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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo apresentar testes de causalidade entre sistema financeiro e
crescimento econdémico no dominio da frequéncia, para séries temporais de Brasil, india, Franga,
Japdo, Estados Unidos e Coreia. Esta abordagem permite ndo-linearidades associadas a mudancas de
direcdo na causalidade do curto para o longo prazo. Os resultados mostram variagdo nos testes de
causalidade dependendo da frequéncia dos ciclos considerados. Além disso, ha evidéncias de que
sistema financeiro seja um fator causal de longo prazo para crescimento econdmico no Brasil. Para
paises desenvolvidos (Estados Unidos e Franca), tal causalidade perde importancia, uma vez
controlado pelo acimulo do fator capital.

Palavras-chave: crescimento econdmico; sistema financeiro; séries de tempo no dominio da
freqliéncia

Codigos JEL: O16; G18; C32

ABSTRACT

This paper aims to present causality tests between financial system and economic growth in
the frequency domain for Brazil, India, France, Japan, United States and Korea. This approach allows
to capture nonlinearities in the direction of the causality from short to longer terms. Indeed the results
show variation in causality tests depending on the frequency of the cycles considered. There is
evidence of that the financial system is a causal factor for long-term economic growth in Brazil. For
developed countries (United States and France) that causality is not as important once controlled by
capital accumulation.

Keywords: economic growth; financial system; time series in frequency domain.

JEL codes: 0O16; G18; C32
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1. INTRODUCAO

O estudo da relagdo entre sistema financeiro e crescimento econdémico tem longa tradicdo na
literatura econdmica. Desde trabalhos seminais como Gurley e Shaw (1955) e Goldsmith (1969), é
vasta a lista de contribui¢cdes que tentam mostrar forte relagdo entre um sistema financeiro saudavel e
elevados niveis de desenvolvimento econdmico’.

Mais recentemente, uma série de estudos tem enfatizado a importancia do sistema financeiro
como fator causal na promocdo de desenvolvimento econbmico (Bernanke, 1983, King e Levine,
1993a 1993b, Beck, Levine e Loayza, 2000, Levine, Loayza e Beck, 2000, Beck e Levine, 2001, e
Calderdn e Liu, 2002).

Esta relacdo de causalidade, contudo, é fonte de controvérsia. Arestis e Demetriades (1997),
por exemplo, argumentam que a relagdo entre finangas e crescimento econdmico é especifica a cada
pais, dependendo fortemente de fatores locais, como a estrutura de funcionamento de seus sistemas
financeiros. Com efeito, estudos com séries de tempos para amostras de paises revelam grande
diversidade de resultados (Demetriades e Hussein, 1996, Luintel e Khan, 1999, e Odedokun, 1996).

De forma semelhante, Arcand, Berkes e Panizza (2012) identificam uma relagdo néo-
monot6nica entre sistema financeiro e crescimento econdmico. Segundo esses autores, os efeitos
positivos para o crescimento seriam observados apenas dentro de um limite. Em paises com sistemas
financeiros muito grandes, ndo haveria relacdo entre nivel aprofundamento financeiro e crescimento
econdmico.

Este trabalho tem como objetivo avaliar a relacdo entre sistema financeiro e crescimento
econdmico, buscando explorar eventuais assimetrias relacionadas ao timing desta causalidade?. Para
tanto, empregaremos a metodologia desenvolvida por Breitung e Candelon (2006), que permite a
realizacdo de testes de causalidade para séries temporais no dominio da frequéncia. A grande
vantagem do procedimento no dominio da frequéncia é a flexibilidade na fixacdo do periodo de ciclo
para realizacdo do teste. Com isto, ndo-linearidades no nexo-causal entre sistema financeiro e
crescimento podem ser identificadas por meio do exame dos testes para ciclos de curto, médio ou
longo prazo.

Usando dados anuais para Brasil, india, Franga, Japdo, Estados Unidos e Coreia, entre 1960 e
2010, reportamos variabilidade na causalidade entre sistema financeiro e crescimento econémico para
diferentes frequéncias de ciclos. No Brasil, por exemplo, os testes apontam causalidade do sistema
financeiro para crescimento apenas nas frequéncias mais baixas (longo prazo), ndo havendo evidéncias
de causalidade nos ciclos de curto prazo.

