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RESUMO

Esta dissertacido analisa a relacao entre tipo e intensidade de financiamento e
crescimento econémico via inovagdes. Para tanto, utilizam-se os dados agregados
de aprofundamento financeiro e crescimento econémico em um exercicio de
Granger-causalidade. Buscando captar a heterogeneidade de trajetorias e regimes
tecnolégicos, os dados de crescimento foram desagregados em setores industriais
com regimes tecnoldgicos semelhantes, de forma a permitir a realizagdo - em um
painel de dados — de exercicios de cointegragdo e Granger-causalidade.

O primeiro resultado obtido com os dados agregados confirma a existéncia de uma
expulsao do crédito privado com o aumento do endividamento publico. O exercicio
com os dados agregados mostrou ainda que o sistema financeiro brasileiro é do tipo
baseado em bancos. Entretanto, para a teoria evolucionaria, este tipo de regime
financeiro ndo € o mais adequado para o financiamento das atividades inovadoras,
devido ao alto risco do investimento nestas os bancos ndo estariam dispostos a
assumir os riscos inerentes as novas atividades. Além disso, a partir dos dados
agregados nao é possivel inferir sobre as especificidades tecnoldgicas dos setores
industriais.

Na sequéncia, faz-se uma avaliacido em painel de dados da relacéo entre
aprofundamento financeiro e inovagao. Utilizamos entdo dados desagregados para
os setores industriais, agrupados de acordo com suas caracteristicas
tecnoldgicas/inovativas, fazendo um exercicio de Granger-causalidade em painéis.
Os resultados encontrados foram que os setores mais inovativos, que
impulsionariam o crescimento da economia agregada de forma mais acentuada,
apresentam dinamicas de financiamento inadequadas ao seu crescimento. Assim,
para setores com altas oportunidades tecnoldgicas e forte persisténcia da inovagao,
encontrou-se regime de financiamento baseado em bancos, enquanto o ideal para o
seu crescimento seria o regime baseado em mercados. Ja os setores menos
inovativos encontram-se em melhor situagao de financiamento e, portanto, de
condicdes de crescimento. Estas condi¢des favoraveis/desfavoraveis acabam por se
materializar em maiores/menores taxas de crescimento e participacdo no Produto
Industrial.

A contribuicdo deste trabalho € mostrar um novo caminho para a politica industrial,
uma vez que em um mercado globalizado as politicas tarifarias e monetarias
perderam a independéncia. Além disso, mostramos que os setores necessitam de
politicas crediticias especificas a suas caracteristicas tecnologicas, pois o risco &
caracteristica intrinseca da inovagao. Assim, ha necessidade de criagao de um
mercado de crédito que possa dar condi¢cdes de crescimento aos setores mais
dindmicos, aumentando sua participacao no Produto Industrial e, em consequéncia,
no produto agregado da economia. Como os setores mais dindmicos sdo aqueles de
maiores oportunidades tecnoldgicas, também podem ser capazes de impulsionar o
crescimento da economia agregada.

Palavras-chave: Financiamento. Crescimento. Inovacgdes. Granger-causalidade.
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ABSTRACT

This dissertation analyses the relationship between type and intensity of financing
and economic growth via innovation. For that, it uses aggregated data of financial
deepening and economic growth in a Granger-causality test. Searching for path and
technological regimes heterogeneity, growth data were disaggregated in industrial
sectors with similar technological regimes, in order to allow cointegration and
Granger-causality tests in a panel data.

The first result using aggregated data confirms existence of a crowding-out between
private credit and public debt. The exercise shows us that the Brazilian financial
system is bank-based. However, for evolutionary theory, this financial regime is not
proper for financing innovative activities, because banks would not be disposed to
incur in high risks of investing in this activities.

At sequence, it makes a panel data evaluation of relationship between financial
deepening and innovation. We used disaggregated data of industrial sectors,
grouped according its technological/innovative characteristics, performing a panel
Granger-causality test.

The findings were that the most innovative sectors, which would stimulate
aggregated economic growth in a emphasized way, present financing dynamics
inadequate for their growth. Thus, for sectors with high technological opportunities
and persistence of innovation, it was found a financing regime bank-based, while the
ideal regime would be the market-based. The less innovative sectors, in turn, are in a
better financing and growth condition situation. These favorable/unfavorable
conditions are materialized in higher/lower rates of growth and participation in
industrial product.

This dissertation contributes to show a new way to industrial policy, since the fiscal
and monetary policies had lost independence in the globalized market. Besides, we
showed that sectors need specific credit policies, due to their technological
characteristics and because risk is an intrinsic characteristic of innovation. Thus, it is
necessary to create a credit market which could offer growth conditions to the most
dynamic sectors, increasing their participation in Industrial Product and, by
consequence, in aggregated economic product.

Key words: Financing. Growth. Innovation. Granger-causality.
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1. INTRODUGAO

O desempenho recente da economia brasileira tem sido muito fraco,
relativamente a outros paises em desenvolvimento. O crescimento econdmico
apenas acompanha a tendéncia de crescimento mundial. Assim, enquanto a
economia mundial teve um crescimento de 4,1% em 2004, o Brasil alcangou 4,9%, e
paises como india e China atingiram 8,5% e 10,1%, respectivamente.

Mesmo quando se analisa o crescimento de décadas anteriores, somente as
taxas de crescimento anual do pais para o periodo 1950-79 sao comparaveis as
taxas de outros paises como Russia (ainda como Unido Soviética para este
periodo), india e China. A China apresenta sempre taxas de crescimento superiores
a 7% a.a. — exceto para o periodo de 1960-79, marcado por politicas econémicas
desastrosas, como o Grande Salto para Frente. A india apresenta um processo de
aceleracao do crescimento apenas a partir da década de 1980.

Observa-se também que a taxa de crescimento anual brasileira superou a
mundial apenas nas décadas de 1950-59 e 1970-79. Estes foram periodos de
marcada intervengdo do governo na politica industrial do pais e financiamento
publico do desenvolvimento.

Quando se analisam periodos de maior liberalizagdo econdmica, vé-se que
as taxas de crescimento anual brasileiro sdo inferiores as de crescimento mundial.

