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Resumo: Este trabalho discute as relagBes causais entre desenvolvimento financeiro e
crescimento agropecuario no Brasil sob a dtica da causalidade entre desenvolvimento
financeiro e crescimento econémico. Para isso, através de dados para o periodo de 1975
a 2001, um modelo econométrico foi estimado e aplicado o teste de causalidade de
Granger. Resultados confirmam a existéncia de causalidade do desenvolvimento
financeiro para o crescimento agropecuario, como sugerido pela literatura, indicando
que atraves da intermediacdo financeira poderia haver um aumento na magnitude do
efeito da melhora do desenvolvimento financeiro no crescimento agropecuério e teria
reflexo na economia como um todo.

1. Introducéo



O Desenvolvimento Econémico pode ser entendido como a melhora do bem-
estar social que é impulsionada pelo crescimento econémico. Assim, entende-se que 0
crescimento econdmico € necessario, mas ndo suficiente para o processo de
Desenvolvimento Econdmico.

Dentro desta perspectiva, o desenvolvimento do setor agropecudrio tem muito a
contribuir com o desenvolvimento econémico, seja por meio do impulso dado ao
crescimento econémico, seja pela melhoria da infra-estrutura rural que favoreceria a
manutencao das familias no campo aliado a expansdo dos servicos de salde, 0 acesso a
educacdo, entre outros fatores. 1sso, por sua vez, traria beneficios também para o setor
urbano, ao desestimular o éxodo rural, entre outros.

Com isso, a discussdo sobre o desenvolvimento econémico tem o intuito de
identificar as variaveis chaves envolvidas nesse processo e compreender as suas
relacbes causais, de forma a subsidiar as tomadas de decisdes que irdo, em Ultima
instancia, promover a melhoria na qualidade de vida da sociedade. Dentro deste
contexto, pode-se destacar a importancia da relacdo causal entre o desenvolvimento
financeiro e o crescimento agropecudrio, pois o0 seu conhecimento tem implicacdes
sobre a tomada de decisbes visando o desenvolvimento do setor agropecuério e o seu
reflexo na economia como um todo.

O objetivo deste trabalho € verificar qual a relagdo causal entre desenvolvimento
financeiro e crescimento do setor agropecuario no Brasil. A importancia de conhecer a
direcdo dessa causalidade esta em orientar os policymakers quanto a formulacdo das
politicas de desenvolvimento econdmico, estabelecendo em cima de qual das duas
esferas ela deve ser construida. Desta forma, as politicas tenderdo a ter melhores
resultados e evitardo que recursos publicos sejam gastos em vao.

Este trabalho é organizado como se segue. A revisdo de literatura é apresentada
na segunda secdo. Na terceira secdo, sdo apresentados os dados e a metodologia
utilizada. A discussdo dos resultados obtidos ocorre na quarta se¢do, e a quinta se¢do é a

conclusao.

2. Reviséo de Literatura

Um paralelo pode ser feito entre as idéias trabalhadas para analisar a relagéo
causal entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico com o estudo da
relacdo causal entre desenvolvimento financeiro e crescimento do setor agropecuario.

Assim, é relevante conhecer e entender os trabalhos realizados para a primeira relacdo



causal para subsidiar a compreensdo do objeto de estudo deste trabalho: a relagdo causal
entre desenvolvimento financeiro e crescimento do setor agropecuario.

A importancia da relacdo causal entre desenvolvimento financeiro e crescimento
econdmico foi destacada por Schumpeter (1911) no inicio do século XX ao destacar que
a inovagdo tecnologica e desenvolvimento econdmico séo beneficiados pelos servigos
oferecidos pelo sistema financeiro.

Em seu trabalho seminal, Goldsmith (1969) usa como medida de
desenvolvimento financeiro o valor da relacdo entre ativos de intermediacao financeira
e 0 produto, sob a pressuposicdo de que o tamanho do sistema financeiro é
positivamente correlacionado com a provisdo e qualidade dos servicos financeiros. Os
resultados encontrados por este autor foram:

e Um paralelismo entre desenvolvimento financeiro e econémico se
periodos de véarias décadas sdo consideradas;

e Os indicadores, nos poucos paises com dados disponiveis, sem excecao,
mostram que os periodos de crescimento econdmico mais rapido foram
acompanhados por uma alta taxa média de desenvolvimento financeiro.