Além desta breve introducdo, este artigo possui outras trés se¢des. A seguir, a metodologia
economeétrica proposta por Breitung e Candelon (2006) é apresentada. A secdo 3 traz os dados usados
nas estimacdes e o0s principais resultados obtidos. Por fim, a se¢do 4 sumariza as principais conclusdes
do artigo.

1 Ver Levine (2005) para uma revisdo dos trabalhos empiricos relacionando sistema financeiro a crescimento econdmico.

2 King e Levine (1993a), por exemplo, argumentam que os efeitos do sistema financeiro sobre o crescimento econémico sdo
essencialmente de longo prazo.
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2. METODOLOGIA

Breintung e Candelon (2006) propGem um procedimento simples para a realizacdo de testes de
causalidade de Granger no dominio da frequéncia. A analise de séries de tempo no dominio da
frequéncia é o analogo da tradicional abordagem no dominio do tempo, tendo como referéncia a
decomposico da variavel de interesse em ciclos de diferentes frequéncias’.

Na pratica, essa abordagem oferece flexibilidade para estimacdo da relagdo econométrica de
interesse em diferentes pontos do espectro de frequéncias. No caso do exame da causalidade entre
duas variaveis x; e y;, é possivel avaliar se a precedéncia temporal altera-se, dependendo da frequéncia
w do ciclo considerada. Nos termos do problema estudado neste trabalho, seria o sistema financeiro
um fator causal de crescimento econdmico? Mas, apenas para ciclos de frequéncia baixa (longo
prazo)? Ou, seria tal causalidade observada apenas em frequéncias mais altas, tipicas dos ciclos de
negdcios de curto prazo?

Para compreender a natureza do teste proposto por Breitung e Candelon (2006), considere,
inicialmente, a representacéo auto-regressiva para o vetor z; = [y;, ], comt=1...T:

O(L)z, =¢, 1)
onde ®(L)=1-0,L-0,L° —--+=@,L” é um polindmio 2x2, com L“g, =9, . Além disso,
E(e,)=0 e E(ee,')=Z. Seja G é uma matriz triangular inferior que faz a decomposigdo de

Cholesky do VAR definido em (1), com G'G =X, 1, =Ge, e E(n,n,") =1 .

Assumindo estacionariedade para o vetor z;, podemos escrever (1) em sua forma MA:

A=®umf{®“” QHWWXF{LW

D, (L) Dp(L)] [en

_ _ W, (L)  W(L) M

A‘T“m“{%xu %AU}LM} @
Onde ®(L)=0O(L)" e ¥(L) =D(L)G™.

Na definicdo consagrada por Granger (1969), a causalidade X, = Y, € avaliada por meio da
comparacdo entre as especificacbes alternativas (i) e (ii) para a equacao de y; na expressao (2):
(1) Yo =W (L)ny + ¥ (L)1

(i) ¥, =¥ (L)1yy

3 As anélises de séries de tempo no dominio do tempo e no dominio da frequéncia ndo sdo excludentes. Toda série temporal
covariancia-estacionéria possui representacdo em ambos 0s dominios de analise. Para uma apresentacdo formal da analise
de séries de tempo no dominio da frequéncia, ver Hamilton (1994) e Brillinger (1981).
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Se o poder explicativo de (i) e (ii) sdo semelhantes, diz-se que x; ndo Granger-causa V.

No dominio da freqiiéncia, medida semelhante para a causalidade pode ser considerada. Em
primeiro lugar, deve-se tomar a representacdo espectral para y; na expressao (2):

—iw

} 3)

2
+ “Pﬂe

1 —-iw
f(@)=o {‘Pﬂe

A expressdo (3) reporta a funcdo de densidade espectral da variavel y;, construida a partir da
formulacdo MA do processo estocastico (1). Grosso modo, para cada o, a densidade espectral revela a
porcdo da variancia do processo y; que é devida aos componentes periddicos (seno e coseno) na
frequéncia associada.