As taxas médias de crescimento anual estdo resumidas na Tabela 1 a seguir:

Tabela 1 — Taxa média de crescimento anual (% PIB)

| 1950-59 | 1960-69 | 1970-79 | 1980-89 | 1990-99 | 2000-03

Mundo 4,62 5,02 4,03 3,19 2,88 3,69
Ameérica Latina 4,91 5,09 5,59 1,43 3,13 0,73
Brasil 6,28 5,29 8,05 2,19 2,57 1,26
Russia e ex-Unido 4,68 4,52 2,63 1,97 -5,57 6,43
Soviética

india 3,60 3,53 2,66 5,64 577 6,07
China 7,18 2,82 5,22 7,83 7,17 12,73

FONTE: MADDISON, 2007

Dados estes resultados, torna-se necessaria uma investigagédo sobre como
contornar o problema de baixas taxas de crescimento.
Os modelos de crescimento tradicionais atribuem o crescimento a

acumulagao de fatores, que necessitaria da poupanga gerando o investimento, e ao



aumento da produtividade total destes fatores, dado principalmente através de
progresso tecnolégico exdégeno (SOLOW, 1956). Este tipo de modelo de
crescimento parte de fungdes de producdo que exibem retornos constantes de
escala e rendimentos decrescentes nos fatores de producdo, ndo considerando
ganhos de escala.

Romer (1986) enfatiza que as idéias sao o fator propulsor do crescimento.
Define idéias como bens n&o rivais, ou seja, o uso de uma idéia por uma pessoa nao
impede o seu uso simultdneo por outra pessoa. A partir deste conceito de nao
rivalidade das idéias, constréi um modelo de crescimento com retornos crescentes
de escala da atividade de P&D. De Castro e Gongalves (2002), mostram como o
consumo de bens intensivos em P&D levara a ganhos de escala, possibilitando que
mais recursos sejam destinados a atividade de pesquisa, viabilizando assim o
surgimento de novas idéias e, consequentemente, novos produtos.

Aghion e Howitt (1992), também incorporam em seu modelo o processo de
inovacao, que ocorre através da destruicdo criadora, em que a taxa de crescimento
esperada da economia depende da quantidade de pesquisa feita por esta.

A despeito do reconhecimento das inovagcdes como explicagdo do
crescimento econdmico, estes modelos ainda trabalham com a existéncia de
equilibrio dos mercados, o que ignora uma das maiores caracteristicas da inovagéo
que é alteragao do equilibrio em maior ou menor grau quer estas sejam radicais ou
marginais.

A teoria evolucionaria envolve em seus modelos processos de aprendizado
e busca imperfeitos, e a inovagao tem um papel fundamental tanto para o processo
de diferenciagdo dos agentes como para o crescimento econémico. Argumenta que
as inovagbes sao responsaveis por diferengas de longo prazo do desempenho
econdmico. Assim, a relagdo entre o crescimento econdmico e o desenvolvimento
financeiro ocorre via financiamento de inovacgoes.

Como a inovacgao é fator chave para o crescimento econédmico. Porém, para
que haja um ambiente inovativo mais dindmico e para que estas inovagbes se
difundam pela economia, o financiamento a estas atividades € essencial. Assim, o
credito possibilita o investimento em atividades inovativas/produtivas.

Schumpeter (1911) afirma que os servigos financeiros s&o essenciais para a
inovacao tecnolégica e desenvolvimento econdmico, e que a produgado requer

crédito para se materializar.



Existe uma literatura consolidada sobre a relagédo entre desenvolvimento
financeiro e crescimento econémico em nivel agregado. Entretanto, esta analise nao
esta necessariamente ligada a inovagdo. Para tanto, & necessario levar em conta os
sistemas setoriais de inovagéo.

Segundo Malerba (2003), a nogao de sistema setorial de inovagao parte do
conceito tradicional de setor da economia industrial e analisa outros agentes além
das firmas, e foca no processo de transformagao do sistema, através de processos
inovativos.

Desta forma, para que a analise da relacao entre desenvolvimento financeiro
e crescimento econdmico leve em conta o papel primordial das inovagdes para o
crescimento, € necessario que esta seja realizada junto aos setores industriais.

O presente trabalho analisa, portanto, as relacbes de precedéncia temporal
entre desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico em dois niveis de
analise: o nivel agregado e o nivel setorial.

O trabalho esta organizado em quatro capitulos: no primeiro capitulo esta
contida uma breve revisdo da literatura sobre desenvolvimento financeiro e
crescimento econdmico, bem como as evidéncias empiricas da relagao
financiamento/crescimento; o segundo capitulo apresenta a metodologia utilizada e
os resultados encontrados para a analise agregada; o terceiro capitulo apresenta a
metodologia e os resultados encontrados para a andlise setorial; e por fim um

capitulo de consideracdes finais.



2. O PAPEL DO CREDITO SOBRE O CRESCIMENTO ECONOMICO

A visdao convencional do papel dos mercados financeiros sobre o
crescimento econémico esta baseada na teoria dos fundos emprestaveis. Tal teoria
remonta a autores classicos, como Ricardo, para os quais o financiamento do
investimento estava diretamente relacionado a poupancas individuais. Esta
abordagem era compativel ao estagio de desenvolvimento do sistema monetario.

Com o surgimento do sistema bancario moderno, onde o crédito pode ser
representado como uma operacgao contabil de criagado de ativos e passivos, a teoria
dos fundos emprestaveis tem a funcdo de mostrar que o crédito continua a se
comportar como se a economia fosse dominada por moeda-mercadoria.

No mercado de fundos emprestaveis ha um equilibrio entre a taxa de juros
de mercado e a “taxa natural de juros”, que torna possivel igualar poupanca e
investimento. Desta forma, o investimento e o crescimento tornam-se fungao das
preferéncias dos consumidores, uma vez que a poupanca € vista como refletindo as
preferéncias intertemporais das unidades familiares.

Mesmo com o surgimento da sintese neoclassica, o sistema financeiro
continua sendo representado como mero provedor de meios de pagamentos e
intermediario entre poupadores e investidores. O mercado financeiro tem como
funcdo alocar de forma eficiente o0s recursos poupados entre as diversas
oportunidades de investimento produtivo, sendo o volume desses recursos
determinado exogenamente ao sistema.

Portanto, na analise convencional, para que o equilibrio competitivo
assegure a alocacdo o6tima de recursos € necessario que os participantes dos
mercados partilhem das mesmas informacdes a respeito das variaveis econdmicas.

Ao ser aplicada aos paises em desenvolvimento, esta teoria levou ao
surgimento da literatura de repressao financeira e defesa da liberalizacdo, baseada
nas obras de Shaw (1973) e McKinnon (1973). Aqui, a principal defesa para a
liberalizacdo é que um sistema financeiro livre esta em melhor posicdo para
promover crescimento econémico, pois em um sistema financeiro reprimido as taxas
reais de juros sdao mantidas artificialmente baixas pelo governo. Segundo esta

literatura, os paises que séo financeiramente reprimidos sofrem caréncia cronica de



poupanca interna, devido a esta politica de juros subsidiados. Desta forma, o
crescimento econdmico pode sofrer porque a quantidade e a qualidade do
investimento sao baixas. A repressao financeira resultaria, entdo, em niveis de
investimento e crescimento abaixo do potencial, escolhas ineficientes de
investimentos e pressoes inflacionarias.