Entretanto, esse estudo foi passivo de criticas com relagdo a sua metodologia.

Um trabalho importante no estudo da relacdo causal entre crescimento
econdmico e desenvolvimento financeiro foi abordado por Patrick (1966), ao estudar a
Demand-following e a Supply-leading.

Demand-following é um fendmeno em que a criacdo de instituigdes financeiras
modernas e de seus servigos financeiros é em resposta a demanda por estes servigos por
parte dos investidores e poupadores na economia real, ou seja, 0 crescimento econdmico
impulsiona o desenvolvimento da intermediacgdo financeira.

Quanto mais réapido for o crescimento agregado, maior serd a demanda das
empresas por recursos de terceiros e a demanda por intermediagdo financeira. Por isso, a
falta de institui¢des financeiras nos paises subdesenvolvidos é um indicativo da falta de
demanda por seus servicos.

Dado certo crescimento agregado, ha diferencas nas taxas de crescimento entre
0s setores da economia e com isso a importancia da intermediagdo financeira estd em
transferir poupanca dos setores menos dindmicos para os mais dindmicos. Verifica-se,
entdo, que uma consequéncia do crescimento econémico é o desenvolvimento do

mercado financeiro, o que aumenta a sua liquidez e reduz os riscos.



A Supply-leading consiste na criacdo de instituicGes financeiras e na oferta de
seus servigos, gerando oportunidades para os poupadores e investidores e, com isso,
impulsionando o crescimento econémico. Ou seja, a causalidade se da no sentido
contrario do Demand-following: o desenvolvimento financeiro lidera o crescimento
econdmico.

A supply-leading tem duas fungoes:

e Transferir recursos dos setores tradicionais para os setores modernos e;

e Promover e estimular uma resposta dos empresarios nos setores modernos.

Assim, Patrick (1966) considera que o principal papel da Supply-leading é criar
expectativas e efeitos positivos sobre os empresarios, expandindo o seu horizonte com a
visualizacdo de novas alternativas de oportunidades. Conclui também que, na pratica,
provavelmente ha interacdo entre a Supply-leading e a Demand-following. Desta forma,
antes do crescimento sustentado da industria moderna, a supply-leading deveria ser
capaz de induzir inovagdo e investimento. A medida que o processo de crescimento
ocorre, gradualmente aumenta a importancia da Demand-following em detrimento da
Supply-leading.

O trabalho desenvolvido por Calderon e Liu (2003) para um grupo de 109 paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, de 1960 a 1994, procurou identificar
empiricamente a direcdo da causalidade entre desenvolvimento financeiro e crescimento
econémico. A concluséo foi de que o desenvolvimento financeiro geralmente conduz ao
crescimento econémico e esse efeito é maior quanto maior for o intervalo de tempo.
Além disso, constatou-se que essa relacdo causal € mais forte nos paises
subdesenvolvidos, no entanto, a direcdo da causalidade coexiste. Destacam, ainda, que o
desenvolvimento financeiro promove o crescimento econdmico atraves da acumulagéo
mais rapida de capital e, principalmente, por aumento na produtividade.

Rioja e Valev (2004) estudaram um grupo de 74 paises e concluiram que o nivel
de desenvolvimento financeiro pode ser dividido em trés grupos e que o impacto de
cada grupo no crescimento econdmico ¢ diferenciado.

Os paises que possuem baixo desenvolvimento financeiro tém efeitos incertos
no crescimento econdmico diante de uma melhora no seu mercado financeiro. Nas
regides intermediarias, o desenvolvimento financeiro causa grande impacto positivo no
crescimento econdmico; e nas regibes com elevado desenvolvimento financeiro, o

resultado é positivo, entretanto menor.



Os estudos até aqui citados, trabalharam com conjuntos de paises, mas Sachsida
(2001), trabalhando com o caso especifico do Brasil, por meio do teste de causalidade
de Granger, encontrou bi-causalidade entre desenvolvimento financeiro e crescimento
econdmico. Resultado semelhante foi encontrado por Demetriades e Luintel (1996) para
a India.

