;I,_ v, (54)
j=1 j=1 j=1 j=1

RB,_a,2 B;GPIB,_, . 2yIF, |, 2 $;RB,_, . 2 ¢:I,_ v, (55)
j=1 j=1 j=1 j=1

L:CZ +‘21 ﬁj GPIB[,l +Z?jIFt—1 +2] ¢jRBt71 +Zl¢jltflvlt (56)

j= j= j= j=

em que GPIB representa a taxa de crescimento do PIB, IF o imposto inflacio-
ndrio, RB as reservas bancdrias, I a taxa de juros, o a constante e v, 0s termos
de erro estocastico, chamados de impulsos ou inovagdes na linguagem do
VAR.*

Tabela 2: Testes de raiz unitaria

Varidvel  Dickey-Fuller  Phillips-Perron Valor critico a Valorcritico a Valor critico a
(ADF) (PP) 1% 5% 10%

PIB -8,81 -18,20 -3,45 -2,89 -2,58

IF -4,05 -3,90 -3,45 -2,89 -2,58

RB -3,06 -2,60 -3,45 -2,89 -2,58

| -3,38 -3,27 -3,45 -2,89 -2,58

Fonte: Dados da pesquisa feita pelos autores.

Obs.: Numero de lags = 5; nimero de observagoes = 90.
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Para iniciar a estimativa do modelo VAR, realizamos o teste de Critério
de Sele¢ao do Ntuimero de Defasagens (Var lag Order Selection Criteria) com
o objetivo de verificar em quantos periodos as varidveis devem ser defasa-
das. A tabela 3 apresenta os resultados do teste de Critério de Sele¢dao do
Numero de Defasagens.

Segundo a tabela 3, é possivel verificarmos que os critérios sequential
modified LR test, Final prediction error statistic e Akaike information indica-
ram que o nimero adequado de defasagens a ser utilizado no modelo VAR é
cinco. O resultado da estimac¢dao do modelo VAR é apresentado na tabela 4.

Antes de iniciarmos a andlise do VAR estimado na forma precedente, é
relevante verificarmos se todas as varidveis que a priori consideramos end6-
genas podem ser tratadas como exdgenas ao modelo estimado.

Para solucionar esse problema, na préxima se¢do trataremos dos concei-

tos e estimagdes referentes as exogeneidades fraca e forte.

2.3 Testes de exogeneidade

A importancia de se verificar a exogeneidade fraca decorre do fato de se
assumir que uma varidvel é exdgena ao modelo quando, na verdade, ela nao
é. A implicacio disso é que, em modelos uniequacionais, quando se assume
que as varidveis do lado direito sdo exdgenas, se tal nao for verdade, a equa-
¢ao poderd ser melhorada por um sistema de equagdes.

O teste de exogeneidade que aplicamos baseia-se na tipologia definida
por Engle et al. (1983). Essa metodologia consiste em, primeiramente, rodar
uma regressao simples com a varidvel dependente em funcao de todas as
varidveis ex6genas que integram a equa¢ao do modelo. Os residuos dessa
equacdo, que é denominada equag¢do condicional, devem ser retidos. Em
seguida, é feita outra regressao entre a variavel que acreditamos ser exdgena
contra suas defasagens, formando uma equagao marginal. Novamente os
erros devem ser extraidos. Esse procedimento é finalizado com uma regres-
sao entre os residuos da equag¢ao condicional (u1) e os residuos da equagao
marginal (12), expressa na equagao (57):

ul = c+ fu2 (57)
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Tabela 3: Teste do Critério de Selecao do Numero de Defasagens

Lag logL LR FPE AlC sC HQ

0 -440,0800 NA 0,318935 10,20874 10,32211 10,25439
1 -297,2170 269,3049 0,017272 7,292345 7,859220%  7,520608*
2 -278,7901 33,04132 0,016375 7,236554 8,256930 7,647428
3 -265,7506 22,18224 0,017635 7,304610 8,778486 7,898095
4 -237,0453 46,19243 0,013318 7,012535 8,939911 7,788630
5 -207,3257 45,09175* 0,009897*  6,697142*  9,078019 7,655848

Fonte: Dados da pesquisa feita pelos autores.