No presente caso, a densidade espectral de y; € dada pela composicdo da fracdo da variancia
- by —i 2 —i 2 - . 3 o
associada as defasagens de y; e x;: “Pﬂe "”‘ e “Pzze "”‘ , respectivamente. Com isso, é facil ver que

um teste de causalidade pode ser obtido pela comparacdo da variancia devida ao modelo irrestrito,

fy (w), e o processo onde a parcela devida a x; ndo é considerada (Geweke, 1982, e Hosoya, 1991):

M,_, (@) = log (4)

L 12
A medida de causalidade (4) seré zero se “PZle"‘”‘ =0, indicando que x; ndo Granger-causa

y; na frequéncia o. Partindo desta condicdo, Breitung e Candelon (2006) propdem um procedimento
simples para avaliacdo desta hipotese de causalidade, usando estimativas tradicionais feitas no
dominio do tempo.

Como W(L)=d(L)G™, temos que “PZle‘i‘”‘z =0 se ‘@21e‘i‘”‘2 =0. Por outro lado, podemos
.2 i p p

reescrever ‘G)zle"‘”‘ como ‘@21e"‘”‘2 =(D0,,; cos(jw) =D 6, ;sen(jo)i|=0, onde O, ; € o
=1 =1

elemento (2,1) associado a j-ésima defasagem de ®(L), estimado no VAR proposto em (1).

Assim, uma condicao necesséria e suficiente para M ,_ (®) =0 é o teste conjunto das restrigdes:

X=y

p
_292“ cos(jw) =0
= (5)
p
> 6,,;5en(jo) =0
i1
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Na pratica, o procedimento consiste da estimacdo do VAR representado na expressdo (1) e o
posterior teste do conjunto de restricdes acima. Neste trabalho, a estatistica de teste da causalidade de
X para y: na frequéncia o serd a Norma Euclidiana para o vetor formado pelas restri¢des (5). Sob a
hipotese de ndo-causalidade, o conjunto de restricdes formara um vetor que, necessariamente, tera
norma igual a zero. Portanto, o teste causalidade torna-se:

H, :R(w)=0
H,:R(w)=0’

p p
onde R(co):\/(zem cos(jw))? + (D0, ;sen(jw))* , que se distribui assintoticamente como

=1 j=1
uma qui-quadrado com um grau de liberdade. E importante notar que a estatistica de teste proposta é
funcio de , o que permite a realizagio do teste de causalidade para ciclos em diferentes frequéncias®.

3. RESULTADQOS

Os testes de causalidade serdo realizados para uma amostra internacional de seis paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, visando a explorar a relacdo entre sistema financeiro e
crescimento em diferentes contextos institucionais e niveis de desenvolvimento.

S&0 empregados dados anuais entre 1960 e 2010 para Brasil, india, Franca, Japéo, Estados
Unidos e Coreia. Os dados foram coletados da base de informagfes World Development Indicators &
Global Development Finance do Banco Mundial®. Seguindo a literatura aplicada, para o lado
financeiro, selecionamos a variavel crédito ao setor privado como proporcdo do PIB (CRED). Do lado
real, a variavel usada foi o PIB per capita em ddlares constantes de 2000 (PIB) para cada pais.

Assim, o vetor de interesse, inicialmente, serd dado por z; = [PIB; CRED,]". Como as representacdes
espectrais requerem estacionariedade, as variaveis sao modeladas em logaritmo natural e na primeira
diferenca. Os graficos destas séries para os seis paises analisados podem ser vistos no anexo (Figura
Al).

A série temporal para crédito no Brasil exibe uma queda acentuada em 1990, representando a
forte contracdo ocorrida entre 1989 e 1990. Entretanto, o crédito retoma seu nivel em 1993 para sofrer
nova contragao no ano seguinte. Mais severa é a contracdo no crédito observada na Franca em 1977,
com posterior recuperagdo em 1978. Ainda para a Franca, nova contracdo é observada em 1984,
porém, a recuperacdo desta contracdo se da de maneira suave ao longo do tempo o que reflete em um

2 _ _ ’ _ 2r
, com j = 1,.., T/2. Cada w; define um periodo de ciclo Pj =—,

@

onde baixas (altas) frequéncias estdo associadas a ciclos de periodo longo (curto). Para mais detalhes, ver Hamilton (1994).

* Serdo estimadas j frequéncias de Fourier w; =

® Disponivel em http://databank.worldbank.org.
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outlier de menor magnitude no grafico da primeira diferenca. No Japdo, por sua vez, observa-se
variacdo na direcdo oposta: duas elevacGes abruptas no crédito sem posterior contragdo. Observamos o
mesmo para Coréia no primeiro ano da série.