A importancia dos estudos da relagdo causal entre desenvolvimento financeiro e
crescimento econdmico estd em subsidiar as decisdes dos policymakers quanto as
politicas de desenvolvimento a serem adotadas. Entretanto, esta relagdo causal pode
sofrer interferéncia de acordo com a magnitude da repressdo financeira.

A repressdo financeira ocorre quando o governo impde taxacdo e distorce o
mercado de capitais. I1sso causa instabilidade da taxa real de juros, podendo muitas
vezes torna-la negativa nos paises que tem altas taxas de inflagdo. A importancia de se
ter uma taxa real de juros € incentivar as aplicacdes financeiras e, com isso, acumular o
montante de recursos necessarios para promover o0s investimentos.

McKinnon (1986) destaca quatro consequéncias da repressdo financeira:

¢ Reduzido fluxo de recursos emprestaveis através do sistema bancario;

e Diferenciacdo arbitraria da taxa de juros de uma classe de tomador de
empréstimo para outra classe;

e O processo de autofinanciamento das empresas e das familias €
prejudicado;

e Em ambiente de empresas altamente iliquidas e de alta inflagdo é quase
invidvel financiamento fora do sistema bancario.

Assim, McKinnon afirma que os paises que sustentaram taxas de juros reais
experimentaram um crescimento maior do sistema financeiro e também do produto.

A relacdo M2/produto mede a participacdo do sistema financeiro no produto,
sendo que os paises desenvolvidos apresentam maior coeficiente. Desta forma,
McKinnon (1986) conclui que, aparentemente, a qualidade, se ndo a quantidade, de
investimento melhora significativamente quando as taxas de juros sdo positivas e a
intermediacdo financeira é robusta. No caso de &reas rurais mais longinquas, esta
intermediacdo robusta poderia incentivar investmentos de melhor qualidade de modo a
fazer com que as atividades agricolas a serem exploradas sejam, inclusive, voltadas para

0 mercado, deixando de ser apenas atividades de subsisténcia.



3. Metodologia e Dados

O objetivo de um indicador de desenvolvimento financeiro € descrever qual o
comportamento da intermediacdo financeira e se isso resulta em melhoria dos seus
servigos. Entre as medidas passivas de serem utilizadas com proxy de desenvolvimento
financeiro, destaca-se o M2/ PIB e o crédito/PIB.

Quanto mais alto for o valor encontrado para a relacdo M2/PIB, maior serd o
desenvolvimento do setor financeiro da regido ou setor em consideragdo. O mesmo
raciocinio pode ser aplicado a relagéo credito/ PIB.

Apesar de usar também o M2/PIB no seu artigo, Calderon e Liu (2003)
consideram a relagdo crédito/PIB como a melhor medida de desenvolvimento
financeiro. Segundo De Gregdrio e Guidotii (1995), o crédito tem vantagem sobre 0s
agregados monetarios ao representar o atual valor dos fundos destinado ao setor privado
com mais precisao.

Neste estudo da causalidade entre desenvolvimento financeiro e crescimento do
setor agropecuario no Brasil, é empregado o teste da causalidade de Granger, tendo
como proxy do desenvolvimento financeiro o M2/PIB e do crescimento agropecuario o
valor adicionado da agricultura. A inspiragdo para usar o M2/PIB como proxy neste
trabalho deve-se ao fato de ter sido este indicador utilizado por Sachsida (2001), uma
vez que ele analisa o caso brasileiro. A medida de M2/PIB é obtida por meio da
expressao:

0.5*[M2 t/IGP-DI+M2 t-1/11GP-DI t-1]/GDPdef.

Esta formula € semelhante a empregada por Calderén e Liu (2003) para o
calculo do M2/PIB, com o objetivo de neutralizar os efeitos da inflagdo. O M2, de
acordo com o Banco Central (2005), “engloba, além do M1, os depdsitos para
investimento e as emissdes de alta liquidez realizadas primariamente no mercado
interno por instituicbes depositarias - as que realizam multiplicacdo de crédito”. M2
como porcentagem do PIB para o periodo 1961 a 2000 esta representado na Figura 1. O
IGP-DI representa o indice geral de precos disponibilidade interna e o GDPdef é o
produto deflacionado pelo IGP-DI. Ja 0 M2, e 0 IGP-DI; séo a medida do tamanho da
intermediacdo e da inflagdo, respectivamente, defasadas em 1 periodo. O M2 e o GDP
foram obtidos no CD-ROM 2003 do World Bank, enquanto que o IGP-DI foi coletado
no IPEADATA. Quanto & proxy do crescimento agropecudrio, optou-se pelo valor

adicionado da agricultura deflacionado.