Obs.: (*) indica o nimero de lag selecionado por cada critério; LR: sequential modified; LR: test statistic (each test at 5% level);
FPE: Final prediction error; AIC: Akaike information criterion; SC: Schwarz information criterion; HQ: Hannan-Quinn infor-
mation criterion.

Devemos verificar se f é significante ou ndo. Caso nao seja, as equagoes
sao independentes, portanto, a varidvel em questdo é ex6gena.

Como nosso objetivo nesta pesquisa é encontrar o impacto de varidveis
monetérias sobre a taxa de crescimento da economia, a nossa analise de
exogeneidade serd restrita a primeira equa¢do do VAR (equa¢do 53). Sendo
assim, queremos saber se alguma das varidveis que utilizamos como end6-
gena pode ser exdgena a essa equagido do modelo VAR.

Ap6s a realizacao da metodologia anteriormente descrita, chegamos aos
resultados sintetizados na tabela 5.

Na tabela 5, é possivel verificarmos que a varidvel reservas bancérias é
exogenamete fraca em rela¢gdo ao modelo, pois o coeficiente do teste ndo se
mostrou significativo, o que comprova a independéncia entre as equagdes
condicional e marginal.

Além da exogeneidade fraca, podemos testar também a exogeneidade
forte. A finalidade de verificarmos se a varidvel é exogenamente forte reside
na capacidade de previsdo do modelo.

A propriedade da exogeneidade forte exige dois pré-requisitos:

(i) exogeneidade fraca da varidvel; e

(ii) ndo-causalidade no sentido de Granger (1969).

Constatada a primeira exigéncia, ou seja, a de que a varidvel é exoge-
namente fraca, é preciso verificar a possivel exogeneidade forte da varia-
vel. Para isso, basta apenas demonstrar a ndo-causalidade no sentido de
Granger.

Vale ressaltar que o teste de Causalidade de Granger nao determina se

uma varidvel é exdgena ou nio. O teste serve apenas para determinar a pre-
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Tabela 4: Modelo VAR - variaveis endégenas

GPIB IF | RB
GPIB (-1) -0,294855 -5,658149 -22,89212 -0,015130
(0,10803)* (12,1344) (11,5611)* (0,06820)
GPIB (-2) -0,185031 30,69427 29,99657 0,095295
(0,11748)* (13,1957)* (12,5722)* (0,07417)
GPIB (-3) -0,215127 4,366727 -10,20993 0,109460
(0,11833)* (13,2914) (12,6633) (0,07470)
GPIB (-4) 0,415660 5,103133 -9,511731 -0,020192
(0,12008)* (13,4876) (12,8503) (0,07581)
GPIB (-5) -0,168253 8,962544 19,94338 0,073401
(0,10825) (12,1591) (11,5846)* (0,06834)
IF (=1) -0,004699 0,277577 -0,020350 0,000595
(0,00150)* (0,16844)* (0,16048) (0,00095)
IF (<2) 0,001533 0,119499 -0,107311 -0,001341
(0,00154) (0,17261) (0,16445) (0,00097)
IF (-3) 0,001994 0,345722 0,251704 -0,000505
(0,00162) (0,18213)* (0,17353) (0,00102)
IF (-4) -0,007707 -0,368176 -0,520053 0,000950
(0,00152)* (0,17110)* (0,16302)* (0,00096)
IF (=5) 0,005608 0,406761 0,570663 0,001249
(0,00163)* (0,18286)* (0,17422)* (0,00103)
1(=1) 0,001931 0,486539 0,946262 -0,000807
(0,00141) (0,15796)* (0,15050)* (0,00089)
1(=2) -0,002725 -0,338215 -0,213175 0,000461
(0,00143)* (0,16058)* (0,15299) (0,00090)
1(=3) 0,001709 -0,177366 -0,155473 9,90E-05

cedéncia temporal de uma varidvel sobre a outra. Assim, quando se afirma
que X causa Y no sentido de Granger, estd-se apenas afirmando que X pre-
cede temporalmente Y (Granger, 1969).

Sendo assim, para testarmos se a varidvel reservas bancarias é exogena-
mente forte a0 modelo, realizamos o teste de Causalidade de Granger, cujos
resultados sdo apresentados na tabela 6.