A decomposicdo das variancias do PIB e do crédito ao longo das frequéncias pode ser
visualizada a partir dos periodogramas das séries (Figuras A2 e A3)°. O periodograma para a série de
crédito na Franga exibe um padrdo incomum para variaveis econdmicas, no qual os ciclos de alta
frequéncia dominam a variabilidade da série, podendo ser fruto da observagdo aberrante mencionada
ha pouco. No Brasil, uma caracteristica interessante ¢ o fato de a variabilidade de longo prazo do
crédito ser pouco relevante. O periodograma apresenta seu pico na frequéncia o = 1.29. Isto significa
que ciclos de aproximadamente cinco anos correspondem a maior parte da variabilidade do crédito no
pais. Nos demais paises, predomina o padrdo tipico de espectros de séries econdmicas, de maior
concentracdo da variancia em frequéncias mais baixas (Granger, 1966).

A partir do exposto, torna-se interessante, avaliar como se comporta a correlacdo entre as
séries de PIB e crédito nas diversas frequéncias. Assim, apresentamos a coeréncia ao quadrado, que,
grosso modo’, decompde a correlacdo entre duas séries distintas dentro das frequéncias de Fourier
(Figura A4). Vemos que Brasil, Franca e EUA apresentam correlacdo predominante na baixa
frequéncia. Significando, assim, que ciclos de longo prazo destas variaveis estariam mais
correlacionados do que no curto prazo. No Japdo, o formato em “U” indica a predominancia conjunta
de ciclos de curto e de longo prazo, enquanto na india a correlagdo entre as variaveis se da mais no
curto prazo. Ja a Coréia apresenta um padrao erratico.

O primeiro passo para a realizacdo dos testes de causalidade é a estimativa do VAR para z.
Para selecdo da ordem do modelo VAR, optou-se pela utilizacdo de dois critérios: (i) auséncia de
autocorrelacdo de 1% ordem dos residuos, segundo a estatistica LM para o teste de Breusch (1968) e
Godfrey (1968), e (ii) minimizacdo do critério AIC. A tabela A1 no Anexo reporta as especificacdes
selecionadas para cada pais.

A tabela 1 traz as estatisticas de teste e os respectivos p-valores para a avaliacdo da hipétese
nula de ndo causalidade entre sistema financeiro e crescimento econémico em algumas frequéncias
selecionadas. A tabela reporta, ainda, o periodo de ciclo associado a cada frequéncia. Por exemplo, a
frequéncia mais baixa (w = 0.16) estd associada a ciclos com periodo de 40 anos, o mais longo
identificado por nossos dados. No outro extremo, os ciclos de prazo mais curto (2 anos) estdo
relacionados com a frequiéncia mais elevada (o = 3.14).

Os resultados mostram que, para dois paises, ndo ha variacdo de resultados nas diferentes
frequéncias reportadas. No caso da Coreia, em nenhuma das frequéncias testadas, ha evidéncias de
causalidade entre crédito e crescimento econdmico. Ja para os Estados Unidos, a causalidade é
unidirecional de crédito para crescimento, valendo tanto para frequéncias baixas quanto para as
longas.

® O periodograma é a contrapartida amostral para a funcdo de densidade espectral tedrica de uma série qualquer. Os
periodogramas foram estimados com uma suavizagdo por janela retangular de tamanho 8. Para maiores detalhes, ver
Hamilton (1994).

7 O espectro de coeréncia (ou coeréncia ao quadrado) é uma estatistica calculada a partir do espectro conjunto de duas ou
mais varidveis, dando dimensdo da importancia relativa dos ciclos em comum que as variaveis analisadas possuem em uma
determinada frequéncia . Ver Hamilton (1994), para uma discussdo mais detalhada.