Esta literatura vé a liberalizacdo financeira como “uma panacéia para
aceleragao do crescimento, aumento da produtividade do investimento, reducédo da
inflacdo e redugéo do hiato tecnoldgico entre setores produtivos” (STUDART, 1993).
Entretanto, nada garante que as politicas seletivas de crédito sejam efeito da
repressao financeira, ou que, ao aumentar as taxas de juros haja aumento do

financiamento e da eficiéncia da alocagao de recursos.

Deve-se, entretanto, reconhecer que a literatura da liberalizagéo financeira
tem o mérito de, entre as vertentes da teoria do desenvolvimento
neoclassica, ser uma das poucas (sendo a unica) a tratar de questbes
referentes ao papel do sistema financeiro no desenvolvimento. Pois, como a
resenha de Stern (1989) sobre desenvolvimentos recentes da teoria do
desenvolvimento mostra, ha uma tendéncia a ignorar os aspectos
financeiros mesmo quando se esta tratando explicitamente do
financiamento do desenvolvimento (STUDART, 1993, p. 105).

Entretanto, Stiglitz e Weiss (1981), desenvolvem uma teoria na qual
contestam a eficacia da alteracdo da taxa de juros como fator que leve ao aumento
do financiamento, enfatizando a possibilidade de equilibrios n&o-walrasianos, com
racionamento da quantidade de crédito colocada em oferta. Equilibrios com excesso
de demanda ocorrem devido a existéncia de assimetria de informag¢des entre
credores e tomadores de empréstimos. Os possiveis efeitos desta assimetria frente
a um aumento na taxa de juros sao: a geragao de impacto negativo sobre a
composi¢cdo do conjunto de tomadores de crédito, o chamado efeito de selecéo
adversa; e sobre o comportamento dos tomadores em relagdo aos riscos, ou efeito
de risco moral.

Stiglitz e Weiss (1992) defendem que os bancos ndo devem aumentar a taxa
de juros cobrada, mesmo que haja excesso de demanda por fundos, pois isso
reduziria suas taxas de retorno esperadas, uma vez que a probabilidade de default
dos tomadores aumentaria, devido aos ja mencionados efeitos de sele¢cado adversa e

risco moral.



A teoria convencional também €& alvo de criticas para a visdao pos-
keynesiana. Esta ultima considera que, mediante a existéncia de um sistema
bancario minimamente desenvolvido, o chamado estagio 2 de Chick (1983)", estdo
criadas as condi¢cdes de independéncia do financiamento em relagcdo a depdsitos
prévios. O limite ao financiamento do investimento deixa de ser a existéncia de
poupancas individuais para ser as decisbes concernentes ao volume de crédito
bancario.

De acordo com a visdo pos-keynesiana, o sistema financeiro tem um papel
no crescimento econdmico que vai além da alocacao de recursos poupados pelas
unidades familiares, como €& na visdo convencional. A estrutura institucional
representa uma das formas possiveis para o financiamento da acumulagao e pode
ser dividida em dois sistemas basicos: sistemas com base no mercado de capitais
(bank-based) e sistemas baseados em crédito bancario (market-based) (ZYSMAN,
1983).

No sistema baseado em mercado de capitais, os mercados de capitais sao
altamente desenvolvidos e os bancos tém pouco envolvimento na alocagdo dos
fundos ou propriedade de ativos financeiros. A emissao de acdes é importante fonte
de financiamento. Este tipo de sistema é dominado pelo circuito internacional
(sistema financeiro internacional) muito mais que pelas suas ligagbes com a
industria doméstica. Estes sistemas estdo presentes no Reino Unido e nos Estados
Unidos (ARESTIS; DEMETRIADES, 1996).

No sistema baseado em bancos, ha um envolvimento muito proximo dos
bancos com firmas industriais, e os mercados de capitais tém relativamente baixos a
importancia e grau de desenvolvimento (STUDART, 2003). A principal caracteristica
deste sistema financeiro € que as companhias contam com empréstimos bancarios
muito mais que em acgdes, e 0s bancos exercem um importante papel de
monitoramento e um papel chave nos processos de inovagdo, crescimento e
desenvolvimento. Nestes sistemas, os bancos continuam a operar mesmo apoés a

emergéncia da globalizagdo e do colapso de Bretton Woods, acontecimentos estes

' Chick apresenta cinco estagios de desenvolvimento do sistema financeiro. No estagio 1 os bancos
sao simples cofres privados, emprestando de acordo com a disponibilidade de depdsitos prévios. No
estagio 2, notas bancarias e direitos sobre depodsitos sdo amplamente aceitos como meios de
pagamento e se fazem depdsitos bancarios por motivos transacionais e de poupanga. Neste estagio
s&0 as reservas, € nao mais 0s depdsitos, que representam restricdo a expansao de empréstimos.



que apenas impuseram novos desafios para a sua viabilidade. Este tipo de sistema
esta em vigor em paises como Alemanha, Japao, Coréia do Sul e Brasil.

A teoria evolucionaria parte da nogdo Schumpeteriana de que as inovagdes
sao a forca motora de mudanca econémica. Assume-se que a inovagao € o fator
primario de diferengas de longo prazo nos padrdes de especializagdo, comércio e
desempenho econdmico. Assim, a relagdo entre o crescimento econdmico e o
desenvolvimento financeiro ocorre via financiamento de inovagdes. O financiamento
€ visto como uma ponte crucial entre o presente e o futuro.

De acordo com Dosi (1990), esta teoria incorpora em seu arcabougo a
existéncia de equilibrios com racionamento de crédito e assimetrias de informacgao,
bem como a importdncia da estrutura financeira como condicionante dos
investimentos em inovacéo.

Nos sistemas baseados em bancos, o aprendizado € mais importante que a
selecao de projetos mais lucrativos. Entretanto, segundo esta teoria, o aprendizado
implica em um poderoso efeito de exclusao. Isto ocorre porque em comportamentos
individuais e em organizagbes coletivas, o conhecimento esta guardado em acdes
repetidas e em rotinas organizacionais. Assim, os bancos baseiam suas ofertas de
crédito no comportamento passado e nas garantias da firma, dificultando o
investimento em inovagdes, que per se trazem incertezas e riscos maiores que as
atividades rotineiras.

Relagdes banco-industria parece ser historicamente o caso geral em paises
em industrializagdo, pois bancos requerem compromissos de longo prazo para a
acumulagao de competéncias tecnoldgicas, a despeito de desvantagens absolutas e
comparativas e lucratividades de curto prazo, especialmente nos paradigmas
tecnolégicos mais novos.