Observando a tabela 6, ndo é possivel rejeitarmos a hipdtese nula do teste
de Causalidade de Granger para a varidvel reservas bancdrias (RB), tendo em
vista que a probabilidade de que essa varidvel ndo cause taxa de crescimento
do PIB (GPIB), no sentido de Granger, é de 69%. Também podemos consta-
tar que GPIB ndo causa RB no sentido de Granger com uma probabilidade
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Tabela 4: Modelo VAR - variaveis endégenas (cont.)

GPIB IF | RB
(0,00146) (0,16387) (0,15613) (0,00092)
I (-4) 0,000729 0,295715 0,593534 0,000119
(0,00134) (0,15099)* (0,14386)* (0,00085)
I (=5) -0,000411 -0,307256 -0,506849 -0,001451
(0,00127) (0,14300)* (0,13624)* (0,00080)*
RB (1) -0,367347 19,77061 33,07949 1,105201
(0,15363)* (17,2564) (16,4411)* (0,09699)
RB (=2) -0,409602 -30,57403 -19,03993 -0,095346
(0,24384)* (27,3894) (26,0952) (0,15394)
RB (=3) -0,178348 -60,03599 -110,7574 -0,068050
(0,24511) (27,5327) (26,2317) (0,15475)
RB (-4) 0,113643 115,8881 119,4874 -0,093216
(0,25631) (28,7898)* (27,4294)* (0,16181)
RB (-5) -0,076495 -54,80417 -29,12974 0,044881
(0,17099) (19,2071)* (18,2996)* (0,10795)
C 0,051872 5,309415 3,842851 0,042426
(0,03348) (3,76112) (3,58340) (0,02114)*
DummyRB 0,093943 6,879200 7,960799 0,045561
(0,04062)* (4,56238) (4,34680)* (0,02564)*
Dummyl 0,020175 0,120515 6,303813 0,181312
(0,04529)* (5,08668)* (4,84633) (0,02859)*
R? 0,627847 0,723242 0,856227 0,917538
Estatistica F 4,841156 7,498933 17,08948 31,92913

Fonte: Dados da pesquisa feita pelos autores.
Obs.: Os valores entre paréntese sao as estatisticas T e (*) indica que a hipotese nula foi rejeitada com 10% de significancia.
Numero de lags = 5; nimero de observagoes = 90.

de 57%. Assim, confirmamos que a varidvel RB ndo precede temporalmente
a varidvel GPIB, como também a varidvel GPIB nao precede a varidvel RB.
Portanto, a exogeneidade fraca da variavel reservas bancarias associada a
nio-causalidade no sentido de Granger nos leva a constatagdao de que a po-
litica de reservas bancdrias é fortemente exdgena a equagao (53) do sistema
VAR, isto é, ela ndo depende da taxa de crescimento do PIB, como ocorre

com as demais varidveis.

2.4 Estimacao do VAR com a variavel reservas bancdrias exégena

Sabendo que a varidvel reservas bancarias é fortemente ex6gena ao mode-
lo, nesta subse¢ao apresentamos a estimagao e andlise de um modelo VAR
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considerando essa varidvel como exdgena. Os resultados encontram-se re-
presentados na tabela 7.

Primeiramente, é preciso ressaltar que a andlise do VAR se restringird a
primeira equagao do sistema, pois esta apresenta o efeito das varidveis mo-
netdrias sobre a taxa de crescimento da economia, que é o que objetivamos
saber.

Nesta equacio, é possivel notar que a varidvel taxa de crescimento do PIB
na primeira, segunda, terceira e quarta defasagens mostrou-se significativa
ao nivel de 10%. J4 a varidvel imposto inflaciondrio apresentou-se estatisti-
camente significante nas defasagens um, quatro e cinco. Quanto a varidvel
taxa de juros, esta foi estatisticamente significante apenas na segunda defa-
sagem.

As reservas bancdrias tém um papel crucial nesse modelo; como varidvel
exdgena mostrou-se significante, sendo que o seu coeficiente de 0,12 permi-
te calcularmos o efeito de uma politica de reducdo nas reservas bancarias.