Cada uma das series vai de 1975 a 2001. Optou-se por comegar a série no ano de
1975 para considerar a nova realidade que estava sendo construida ap6s o primeiro

choque do petréleo em 1973, com a crise do ddlar e o fim do sistema de Bretton Woods.

4. Resultados

Apbs a escolha das variaveis, foi empregado o critério de Schwarz para definir a
ordem de estacionariedade, definindo-se também a presenca ou nédo de intercepto e de
tendéncia e a respectiva defasagem temporal a ser considerada para cada série. Como o
resultado encontrado para ambas pertence a mesma ordem de estacionariedade, efetuou-
se o teste de causalidade de Granger.

Por meio do teste de raiz unitéria, utilizando o critério de Schwarz, conclui-se
que 0 M2/GDPdef, obtido com base na férmula apresentada na terceira secdo, é
estacionario em primeira diferenca, sem intercepto e tendéncia e com um periodo de
defasagem. Ja o indicador de crescimento agropecuario, também é estacionario em
primeira diferenca, sem intercepto e tendéncia e com um periodo de defasagem.

Como ambas as varidveis sdo estacionarias de mesma ordem, pode-se realizar o
teste de causalidade de Granger, mas antes € necessario obter a defasagem a ser usada
neste teste por meio de um vetor autoregressivo (VAR). Como os dados séo anuais, foi
sugerido apenas cinco defasagens, pois quanto maior a defasagem menos robusto é o
resultado. Assim, a melhor defasagem obtida foi uma defasagem com base no critério
de Schwarz, SC, destacado na Tabela 1 com um asterisco.

Apbs esta etapa, foi rodado o teste de causalidade de Granger usando uma
defasagem. O resultado encontrado é que, ao nivel de significancia de 10%, o

desenvolvimento financeiro causa crescimento agropecuario, conforme Tabela 2.

Tabela 1 — Defasagem do Modelo

Lag AIC SC HQ
0 10.18659 10.28577 10.20995
1 9.377174* 9.674731* 9.447269*
2 9.486177 9.982105 9.603003
3 9.702986 10.39729 9.866542
4 9.835069 10.72774 10.04536
5 9.916350 11.00739 10.17337

Fonte: Elaborado pelo autor

Tabela 2 — Teste de Causalidade de Granger



Hipo6tese Nula: Obs Estatistica F  Probabilidade
PIBAGRO néo Granger Causa M2 26 0.28326 0.59968
M2 ndo Granger Causa PIBAGRO 4.07910 0.05522

Fonte: Elaborada pelo autor
Onde PIBAGRO representa a proxy do crescimento da agricultura

A importancia deste resultado estd em mostrar que o desenvolvimento financeiro
parece ser relevante para o crescimento agropecuario e o crescimento deste, por sua vez,
tem reflexo positivo sobre o crescimento econdmico. Além disso, pode-se planejar
politicas de forma mais eficaz, que visem a melhoria quantitativa e qualitativa do setor
agropecuario, por meio do setor financeiro.

O desempenho do setor financeiro nas Ultimas décadas parece favoravel como
instrumento de politica pablica, pois pode-se afirmar que houve uma melhora no
sistema de intermediacdo financeira no Brasil durante o periodo observado, com 0 M2
saindo de uma média de 16,54% do PIB, de 1961 a 1975, para uma média de 28,05% do
PIB de 1991 a 2001.

Gréfico 1 - M2 como porcentagem do produto de 1961 a 2001 — Brasil
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Fonte: Indicadores de Desenvolvimento Mundial (World Development Indicators 2003 CD-ROM).