Sob a 6tica evolucionista, nos sistemas baseados em mercados, somente o
conhecimento comum esta disponivel aos investidores financeiros, e por causa disso
sO podem estimar o comportamento futuro das firmas com base nos desempenhos
passados e presentes das mesmas. Estes sistemas podem conduzir mais
fortemente a exploragao de novos paradigmas tecnoldgicos, uma vez que neles as
oportunidades para inovagdao sdo maiores e as competéncias inovativas estao
difundidas por toda a economia. Neste caso, o incentivo a inovagao ocorre via

venture capital, que ja é ele proprio uma inovagao institucional que aumenta a



eficiéncia alocativa de investidores e reduz a incerteza através da pulverizagao de
riscos.

Entretanto, uma questdo mais importante que a caracterizagao do sistema
financeiro, é a especificidade da relagdo entre este sistema e as caracteristicas dos
setores produtivos, pois a depender do tipo de sistema financeiro existente,
diferentes setores produtivos serdo beneficiados. Isto esta relacionado a idéia
Schumpeteriana de que o processo de inovagao e difusdo de tecnologia tem um
forte carater sistematico. Varios estudos surgiram focados nos aspectos sistematicos
de inovacao-difusdao e sua relagao a fatores sociais, institucionais e politicos, bem
como sua dimenséao territorial.

A ligacao entre dindmicas tecnologicas e territoriais foi conseguida através
do conceito de sistemas nacionais de inovagéo, sugerido por Lundvall (1992), que se
definem como redes de instituigdes nos setores publico e privado cujas atividades e
interacdes iniciam, importam, modificam e difundem novas tecnologias.

A razdo para que se estudem os sistemas de inovagdo na dimensao
nacional € dada por Lundvall. A primeira delas tem a ver com a histéria, pois a
estrutura econbmica de um pais se desenvolve lentamente no tempo e tem um
carater permanente. A segunda diz respeito a fatores como cultura, linguagem e
instituicbes em comum, que facilitam a interagdo entre firmas e seus ambientes e,
desta forma, afetam o aprendizado de forma positiva (FAGERBERG, 2003).

Entretanto, nem sempre a dimensao nacional € a melhor alternativa para a
investigacao dos sistemas de inovagao, uma vez que dentro do mesmo territorio ha
diferencas grandes e persistentes na forma como a inovagao e difusdo ocorrem
entre diferentes industrias e setores. Assim, faz-se necessaria a analise dos
chamados sistemas setoriais de inovagao.

Segundo Malerba (2003) o conceito de sistemas setoriais € util para a
analise das diferengas e similaridades na estrutura, organizagdo e limites dos
setores. Esta diferenciacéo setorial permite um melhor entendimento da dinamica de
transformacado ao individualizar os fatores que levam a inovagdao, ao bom
desempenho comercial e a competitividade internacional dos setores. Por fim, é util
também para o desenvolvimento e indicagdo de novas politicas publicas.

Os setores industriais foram classificados em trés categorias por Pauvitt

(1984), de acordo com os padrdes inovativos e tecnolégicos que prevalecem nestes:



a)
b)

c)

O

Dominado pelo fornecedor;

Baseado em ciéncia;

Intensivo na produgéo:
Intensivo em escala;
Fornecedores especializados.

modelo de Pavitt foca nos determinantes e dire¢cdes das trajetérias

tecnoldgicas. Esta tipologia ficou conhecida como “taxonomia de Pavitt”, e foi

posteriormente ampliada por Marsili e Verspagen (2001), que definem cinco regimes

tecnologicos:

a)

Baseado em ciéncia: este regime caracteriza atividades inovativas com
uma base de conhecimento em ciéncia. Trata-se de um regime tipico das
industrias farmacéutica e eletro-eletrénica, e caracterizado por altos
niveis gerais de oportunidade tecnolégica e de ‘riqueza tecnologica’
(tecnologias capacitam estas industrias a gerar um fluxo continuo de
novos produtos), altas barreiras tecnoldgicas a entrada originadas na alta
especificidade das aplicacbes do conhecimento através dos processos de
produgdo, e alta cumulatividade da inovagdo. Firmas sdo homogéneas
em suas taxas e diregdes de inovagdo, que sdo focadas em tecnologias
proximamente relacionadas. Atividades inovativas sao dedicadas
principalmente a inovacdo de produto e beneficiam-se da contribuicao
direta dos avangos na pesquisa académica.

Processos fundamentais: regime caracteristico da industria petrolifera,
apresenta um nivel médio de oportunidade tecnoldgica, altas barreiras
tecnolégicas a entrada especialmente relacionadas a vantagens de
escala na inovacao e forte persisténcia da inovagdo. Inovacdo é
principalmente inovagado de processo e, apesar das firmas afiliadas e
usuarios representarem a principal fonte externa de conhecimento, ela se
beneficia de contribuicdo muito importante e direta dos avangos
cientificos na pesquisa académica.

Sistemas complexos: apresenta uma base de conhecimento que combina
tecnologias mecanica, elétrica eletrénica e de transporte. Este regime,
em industria aeroespacial e de veiculos motorizados, € ainda
caracterizado por nivel médio-alto de oportunidade tecnoldgica, barreiras
a entrada em conhecimento e escala, e persisténcia da inovagdo. O
aspecto distintivo deste regime esta no alto grau de diferenciacdo das
competéncias tecnoldgicas desenvolvidas pelas firmas e de fontes
externas de conhecimento, incluindo uma importante, apesar de indireta,
contribuicdo de pesquisa académica.

Engenharia de produto: conta com tecnologias de engenharia mecanica,
€ caracterizado por um nivel médio-alto de oportunidade tecnoldgica,
baixas barreiras a entrada em inovagao e ndo muito alta persisténcia da
inovacéo. Este regime, que representa em particular maquinario nao-
elétrico e instrumentos, € diferenciado pela alta diversidade de trajetérias
tecnologicas exploradas pelas firmas. Inovagdo é em produtos e se
beneficia de contribuigdes externas de conhecimento, principalmente de
usuarios.



10

e) Processos continuos: inclui uma variedade de atividades produtivas tais
como industrias de processos metalurgicos (metais e materiais de
construgdo), industrias de processos quimicos (téxteis e papel),
alimenticias e tabaco. A base de conhecimento €& diferenciada pela
combinagdo de processos quimico/metalurgico com tecnologias
mecanico-elétrica. Este regime é geralmente caracterizado por baixa
oportunidade tecnoldgica, baixas barreiras tecnoldgicas a entrada, e
baixa persisténcia na inovagdo. Firmas sdo tecnologicamente
heterogéneas e suas base de conhecimento é, no todo, bastante
diferenciada entre os campos técnicos. Inovacbes em processos
beneficiam-se de fontes de conhecimento incorporadas em capital.