Tabela 5: Teste de exogeneidade

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RB -0,003026 0,002307 -1,311639 0,1931
IF 0,001731 0,000731 2,368898 0,0200
I 0,000424 0,000633 0,670395 0,0544

Fonte: Dados da pesquisa feita pelos autores.
Obs.: Numero de lags = 5; niumero de observacoes = 90.

Tabela 6: Teste de Causalidade de Granger

Hipétese nula Obs F-Statistic Probabilidade
IF ndo causa no sentido de Granger GPIB 90 8,07921 3,4E-06
GPIB ndo causa no sentido de Granger IF 1,74366 0,13434
| ndo causa no sentido de Granger GPIB 90 2,95048 0,01709
GPIB ndo causa no sentido de Granger | 4,47288 0,00122
RB nado causa no sentido de Granger GPIB 90 0,61140 0,69140
GPIB ndo causa no sentido de Granger RB 0,77533 0,57039
| ndo causa no sentido de Granger IF 90 2,39817 0,04449
IF ndo causa no sentido de Granger | 4,58668 0,00100
RB ndo causa no sentido de Granger IF 90 3,43432 0,00736
IF ndo causa no sentido de Granger RB 0,53399 0,74991
RB nado causa no sentido de Granger | 90 7,75340 5,6E-06
| ndo causa no sentido de Granger RB 0,25711 0,93501

Fonte: Dados da pesquisa feita pelos autores.

Obs.: Numero de lags = 5; nimero de observagoes = 90.
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Usando o valor médio de 0,36 da varidvel RB (conforme a tabela 1), temos
que uma redu¢do em 10 pontos percentuais nessa variavel, ou seja, de 0,36
para 0,26, implica um impacto positivo de 1,2% (0,12%0,36 — 0,12*0,26 =
0,012), em média, na taxa de crescimento econdmico. No entanto, uma ele-
vacdo em RB de 10 pontos percentuais causa impacto negativo na mesma
propor¢do na taxa de crescimento de longo prazo. Portanto, a politica de
reservas bancdrias influencia a determinaciao de quanto da poupanca das
familias serd emprestado as firmas para ser convertido em aumento de ca-
pacidade produtiva de longo prazo.

As varidveis dummies, que tiveram o objetivo de capturar outliers, de-
monstraram ser significantes. Analisando economicamente seus significa-
dos, podemos afirmar que estas, no periodo em que foram inseridas, in-
fluenciam a constante da regressao que estima o valor médio da taxa de
crescimento.

E importante frisarmos que, quando trabalhamos com VAR, cada coefi-
ciente estimado poderd nao ser estatisticamente significativo, possivelmente
em razao da multicolinearidade, mas coletivamente eles podem ser signi-
ficativos com base no teste F padrao, que para essas varidveis apresentou-
se estatisticamente significante ao nivel de 1%, como podemos verificar na
tabela 7.

Outro importante aspecto desse modelo é o fato de que todas as varidveis
significantes apresentaram o sinal previsto pelo modelo teérico. Quanto a
taxa de juros, observamos que essa variavel afetou negativamente a varia-
bilidade da taxa de crescimento da economia brasileira durante o periodo
estudado. J4 quanto ao imposto inflaciondrio, verificamos que inicialmente
seu efeito sobre a taxa de crescimento da economia é negativo e somente
no quinto periodo esse efeito torna-se positivo. Esse fato demonstra existir
uma certa defasagem entre o financiamento do governo através do imposto
inflaciondrio e a reversao desses recursos para gastos do governo em infra-
estrutura, como preconiza o modelo tedrico.

No que se refere ao coeficiente de determina¢ao (R?), que mede a pro-
porgdo da varidvel dependente que pode ser explicada pelas varidveis defa-
sadas, observamos que esse valor foi de 61%, indicamos que a propor¢do da
varia¢do da taxa de crescimento do PIB que pode ser explicada pelas varia-
veis incluidas no modelo é de 61%.
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Tabela 7: Modelo VAR - RB exégena