10
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TABELA 1

Testes de causalidade para freqiiéncias selecionadas

Algumas Evidéncias Internacionais sobre a Relacéo entre Sistema Financeiro e Crescimento Econdmico no Dominio da Frequéncia —

Frequéncia (wy) 0.16 0.31 0.63 1.26 1.57 3.14
Periodo (anos) 40 20 10 5 4 2
Brasil
CRED=>PIB 10.94x** 10.87*** 10.3*** 1.15 2.05 0.75
(0.00) (0.00) (0.00) (0.28) (0.15) (0.39)
PIB=>CRED 0.10 0.18 0.27 0.35 0.43 0.09
(0.75) (0.67) (0.60) (0.55) (0.51) (0.76)
india
CRED=>PIB 1.00 1.22 2.31 5.53* 5.76** 4.85*
(0.32) (0.27) (0.13) (0.02) (0.02) (0.03)
PIB=>CRED 0.28 0.70 3.66* 7.57% 7.66** 7.43*
(0.60) (0.40) (0.06) (0.01) (0.01) (0.01)
Franca
CRED=>PIB 4.5%* 4.5% 4.51% 4.38* 3.79* 1.00
(0.03) (0.03) (0.03) (0.04) (0.05) (0.32)
PIB=>CRED 1.28 2.59 7.96%** 23.32%** 27 .64%** 22.74%**
(0.26) (0.11) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Japéo
CRED=>PIB 0.83 0.58 2.47 14.76%** 16.69*** 4.75%
(0.36) (0.45) (0.12) (0.00) (0.00) (0.03)
PIB=>CRED 8.06*** 7.98*** 3.13* 5.33* 4.48* 2.16
(0.00) (0.00) (0.08) (0.02) (0.03) (0.14)
Estados Unidos
CRED=>PIB 3.61* 4.24% 7.74% 27.03*** 32.01*** 23.46%**
(0.06) (0.04) (0.01) (0.00) (0.00) (0.00)
PIB=>CRED 0.09 0.13 0.32 0.62 0.63 0.60
(0.76) (0.72) (0.57) (0.43) (0.43) (0.44)
Coreia
CRED=>PIB 0.81 0.82 0.88 0.90 0.79 0.40
(0.37) (0.37) (0.35) (0.34) (0.37) (0.53)
PIB=>CRED 0.78 0.82 1.00 1.58 1.62 0.81
(0.38) (0.37) (0.32) (0.21) (0.20) (0.37)

Nota: P-valor entre parénteses. *, **, *** denotam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Nos demais paises da amostra, ha variagdo nos resultados dos testes de causalidade,
dependendo da frequéncia considerada, o que mostra a relevancia do procedimento adotado neste
trabalho. Para india, Franca e Japdo, ha evidéncias de causalidade bi-direcional para ciclos de até 5
anos. No longo prazo, porém, néo hé sinais de causalidade na India. No Jap&o, crescimento econdmico
parece preceder sistema financeiro nos ciclos de baixa frequéncia. A Franca, por outro lado,
assemelha-se ao Brasil, j& que ha evidéncias de causalidade de crédito para crescimento apenas no
longo prazo.

A figura 1 permite uma avaliacdo visual da relagdo de causalidade entre sistema financeiro e
crescimento para os paises selecionados ao longo de todas as frequéncias no espectro (0,m). A linha
vermelha representa a estatistica do teste de ndo-causalidade de PIB para Crédito, ao passo que a linha
cinza testa a causalidade no sentido contrario. A linha escura, por outro lado, delimita a regido de

11
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aceitacdo do teste, reportando o valor critico para a distribuicdo qui-quadrado com 1 grau de liberdade
e 5% de significancia.

FIGURA 1
Estatistica de testes de causalidade e frequéncias de ciclos (0,1r)

2y ——PIB=>Cred Cred=>PIB Qui_2(s%) | (10 —— — — — — — — — ——PIB=>Cred Cred=>PIB Qui_2 (5%)
Brasil india
S
g —
6+ ———— S
N
P S S——————
o
0 T 0 T
0.05 015 025 035 045 055 065 0.75 085 0.95 0.05 0.15 0.25 0.35 045 055 0.65 0.75 0.85 0.95
T ——— — — —— ——PIB=>Cred Cred=>PIB Qui_2(B%) | |18 7 — — — — — — — — ——PIB=>Cred Cred=>PIB Qui_2 (5%)
Franga Japéao
7 I e
27—
e 25—
94— e
S — —
61— N/
6+—— S
Y A
0 T 0
0.05 0.15 0.25 0.35 045 055 0.65 0.75 0.85 0.95 0.05 0.15 0.25 0.35 045 055 0.65 0.75 0.85 0.95
s — ——PIB=>Cred Cred=>PIB Qui_2 (5%) 51———————— — ——PIB=>Cred Cred=>PIB Qui_2 (5%)
Estados Unidos Coreia
2 e
24— ————— ;S — 3 —
e 2
2 1
0 0
0.05 0.15 0.25 0.35 045 055 0.65 0.75 0.85 0.95 0.05 0.15 0.25 0.35 0.45 0.55 0.65 0.75 0.85 0.95