Marsili e Verspagen (2001) afirmam que as diferengas entre os regimes
emergem das seguintes dimensdes: do nivel e da persisténcia da oportunidade
tecnologica, das fontes de oportunidade tecnoldgica dentro e fora da firma e das
trajetérias especificas ao longo das quais novas oportunidades de inovagédo séo
exploradas.

A relacdo do crédito com as taxas de crescimento/inovagao tem
peculiaridades setoriais que devem ser levadas em conta, uma vez que os setores
produtivos da economia possuem diferentes dindmicas de financiamento, inovacgao,
producdo e crescimento. Sendo assim, sdo encontrados diferentes os efeitos do
crédito para cada um dos setores.

Desta forma, é necessario estudar a relacdo de causalidade? entre crédito e
produto nos setores industriais, uma vez que nem a literatura convencional da
relacdo de desenvolvimento financeiro e crescimento, nem a literatura
schumpeteriana fazem este tipo de analise, de primordial importancia para o
entendimento da dinamica de crescimento da economia.

O desenvolvimento dos setores produtivos, bem como o impacto do crédito
sobre eles pode ser observado através de um exercicio semelhante ao feito por
Arestis e Demetriades (1996), de Granger-causalidade, adaptado a uma
metodologia de painel, para verificar se existem direcbes de causalidades entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico dos setores que sejam

diferentes daquela encontrada para a economia nacional.

2 Neste trabalho, a causalidade ¢ entendida no sentido de Granger, ou seja, da precedéncia temporal
de uma variavel sobre a outra.
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2.1. EVIDENCIAS EMPIRICAS

A discussao sobre a existéncia de relagdo entre desenvolvimento financeiro
e crescimento econdmico agregado foi alvo de alguns estudos empiricos.

Uma tentativa neste sentido foi realizada por King e Levine (1993), que
investigam onde altos niveis de desenvolvimento financeiro estdo positivamente
associados com desenvolvimento econémico. Para isto, utilizam dados de 80 paises
cobrindo o periodo 1960-1989, e constroem quatro indicadores de desenvolvimento
financeiro:

a) computaram a medida tradicional de aprofundamento financeiro, que
iguala o tamanho total do sistema financeiro intermediario formal, isto é,
a razao de divida liquida e PIB;

b) distinguem entre instituicbes financeiras condutoras da intermediagao.
Devido a limitagdo dos dados, isto significa examinar a importancia dos
bancos de depdsito relativo ao banco central na alocagdo do crédito
doméstico;

c) examinam onde o sistema financeiro distribui ativos, usando duas
medidas: (a) crédito langado a firmas privadas nao financeiras dividido
por crédito total e (b) crédito langado a firmas privadas nao financeiras
dividido pelo PIB.

Ja os indicadores de crescimento sao: crescimento do PIB per capita, taxa

de acumulacdo de capital fisico, e por fim melhorias na eficiéncia com que a
sociedade aloca capital - medida como o crescimento residual apos controlar pela
acumulagao de capital fisico.

Utilizando os indicadores acima mencionados em um painel de dados com
efeitos fixos, os autores concluem que os indicadores do nivel de desenvolvimento
financeiro sao robustamente correlacionados com crescimento, taxa de acumulagao
de capital fisico e melhorias na eficiéncia da alocagdo de capital, e que estes
indicadores financeiros predizem valores subsequentes dos indicadores de
crescimento de forma significativa. Baseados nestes resultados empiricos, concluem
que Schumpeter (1911) deve estar certo sobre a importancia do financiamento para
o desenvolvimento econdmico, sem tocar no argumento de precedéncia temporal.

Outros estudos® compartilhando da mesma metodologia, com resultados

diversos, foram realizados, encontrando relacbes diversas entre finangas e

® Para uma analise mais detalhada, ver FINK, HAISS, HRISTOFOROVA (2003).
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crescimento, Levine e Zervos (1998), por exemplo, encontram que tanto a liquidez
do mercado de agbes quanto desenvolvimento bancario predizem de modo positivo
crescimento real, acumulacéo de capital e melhorias na produtividade.

Contudo, esta metodologia ndo estd a salvo de criticas. Segundo
Demetriades e Andrianova (2003), neste tipo de estudo ha dificuldade em
estabelecer relagdes de causalidade. Ademais, por se tratar de conjuntos de dados
cross-country, o que se capta sdo apenas os efeitos médios de desenvolvimento
financeiro. Isso implica assumir que os paises sdo homogéneos, isto é, que ndo ha
outliers na amostra. Se eles estiverem presentes o resultado sera viesado, e nao
sera de todo confiavel. O proprio Levine reconhece que “...cross-country regressions
do not resolve the issue of causality...analysts should extend this research by
examining the time series relationship ” (LEVINE; ZERVOS, 1998).

Com relagao aos estudos utilizando séries temporais®, Arestis e Demetriades
(1996) utilizam dados de 12 paises, concluem que a causalidade entre
intermediacao financeira e crescimento econbmico pode ser das finangas para o
crescimento ou bidirecional no caso dos sistemas baseados em bancos, e do
crescimento para as finangas no caso dos sistemas baseados em mercado.
Entretanto, fornecem também evidéncias de que a relagcdo causal entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico depende da natureza das
instituicdes financeiras e dos objetivos de politica perseguidos pelos paises.

Arestis, Luintel e Luintel (2004) examinam se a estrutura financeira importa
para o crescimento econdmico, devido a persisténcia do debate tedrico a respeito da
distingdo entre sistemas baseados em bancos e em mercado e sua importancia para
o crescimento.

Os resultados obtidos mostram que a estrutura financeira explica o
crescimento econdémico para a maioria dos paises da amostra. Adicionalmente,
constatam que parametros de painel ndo correspondem aos parametros especificos
a cada pais. Deste modo confirmam a afirmacgédo de Luintel e Khan (2002), que
mostram que estimativas de painel diferem das estimativas especificas dos paises, e
desta forma, generalizagdes podem levar a afirmagdes incorretas para muitos paises

do painel.

* Para uma andlise mais detalhada, ver FINK, HAISS, HRISTOFOROVA (2003).
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Entretanto, o método utilizado na investigacdo acerca da relagdo entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econémico evoluiu para a cointegracao e
Granger-causalidade em painéis. Assim, Aspergis et al. (2007), examinam a
existéncia de uma relacdo de longo-prazo entre desenvolvimento financeiro e
crescimento econdémico, e qual a relagdo de Granger-causalidade entre estas
variaveis empregando técnicas de cointegracdo e Granger-causalidade para um
painel dinamico heterogéneo de 65 paises sobre o periodo 1975-2000. Esta técnica
permite que os coeficientes estimados variem para cada pais, ndo incorrendo no
risco de produzir parametros que nao correspondessem aos especificos de cada
pais. Também neste caso os autores encontram diferentes relacbes de Granger-
causalidade para os diferentes grupos de paises considerados.