GPIB IF |
GPIB (-1) -0,317808 -6,428698 -27,03203
(0,10514)* (13,0905) (13,5340)*
GPIB (-2) -0,192487 31,09192 31,25265
(0,11488)* (14,3024)* (14,7869)*
GPIB (-3) -0,229442 7,935608 -5,133251
(0,11531)* (14,3562) (14,8426)
GPIB (-4) 0,390210 2,905905 -5,004888
(0,11610)* (14,4548) (14,9446)
GPIB (-5) -0,135846 0,175758 15,94442
(0,10243) (12,7529)* (13,1850)*
IF (=1) -0,004341 0,376922 0,118126
(0,00146)* (0,18123)* (0,18737)
IF (-2) 0,000794 0,078722 -0,169628
(0,00149) (0,18525) (0,19153)
IF (=3) 0,002468 0,307856 0,191994
(0,00158) (0,19726) (0,20394)
IF (-4) -0,007660 -0,429474 -0,611425
(0,00149)* (0,18572)* (0,19202)*
IF (-5) 0,005094 0,526438 0,733406
(0,00153)* (0,18999)* (0,19642)*
1(-1) 0,001448 0,337208 0,918468
(0,00122) (0,15136)* (0,15649)*
1(=2) -0,002218 -0,267347 -0,255309
(0,00133)* (0,16503)* (0,17062)*
1(-3) 0,001522 -0,101461 -0,056767
(0,00144) (0,17902) (0,18508)
I (-4) 0,000747 0,320685 0,621449
(0,00133) (0,16601)* (0,17163)*
1(-5) -0,000125 -0,355271 -0,570397
(0,00119) (0,14790)* (0,15291)*
RB -0,123393 -6,821201 -4,697826
(0,06738)* (8,38836) (8,67256)
C 0,062003 4,064241 2,937897
(0,02855)* (3,55478) (3,67521)
Dummy | 0,024351 4,082354 9,818194
(0,04352)* (5,41855)* (5,60213)
Dummy RB 0,105161 2,786612 0,609506
(0,03864)* (4,81122) (4,97423)
R2 0,610347 0,644005 0,782227
F — estatistica 5,770902 6,664831 13,23347

Fonte: Dados da pesquisa feita pelos autores.
Obs.: Os valores entre paréntese sao as estatisticas T e o simbolo (*) indica nivel de significaincia de 10%. Numero de
lags = 5; nimero de observacoes = 90.
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Ainda quanto a estimac¢do do VAR, podemos analisar o comportamento
da decomposi¢ao da variéncia do erro de previsao das varidveis, que indica
a propor¢ao do movimento na seqiiéncia de uma varidvel em fungao do
seu préprio choque puro versus os choques puros de outras varidveis que
compdem o modelo VAR. Na tabela 8 apresentamos a decomposicao da va-
ridncia do erro para a varidvel taxa de crescimento do PIB.

Observamos na tabela 8 que no primeiro periodo a variagdo da taxa de
crescimento do PIB deve-se 100% a sua proépria variagdo. Ja no décimo pe-
riodo, constatamos que 32% de sua variagdo deve-se ao imposto inflaciond-
rio e 13% a taxa de juros, enquanto choques na prépria taxa de crescimento
explicam agora 55% dessa variancia. Logo, os resultados comprovam que,
ap6s dez periodos, choques nas varidveis em estudo levam a movimentos na
decomposi¢do da variancia do erro da taxa de crescimento do PIB.

Em seguida, passaremos a verificar o comportamento das fung¢oes im-
pulso resposta, as quais permitem destacarmos a resposta em uma variavel,
dado um “impulso” em qualquer outra varidvel do sistema. Na figura 2 apre-
sentamos a fun¢do impulso resposta para a varidvel taxa de crescimento do
PIB com relagao, primeiramente, a um choque nessa mesma varidvel e, em
seguida, a um choque no imposto inflacionério e, por fim, a um choque na
taxa de juros.

Avaliando a figura 2, é possivel constatarmos que a variavel taxa de cres-
cimento do PIB, como era esperado, responde, de inicio, negativamente a
um choque generalizado positivo na varidvel imposto inflaciondrio, o que
se estende até o terceiro periodo. Em seguida, observamos uma recuperacao,
ou seja, um efeito positivo e, posteriormente, mais uma resposta negativa
que dura até o sexto periodo. Apds isso, 0 choque comega a ser dissipado e a
varidvel taxa de crescimento do PIB retorna lentamente ao patamar inicial.