Modelos bivariados podem resultar em inferéncias erréneas a respeito de causalidades, caso
variaveis relevantes sejam omitidas (Lutkepohl, 1982). No caso da relacdo envolvendo sistema
financeiro e crescimento econdmico, é possivel que fatores ligados a produtividade e tecnologia
impactem a alocacgdo de fatores com reflexos no crescimento econdmico. Em razdo disso, visando a
analisar a robustez dos resultados, repetiremos 0s procedimentos acima, incluindo o controle pela
acumulacdo do fator de produgdo capital. A variavel de controle incluida refere-se a primeira diferenca
do logaritmo natural da formacdo bruta de capital fixo como proporcédo do PIB (FBKF), também
obtida no Banco Mundial. Os modelos seguem as mesmas especificacfes anteriores, a ndo ser pela
inclusdo da variavel FBKF. A tabela 2 reporta os resultados dos novos testes.
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TABELA 2
Testes de causalidade para frequéncias selecionadas, controle por FBKF

wj 0.16 0.31 0.63 1.26 1.57 3.14
Periodo 40 20 10 5 4 2
Brasil
CRED=>PIB 12.03*** 12.12%** 12.3%* 2.36 0.74 0.73
(0.00) (0.00) (0.00) (0.12) (0.39) (0.39)
PIB=>CRED 0.13 0.48 0.60 0.68 0.66 0.00
(0.72) (0.49) (0.44) (0.41) (0.42) (1.00)
India
CRED=>PIB 1.42 1.61 2.50 5.49** 5.92** 4.74*
(0.23) (0.20) (0.11) (0.02) (0.01) (0.03)
PIB=>CRED 0.66 4.48* 7.85** 8.06*** 8.05*** 8.04***
(0.42) (0.03) (0.01) (0.00) (0.00) (0.00)
Franca
CRED=>PIB 1.26 1.26 1.28 1.32 1.21 0.27
(0.26) (0.26) (0.26) (0.25) (0.27) (0.60)
PIB=>CRED 0.73 2.03 2.91* 4.49* 5.85** 3.94*
(0.39) (0.15) (0.09) (0.03) (0.02) (0.05)
Japéo
CRED=>PIB 1.49 3.40* 3.33* 3.59* 4.77* 0.97
(0.22) (0.07) (0.07) (0.06) (0.03) (0.32)
PIB=>CRED 1.59 1.72 0.88 0.34 0.83 0.51
(0.21) (0.19) (0.35) (0.56) (0.36) (0.48)
Estados Unidos
CRED=>PIB 2.57 3.05* 5.66** 19.57*** 23.59*** 18.84***
(0.11) (0.08) (0.02) (0.00) (0.00) (0.00)
PIB=>CRED 0.94 0.94 0.95 0.99 1.02 0.01
(0.33) (0.33) (0.33) (0.32) (0.31) (0.92)
Coreia
CRED=>PIB 1.97 1.97 1.97 1.82 1.53 0.26
(0.16) (0.16) (0.16) (0.18) (0.22) (0.61)
PIB=>CRED 5.46** 6.06** 6.08** 6.07** 6.07* 6.07**
(0.02) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.01)

Nota: P-valor entre parénteses. *, **, *** denotam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Primeiramente, para Brasil e india, as causalidades se repetem. No primeiro caso, ha
evidéncias de causalidade na direcdo de crédito para PIB, mas apenas no longo prazo. Por outro lado,
na India, a causalidade parece bi-direcional, com prevaléncia da causalidade de PIB para crédito nos
ciclos de prazo mais longo.

Nos demais paises, os testes de causalidade nos modelos multivariados trazem algumas
mudangas. Na Coreia, agora, ha evidéncia de causalidade unidirecional de crescimento para sistema
financeiro, em todas as frequéncias testadas. Para o caso japonés, as causalidades obtidas no modelo
bivariado perdem significancia, restando alguma evidéncia na direcdo de crédito para crescimento nas
frequéncias intermediarias. Por fim, na Franca e nos Estados Unidos, tem-se uma mudanca nas
frequéncias de mais longo prazo, em que as causalidades de crédito para PIB perdem relevancia apds o
controle pelo nivel de investimento.