Existiriam, entdo, trés razbes principais para diferencas na relacido de
Granger-causalidade entre desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico
entre os paises:

a) Estrutura institucional do sistema financeiro: assim, alguns tipos de
sistemas financeiros podem estar em posicdo melhor que outros para
acentuar o processo de crescimento. Como a causalidade entre
intermediacdo financeira e crescimento econdémico pode ser das
finangas para o crescimento ou bidirecional no caso dos sistemas
baseados em bancos, e do crescimento para as finangas no caso dos
sistemas baseados em mercado, podemos dizer que ambos estdo aptos
a conduzir o processo de crescimento. Qual deles o fard& com mais
eficiéncia dependera das caracteristicas especificas a cada pais.

b) Diferengas de politicas econdmicas adotadas pelos paises, que tém
implicagdes importantes na questado da capacidade do aprofundamento
financeiro promover o crescimento. Assim, diferentes tipos de politicas
adotadas pelos paises podem alterar a relacdo de causalidade entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico.

c) Eficacia das instituigbes. Dois paises com sistemas financeiros e
politicas para o setor financeiro idénticos podem apresentar resultados
diferem. A qualidade das instituicdes nao financeiras também pode
alterar a relacédo entre financiamento e crescimento. Desta forma, duas
economias com sistemas financeiros e politicas similares podem exibir
diferentes padrbes de causalidade entre desenvolvimento financeiro e
crescimento precisamente por causa de diferengas entre seus niveis de
governancga.
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3. O MODELO AGREGADO

O modelo agregado a ser estimado utiliza dados trimestrais em séries de
tempo para o periodo de 1996-2004. Trata-se da regressdo de uma medida de
crescimento econdmico, o PIB, sobre variaveis de aprofundamento financeiro.
Utilizam-se trés tipos de variaveis de aprofundamento financeiro: o crédito bancario
ao setor privado, o agregado monetario M2 e uma medida de passivo obtida pela
exclusao do papel-moeda em poder do publico do M2.

O modelo a ser estimado segue a forma:

PIB, = o+ B,M2Y, + B,LDEPY, + B,LPCY, +¢,, t =1,...,36, (1)
onde:

e PIB = PIB real per capita;
o MzY:M%’IB - esta razao incorpora as condicbes de oferta de moeda,

valores crescentes de M2Y indicam maior fluxo de fundos emprestaveis a
economia real;

LDEPY = ln[(M 2- PMFP %)]B}
, razao entre ativos do publico confiados ao

sistema financeiro e produto agregado - variavel que indica a oferta de
servigos de liquidez e mobilizagao de recursos e o grau de confiabilidade do
publico no sistema financeiro e nas instituicdes que o regulamentam ou
garantem o cumprimento dos contratos;

Lpcy = ln(credlt%’IB) - esta variavel representa de forma mais acurada a
intermediacdo financeira por conter apenas o crédito bancario ao setor
privado.

As variaveis M2Y e LDEPY sao positiva e altamente correlacionadas, o que
pode enviesar a analise, enquanto as variaveis LDEPY e LPCY sao negativamente
correlacionadas. Estes indicadores captam dimensdes dispares do desenvolvimento
financeiro. Assim, a correlacdo negativa entre LDEPY e LPCY indica que a
intermediacao financeira em termos de crédito do sistema bancario pode diminuir,
enquanto parcela dos recursos de terceiros confiados ao sistema financeiro pode
elevar-se, indicando a existéncia de um efeito “crowding-out”, expulsdo do crédito
privado pelo endividamento publico.

Durante o periodo analisado, PIB, M2, (M2-PMPP) e Crédito Privado

comportaram-se da forma mostrada pelo Grafico 1. Pode-se observar que houve
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uma clara expansao do crédito a taxas maiores que o crescimento dos agregados
monetarios, ou seja, aprofundamento financeiro. Desta forma, a questdo a ser
respondida através destes dados agregados é se a expansdo da economia foi
antecedida pelo aprofundamento financeiro ou nao, o que sera demonstrado a partir
dos testes de Granger-causalidade.

Grafico 1 — Evolugao das variaveis de crescimento econémico e de desenvolvimento
financeiro — 1996-2004
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FONTE: Elaboragao prépria

A magnitude das variaveis relacionadas a poupanga e a crédito mostram
uma independéncia do setor bancario em criar crédito, ou seja, a um
desvinculamento do volume deste em relagao a oferta de servigos de liquidez.

Os métodos utilizados na anadlise dos dados de séries de tempo sdo os
testes de raiz unitaria, de cointegragao e de Granger-causalidade.

O teste de raiz unitaria foi desenvolvido por Dickey e Fuller (1979) para
testar se a variavel € estacionaria ou ndo. A estacionariedade das variaveis € um
aspecto importante, pois uma regressao que utiliza variaveis ndo estacionarias pode
ser considerada espuria se os devidos cuidados nio forem tomados. Desta forma, o
modelo (1) a ser estimado somente sera valido se as variaveis contidas nele forem
estacionarias de mesma ordem.

Realizou-se entdo o procedimento de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) para
as seguintes variaveis: LDEPY, LPCY, M2Y e PIB.

A analise dos resultados mostra que nao se pode rejeitar a hipétese nula de
raiz unitaria quando as variaveis sdo analisadas em nivel, mas quando a primeira

diferengca das mesmas € usada, a hipotese de ndo estacionariedade é rejeitada ao
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nivel de 1% de significancia, o que torna possivel o exercicio de cointegragédo e
analise de Granger-causalidade. O resumo das estatisticas ADF obtidas esta na

Tabela 2 seguinte:

Tabela 2 — Testes de raizes unitarias

Variaveis | Nivel | 12 Diferenca
PIB -1,826 -5,965**
M2y -3,131 -7,379**
LDEPY -2,998 -7,235**
LPCY -0,267 -9,076*

** valor critico a 1%: -4,297
* valor critico a 1%: -2,646
FONTE: Elaboragao propria
Feito o teste de raiz unitaria, o procedimento seguinte € a obtencdo do
possivel vetor de cointegragdo. Para tanto, € necessario obter o numero étimo de
defasagens que estardo presentes no vetor autorregressivo (VAR) utilizado para
prever valores futuros da variavel dependente a partir dos valores passados. Como
se trata de uma série de dados trimestrais espera-se que os valores defasados das
variaveis em um ano mais um trimestre (ou seja, cinco defasagens), no maximo,
afetem os valores do VAR. Desta forma, seleciona-se como numero maximo cinco
defasagens, para realizar o procedimento de obtencdo do numero o6timo de
defasagens a ser considerado no vetor de cointegracéo.
Utilizando o critério de informacao de Akaike (AIC), obtém-se que o0 niumero
otimo de defasagens contidas no VAR é realmente de cinco, conforme se observa

na Tabela 3 abaixo.