Quanto a resposta da varidavel GPIB a um choque generalizado positivo
na variavel taxa de juros, verificamos que a resposta é inicialmente negativa,
se estendendo até o terceiro periodo. Na seqiiéncia, observamos um efeito
positivo e, novamente, um efeito negativo, cuja duragao é até o sexto pe-
riodo. No décimo periodo, a taxa de crescimento do PIB volta ao seu nivel
inicial e o efeito do choque é neutralizado.

Por conseguinte, a fun¢do impulso resposta nos indica que a varidvel
taxa de crescimento do PIB responde a choques nas varidveis monetdrias
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Tabela 8: Decomposicdo da varidncia do GPIB

Periodo S.E. GPIB IF |

1 0,053751 100 0 0

2 0,062726 87,22310 10,81201 1,964890
3 0,065330 80,84025 10,36970 8,790041
4 0,066700 77,88856 13,45002 8,661421
5 0,077010 59,66804 31,62159 8,710378
6 0,079900 56,87321 33,78135 9,345443
7 0,080368 56,21449 34,16462 9,620888
8 0,082479 54,41985 32,44542 13,13473

9 0,083573 55,01696 32,12317 12,85987

10 0,083942 55,15833 31,96222 12,87945

Fonte: Dados da pesquisa feita pelos autores.

Obs.: Numero de lags = 5; numero de observagoes = 90.

imposto inflaciondrio e taxa de juros. Verificamos também a nao-ocorrén-
cia de efeitos permanentes sobre a taxa de crescimento do PIB, ou seja, a
taxa de juros e o imposto inflaciondrio atuam apenas sobre a variabilidade
dessa taxa.

Para dar robustez aos resultados do modelo VAR estimado, realizamos o
teste de autocorrelacio para verificarmos se o modelo possui autocorrela-
¢ao em seus residuos. O resultado é ilustrado na tabela 9.

A hipétese nula do teste é que nao existe autocorrelagao serial nos resi-
duos do modelo. Desta forma, a nao-rejei¢ao da hipétese nula indica que
nio hé autocorrelagdo nos residuos dos regressores.

Faz-se necessario ainda verificarmos a normalidade dos erros. Para isso,
utilizamos o teste de normalidade assintética dos residuos de Jarque-Bera,
que compara os residuos da equag¢ao aos residuos da distribui¢ao normal.
Primeiramente, é necessario calcular a estatistica de Jarque-Bera, que se-
gue uma distribui¢ao de y2. A hipétese nula do teste é que os residuos se-
guem uma distribui¢do normal, obedecendo, assim, a hipétese do modelo
Cléssico de Regressao Linear. Os resultados do teste sao apresentados na
tabela 10.

Na tabela 9 indicamos que a probabilidade de os erros em conjunto se-
guirem uma distribui¢do normal é de 39%, apontando para a ndo-rejei¢ao
da hipétese nula do teste de Jarque-Bera, o que comprova que os erros se-

guem uma distribui¢ao normal.
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Tabela 9: Teste de aut

ocorrelacdo

Defasagens LM-Stat Probabilidade
1 26,99578 0,0014
2 13,47861 0,1421
3 8,378848 0,4965
4 5,201538 0,8164
5 10,09214 0,3431

Fonte: Dados da pesquisa — feita pelos autores.

Obs.: Numero de lags = 5; numero de observagoes = 90.

Tabela 10: Teste de Jarque-Bera

Componente Jarque-Bera df Probabilidade
GPIB 3,145960 2 0,2074
IF 1,269023 2 0,5302
| 1,843024 2 0,3979
Total 6,258007 6 0,3949

Fonte: Dados da pesquisa — feita pelos autores.

Obs.: Numero de lags = 5; numero de observagoes = 90.

Figura 2: Funcdo impulso resposta para a variavel GPIB

Resposta de GPIB a GPIB

.08

.06
\
04 TN\

029 SN\ --T~<

.00 —— o L - =

.02 \ et T =~
.04
06 T T T T

.08

10

.06
.04 A
.02 -~ emm T s .

00 <= == v - e

024 " - U i
.04 N
06 T T T T

.08

.06
.04

.02

.00 == = “aeet
—02 AT T JPids Seo L.
-01 -

O T T T T

1 2 3 4 5

Fonte: Dados da pesquisa feita pelos autores.