Esta verificacdo tem impacto positivo sobre a economia ao abrir espaco para a
expanséo da capacidade de canalizar os recursos poupados para os investimentos, sendo
que a agropecudria poderia ser um setor a ser favorecido. No entanto, as elevadas taxas
de juros observadas no pais € um fator que distorce o processo de transferéncia de
recursos. A consequiéncia desta elevada taxa de juros, perante a inflacdo observada, é
uma alta taxa de juros real.

Agropecudria, por sua vez, apresenta agravantes que inibem ainda mais o
interesse do setor de intermediagdo financeira em atuar neste ramo de financiamento,
em decorréncia dos riscos. Entre estes agravantes pode-se citar as possiveis perdas de
safras em decorréncia de problemas climaticos, o risco de perda dos rebanhos por
doengas, entre outros, 0 que compromete as receitas dos agricultores e a sua capacidade
de honrar as suas dividas.

Além dos proprios problemas, a agropecuaria sofre também, assim como os
demais setores produtivos da economia brasileira, das caracteristicas peculiares do
mercado financeiro brasileiro. Diferentemente de todas as demais economias, os titulos
publicos brasileiros oferecem, ao mesmo tempo, rentabilidade e liquidez. Ou seja, 0
foco da intermediacdo financeira no Brasil esta concentrado no mercado de titulos
publicos em detrimento do seu papel de canalizador da poupanca para o investimento.
Essa postura é reforcada pelas altas taxas de juros reais que inibe os investimentos e
estimula as aplicacdes financeiras.

Esta idéia esta presente em Belluzzo e Carneiro (2004):

“Argumenta-se que a inseguranca juridica presente na atual Lei de faléncias é o principal
obstaculo a ampliacédo do crédito e a reducdo dos spreads. O argumento nao parece sustentavel a
luz da possibilidade da constituicdo de ativos bancéarios lastreados em titulos de alta
rentabilidade e liquidez. Ou seja, 0s empréstimos ao setor privado tém uma carteira de titulos
publicos com esse perfil como custo de oportunidade. Além disso, a instabilidade
macroecondmica também cria um clima de incerteza maior, tornando mais arriscados 0s
empréstimos e induzindo os bancos a racionarem o crédito, nesse caso com spreads elevados”.

O problema esta na permanéncia de um sistema monetério e de uma estrutura de
mercado da divida publica brasileira em um quadro de estabilidade de preco, cenario
este bem distinto quando da sua criacdo no periodo de inflacdo alta. Assim, Nakano
(2005) afirma que:

“Mercado de divida publica e 0 de moeda tornaram-se um coisa sd no periodo de hiperinflagao,
quando toda a divida publica era refinanciada diariamente no overnight. Mas a manutengdo desta
fusdo depois da estabilizagdo, ndo sé é injustificado e incompreensivel como gera um 6nus
monumental para a sociedade brasileira”.



Com isso, segundo o autor,

“Como a maioria das aplicagOes financeiras e 0s préprios titulos publicos séo liquidos ou tém
liquidez garantida pelo Banco Central, temos uma situacéo inusitada na qual o aumento da taxa
de juros, sindnimo de restricdo de liquidez em condi¢des normais, amplia a liquidez no Brasil”.

5. Concluséao

Neste trabalho foi identificada, ao nivel de significancia de 10%, a existéncia de
causalidade do desenvolvimento financeiro para o crescimento agropecuario. Assim, a
adocdo de politicas de desenvolvimento econdmico, que passa pela questdo do
desenvolvimento agropecuario, por meio da intermediacdo financeira pelos
policymakers aumentaria a magnitude do efeito da melhora do desenvolvimento
financeiro no crescimento agropecuario e teria reflexo na economia como um todo.

Contudo, a preocupacdo dos policymakers também deveria ser implantar
medidas que tornasse mais atrativo o financiamento a cadeia produtiva, possibilitando
melhores condicdes de crédito, pois ndo parece ser o principal foco do setor financeiro a
intermediacdo financeira entre poupanca e investimentos produtivos, uma vez que 0S
titulos puablicos brasileiros oferecem tanto liquidez como rentabilidade. Por outro lado,
os policymakers deveriam desenvolver a¢Ges que tornasse 0 setor agropecudrio mais

atraente aos investimentos privados e que diminuisse 0s seus riscos de inadimpléncia.
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