Tabela 3 — Critério de Akaike para selegao de defasagens

Variaveis endogenas: LDEPY, LPCY, M2Y, PIB

Defasagens | AlC
-24,48039
-29,70197
-29,94321
-29,77243
-29,98097
-31,27723*
* indica o numero de defasagens selecionado
FONTE: Elaboragao propria

aAabhwWN-O0O

Dados os resultados dos testes de raiz unitaria e o numero 6timo de
defasagens testamos a existéncia de uma relagdo de longo prazo entre o nivel de
PIB per capita e o estado de desenvolvimento financeiro (capturado pelas variaveis
M2Y, LDEPY, LPCY), utiliza-se a metodologia de cointegracdo de Johansen (1988).
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Se duas ou mais séries de tempo sao estacionarias de mesma ordem, e 0s
residuos de sua combinacdo linear sdo estacionarios de ordem inferior, pode-se
dizer que estas duas séries sdo cointegradas, o que possibilita a estimagao de uma
relacdo de longo-prazo entre estas variaveis. Johansen (1988) propés um
procedimento de estimacéo dos vetores de cointegragao a partir do uso do método
de maxima verossimilhanca.

Os valores das estatisticas traco e autovalor para as variaveis em questao,

segundo o teste de cointegracédo de Johansen, estdo resumidos na Tabela 4.

Tabela 4 — Andlise de cointegragao com o método de Johansen: VAR (5)

Hipoteses r=0 r<l r<2 r<3
Trago 192,3381* 105,7956* 45,28934* 0,118429
Valor critico a 5% 47,21 29,68 15,41 3,76
Autovetor maximo 86,54256* 60,50623* 45,17091* 0,118429
Valor critico a 5% 27,07 20,97 14,07 3,76

Autovetores p. (erros padrdo em parénteses)

PIB M2y LDEPY LPCY
1 equacéo de cointegracao 1,000000 0,006831 -0,013170 -0,004328
(0,00303) (0,00919) (0,00150)
2 equacdes de cointegracao 1,000000 0,000000 0,004766 -0,001783
(0,00060) (0,00035)
0,000000 1,000000 -2,625672 -0,372566
(0,04261) (0,02530)
3 equacgdes de cointegragao 1,000000 0,000000 0,000000 -0,004200
(0,00038)
0,000000 1,000000 0,000000 0,958753
(0,24895)
0,000000 0,000000 1,000000 0,507039
(0,09035)

Coeficientes o

PIB 2,08E-05 -2,90E-06 -2,23E-06 -5,70E-07
M2y -0,041310 -0,034173 -0,060441 -2,78E-05
LDEPY -0,013429 -0,010325 -0,019393 -8,04E-05
LPCY -0,005690 0,004110 -0,024196 0,000514

* indica rejeicdo da hipotese a 5%
rindica o numero de equacgdes de cointegracao validas.
FONTE: Elaboracao prépria

Neste modelo, as estatisticas de tragco e autovetor indicam que ha trés
vetores de cointegragao validos. O primeiro vetor de cointegracdo € a estimativa do
modelo (1) descrito anteriormente. Observa-se uma relagéo positiva entre produto e
crédito bancario ao setor privado e grau de confiabilidade do publico no sistema
financeiro, e uma relagdo negativa entre o produto e a razdo M2/PIB.

O segundo vetor de cointegragdo nos revela que a relagéo entre produto e

grau de confiabilidade € negativa. Esta mudanga de sinal em relacédo ao primeiro
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vetor de cointegracao, deve-se a alta correlagdo presente entre M2/PIB e grau de
confiabilidade. Ja a relacao entre produto e crédito mostra-se positiva e robusta.

O fato de grau de confiabilidade e crédito apresentarem sinais opostos
nesta relagcdo com o produto reforgca o argumento de que pode existir um efeito
expulsdo entre crédito e passivo. A relagdo negativa entre produto e M2/PIB indica
que um maior aprofundamento financeiro gera diminuicdo do produto. A explicagcao
para esta relagdo negativa entre produto e grau de confiabilidade € o uso dos
recursos na compra de titulos do governo, e ndo em investimento que levaria ao
aumento do produto. Esta relagdo foi estudada teoricamente por Stiglitz e Weiss
(1992), que afirmam que os bancos preferem emprestar para o setor publico, que
pode oferecer maiores garantias de retorno, e ndo para investidores privados, devido
a existéncia de assimetria de informacgéo.

Estudos empiricos como Cruz e Teixeira, (1999) e Ribeiro e Teixeira, (2001)
mostram que no Brasil as empresas privadas enfrentam restricbes no mercado
crediticio, devido a assimetria de informagdo entre credores e tomadores e a
fragilidade do mercado de capitais e demais intermediagdes financeiras. Desta
forma, o financiamento de seus projetos de investimento limita-se ao crédito
bancario.

De fato pode-se observar no terceiro vetor de cointegragdo uma relagao
negativa entre M2/PIB e crédito, e uma relagdo negativa entre grau de confiabilidade
e crédito. O terceiro vetor de cointegragcao apresenta também uma relagéo positiva
entre produto e crédito privado, mostrando que esta € a melhor medida de
aprofundamento financeiro dentre as utilizadas na analise. Portanto, consideraremos
no modelo setorial o crédito ao setor industrial como a proxy para desenvolvimento
financeiro nacional.

A existéncia de vetores de cointegracdo nos fornece evidéncias de uma
relacdo de longo prazo entre os indicadores de desenvolvimento financeiro e PIB
real per capita, resultado que também foi obtido por Arestis e Demetriades para
todos os 12 paises por eles analisados. Esta relacdo nos permite fazer a analise de

causalidade proposta a seguir:
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3.1. TESTE DE GRANGER-CAUSALIDADE

A causalidade, no sentido definido por Granger (1969) pode ser inferida

quando valores defasados de uma variavel, x, ,, tém poder explicativo em uma

regressdo de uma variavel, y,, sobre valores de y, , e x, ,, ou seja, quando x, tem

-1
precedéncia temporal sobre y,.