10



606 R. Econ. contemp., Rio de Janeiro, 10(3): 575-610, set./dez. 2006

Figura 3: Teste de estabilidade do VAR
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Fonte: Dados da pesquisa — feita pelos autores.
Obs.: Numero de lags = 5; numero de observagoes = 90.

Por fim, devemos testar a estabilidade do VAR, ou seja, verificar se ne-
nhuma das raizes excede a unidade. Na figura 3 apresentamos os resultados
desse teste.

A figura 3, portanto, evidencia que nenhuma das raizes ultrapassa o
circulo da unidade, comprovando que o VAR satisfaz a condi¢do de esta-
bilidade.

Os testes de autocorrelacao, normalidade e estabilidade foram utilizados
para garantir a confiabilidade das estimag¢oes realizadas em nosso modelo.
Os resultados desses testes reforcaram a qualidade de nossas estimacgdes.

Apos a apresentagdo e discussao dos testes empiricos realizados, pode-
mos passar as consideracoes finais deste trabalho.

3. CONCLUSAO

A relagao entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico tem
se tornado uma questdo de extensa andlise e debate. A teoria sobre o assunto
tem focado os servicos providos pela intermedia¢do financeira, afirmando
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que eles sdo essenciais para a inovac¢io e o desenvolvimento econdmico. Isso
ocorre porque a presenca de intermediagao financeira reduz a necessidade
social de liquidez, aumenta a canaliza¢do da poupanga para as atividades
produtivas e permite aos agentes reduzirem o risco associado com suas ne-
cessidades de liquidez.

Em nosso modelo tedrico, estabelecemos a interagdo entre quatro agen-
tes — governo, firmas, setor bancdrio e familias —, o que tornou o setor
financeiro da economia enddgeno, sendo que este passou a depender das
decisdes das familias, a respeito de quanto manter nos bancos sob a forma
de depdsito, e do governo, a respeito de qual a politica de reservas bancarias
a ser adotada.

Como resultado, encontramos a relagao entre crescimento econdémico,
imposto inflaciondrio, taxa de juros e reservas bancdrias. Ao estimarmos
essa relagao para a economia brasileira, constatamos que um choque positi-
Vo nas varidveis monetdrias taxa de juros e imposto inflacionério afetou ne-
gativamente a variabilidade da taxa de crescimento da economia no periodo
estudado, ndo tendo, portanto, efeitos permanentes sobre essa taxa. Contu-
do, comprovamos que uma eleva¢ao na varidvel ex6gena reservas bancd-
rias ocasionou reducoes permanentes na taxa de crescimento da economia.
Nossas estimagdes indicaram que a elevacdo em 10 pontos percentuais na
aliquota de reservas bancdrias reduz a taxa de crescimento da economia em
até 1,2%.

Sendo assim, podemos afirmar, com base em nossa anélise empirica, que
as varidveis monetdrias taxa de juros, imposto inflaciondrio e reservas ban-
cérias afetaram de alguma forma a taxa de crescimento da economia no pe-
riodo estudado. Outro resultado importante é a exogeneidade das reservas
bancdrias nesse processo. Isso nos permite ressaltar que ela age como um
importante fator na alocacao de recursos pelo setor financeiro na economia.
A sua exogeneidade dita o comportamento do setor financeiro a partir da
determinag¢do do spread entre as taxas de juros de remuneragdo das familias
e dos juros sobre os empréstimos adquiridos pela firmas.

Em conseqiiéncia, a maior imposi¢ao de reservas tem efeitos deletérios
sobre a taxa de crescimento da economia. O crescimento é afetado porque a
imposi¢do de uma aliquota mais elevada de reservas aos bancos impde um
imposto a acumulacio de capital.
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NOTAS

1. A esse respeito, ver Alpha Chiang (1992).
Sobre o Plano Real, ver Bacha (1997).
Ver Enders (1995).

Ll

Na estimag¢do do modelo VAR, optamos por considerar separadamente a varidvel reser-
vas bancdrais em vez de multilica-la pela taxa de juros como indicado na equagao 50.
Isso foi feito com o intuito de evitar o problema de colinearidade, visto que a varidvel
taxa de juros também faz parte do sistema.
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