13



Algumas Evidéncias Internacionais sobre a Relacéo entre Sistema Financeiro e Crescimento Econdmico no Dominio da Frequéncia —
CEDEPLAR/UFMG - TD 461 (2012)

Em conjunto, esses resultados mostram que a importancia do sistema financeiro como fator
causal para crescimento econdmico reduz-se, uma vez controlado pela acumulagdo de capital em cada
pais. Este fendmeno foi observado para Franca, Estados Unidos e, em menor medida, para o Japdo,
ainda que a causalidade tenha prevalecido para o Brasil. Essa menor evidéncia de causalidade em
paises desenvolvidos é consistente com o argumento de Arcand, Berkes e Panizza (2012) de que a
importancia do sistema financeiro para induzir crescimento de longo prazo seja caracteristica de paises
com baixo aprofundamento financeiro, como é caso do Brasil.

4. CONCLUSOES

O presente trabalho teve como objetivo apresentar testes de causalidade entre sistema
financeiro e crescimento econdmico para uma amostra internacional de seis paises desenvolvidos e em
desenvolvimento. A principal contribuicdo para a literatura é a aplicacdo dos procedimentos de teste
para o dominio da frequéncia, desenvolvidos por Breitung e Candelon (2006). A vantagem da
abordagem no dominio da frequéncia é a possibilidade de decomposicdo dos testes em ciclos de
diferentes frequéncias.

Os resultados explicitam a complexidade da relacdo envolvendo sistema financeiro e
crescimento econdmico. Conforme Arestis e Demetriades (1997), a natureza da relacdo parece
especifica a cada pais. Mesmo para um dado pais, os dados mostram que a direcdo da causalidade
depende do prazo do ciclo considerado. Ou seja, a abertura da analise no dominio da frequéncia parece
importante para o exame da relagdo entre sistema financeiro e crescimento econémico.

Por fim, apenas para o Brasil, a causalidade de sistema financeiro para crescimento econémico
se sustenta de forma robusta. Neste pais, crédito Granger-causa crescimento nos ciclos de longo prazo.
Para Franca e Estados Unidos, tal causalidade perde importancia, uma vez inserido o controle pela
acumulacéo de capital.
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6. ANEXO

TABELA Al
Critérios de sele¢do do VAR

Lag Brasil Franca india
AIC Lm! AIC LM AIC LM
1 -5.021 | (0.00) -4.949 | (0.00) | -7.015 | (0.13)
2 -4.859 | (0.04) -5.208 | (0.07) | -7.057 | (0.75)
3 -4.734 | (0.02) -5.496 | (0.74) | -6.983 | (0.79)
4 -4.720 | (0.08) -5.306 | (0.75) | -6.816 | (0.01)
5 -4.595 | (0.26) -5.173 | (0.62) | -6.772 | (0.20)
6 -4.442 | (0.22) -5.057 | (0.50) | -6.650 | (0.68)
Lag Japao Estados Unidos Coréia
AIC LM AIC LM AIC LM
1 -6.933 | (0.00) -8.711 | (0.14) | -5.940 | (0.00)
2 -6.966 | (0.65) -8.768 | (0.55) | -5.784 | (0.44)
3 -6.931 | (0.06) -8.676 | (0.80) | -5.729 | (0.95)
4 -7.160 | (0.43) -8.525 | (0.48) | -5.612 | (0.43)
5 -7.296 | (0.01) -8.501 | (0.12) | -5.526 | (0.53)
6 -7.448 | (0.81) -8.511 | (0.97) | -5.669 | (0.45)

Nota: * LM refere-se ao p-valor do teste de Breusch (1968) e Godfrey
(1968) para autocorrelagdo de 12 ordem dos residuos do respectivo
VAR.

FIGURA Al
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FIGURA A2
Periodograma suavizado do PIB
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FIGURA A3
Periodograma suavizado do Crédito

Credit Smoothed Spectrum - Rectangular Window -- M=8
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FIGURA A4

Coeréncia ao quadrado entre Crédito e PIB

Squared Coerence Across Freguencies
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