A abordagem mais simples, e provavelmente a melhor, usa a especificagao
autorregressiva. Assim, para executar o teste, assume-se um numero de
defasagens, p, e estima-se:

X, =0+, Ho,X, , . ta,x, + B8y, +...+ﬂpyt7p +u, (2)
por minimos quadrados ordinarios. Entdo, conduz-se um teste F cuja hipétese nula
é:
Ho:ﬂ1:ﬂ2:~--:ﬂp:0 (3)
Uma forma de executar o teste é calculando a soma dos quadrados dos

residuos (SQR) da equacéo (2):
T
SOR, = ZMAtZ
t=1

e comparar com a soma dos quadrados dos residuos de uma autorregresséo

univariada de x,:
C 2
SOR, = Zet J
t=1
onde
X, =Co VX X, oYX, te, (4)

também é calculada por minimos quadrados ordinarios (MQO). Assim, se:

_ (SOR, - SOR, )/ p
~ SOR, /(T-2p-1)

€ maior que o valor critico o de uma distribuicdo F(p, T — 2p — 1), entéo rejeita-se a

Sl

()

hipotese nula de que y ndo Granger-causa x.
Dada a existéncia de vetores de cointegragao validos, podemos partir para o
teste de Granger-causalidade, utilizando cinco defasagens, conforme apontado pelo

critério de Akaike. A seguir, resumimos os resultados para este teste.
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Tabela 5 — Testes de Granger-causalidade (5 defasagens)

Hipdtese Nula: | Obs | EstatisticaF| Probabilidade
PIB nao causa LDEPY 31 0,22788 0,94597
LDEPY néo causa PIB 2,52709 0,06277
PIB nao causa LPCY 31 0,85769 0,52603
LPCY néao causa PIB 2,05918 0,11353
PIB nao causa M2Y 31 0,17936 0,96718
M2Y néao causa PIB 2,74703 0,04783
M2Y néao causa LPCY 31 0,96445 0,46274
LPCY nao causa M2Y 0,72043 0,61578

FONTE: Elaboragao propria

Os resultados dos testes de Granger-causalidade nos mostram que o
desenvolvimento financeiro, medido por M2/PIB, grau de confiabilidade e crédito
privado, Granger-causam o crescimento econdémico. Vemos também que nao ha
relacdo de Granger-causalidade entre as variaveis M2/PIB e grau de confiabilidade.

A relacédo de Granger causalidade indo de desenvolvimento financeiro para
o crescimento indica, segundo Arestis e Demetriades (1996), que o sistema
financeiro brasileiro € baseado em bancos.

Estas relacbes de causalidade podem ser uteis para a formulacdo de
politicas, pois, a despeito da diregdo de causalidade encontrada entre financas e
crescimento, o mais importante € obter um melhor entendimento dos fatores que
promovem desenvolvimento financeiro, para que estes possibilitem que tais politicas
promovam o crescimento econémico (DEMETRIADES; ANDRIANOVA, 2003).
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4. O MODELO SETORIAL

4.1. AS VARIAVEIS UTILIZADAS

O modelo setorial utiliza a variavel agregada crédito, dividida entre os seus
componentes: crédito privado, publico e estrangeiro ao setor industrial, e também os
dados disponiveis na Pesquisa Industrial Anual (PIA), realizada pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

A variavel proxy para crescimento econdmico dos setores, e que se constitui
como uma boa medida de inovacdo dos setores, € o Valor da Transformagao
Industrial, obtida da PIA-Produto. Esta variavel é definida como a diferenca entre o
valor bruto da producéao industrial (VBPI) e o custo das operagdes industriais (COl),

calculados nas unidades locais produtivas industriais.

Grafico 2 — Participagao do PIB industrial no PIB agregado brasileiro - 1996

‘D PIB demais setores m PIB total da industria

FONTE: Elaboracao prépria
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Grafico 3 — Participagao do PIB industrial no PIB agregado brasileiro - 2004

‘D PIB demais setores m PIB total da industria

FONTE: Elaboracao prépria

Durante o periodo analisado, de 1996-2004, houve um aumento da
participacéo relativa do produto industrial sobre o produto agregado, conforme se
depreende dos graficos 2 e 3 acima. Desta forma, o estudo do crescimento
econdmico deve passar primordialmente pelo estudo do crescimento do produto
industrial, inclusive devido ao fato de ser o setor industrial o local de maior producao
e difusdo de inovacgoes.

O desenvolvimento financeiro dos setores serd medido através do crédito
destinado a industria, haja vista que esta € a melhor medida de aprofundamento
financeiro obtida através da analise dos dados agregados. Desta forma, ser&o
utilizados os valores destinados ao setor industrial de: crédito do sistema financeiro
privado nacional, o crédito do sistema financeiro estrangeiro e o crédito do sistema

financeiro publico.

Grafico 4 — Evolugao dos créditos privado, estrangeiro e nacional — 1996-2004
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FONTE: Elaboracgao prépria
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Em 1996, o crédito publico tinha a maior participacdo no crédito total.
Entretanto, entre 2000 e 2001 houve uma diminuicdo do crédito publico, conforme
observado no Grafico 3 acima. Como a taxa média de crescimento anual do crédito
publico foi menor que a do crédito privado, este passa a ter a maior participagado no
crédito total. As participacbes relativas dos créditos e suas taxas meédias de
crescimento anual estdo resumidas na Tabela 6 abaixo.

Tabela 6 — Participagao e taxa média de crescimento anual dos créditos privado,
estrangeiro e publico — 1996-2004

Participagéo no crédito total (%) Taxa de crescimento
1996 | 2004 anual (%)
Crédito Privado 39,46 40,12 6,56
Creédito Estrangeiro 12,56 22,86 9,97
Crédito Publico 47,98 37,02 4,57

FONTE: Elaboragao propria

Os tipos de setores sao classificados de acordo com a tipologia definida por
Marsili e Verspagen (2001): baseado em ciéncia, processos fundamentais, sistemas
complexos, engenharia de produto, processos continuos.

A participagdo de cada um destes tipos de setores no PIB industrial em

1996 e 2004 estao resumidos nos graficos a seguir:

Grafico 5 — Participagao dos tipos de setores em 1996
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FONTE: Elaboragao propria
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Grafico 6 — Participagao dos tipos de setores em 2004
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FONTE: Elaboragao propria

Tabela 7 - Participagao no PIB industrial e crescimento anual — 1996-2004

Tipos de setores | Participagéo (em %) | Crescimento anual (em%)
Sistemas complexos 19,52 2,00
Processos continuos 3,00 0,33
Processos fundamentais 82,22 6,89
Engenharia de produto -7,16 -0,82
Baseado em ciéncia -9,61 -1,12

FONTE: Elaboragao propria

A partir da analise da evolugao dos tipos de setores no PIB industrial e de
suas taxas de crescimento, observa-se que os tipos de setores que mais cresceram
no periodo analisado foram de regime tecnoldgico processos fundamentais e
sistemas complexos. Entretanto, os tipos baseado em ciéncia e engenharia de
produto mostraram taxas de crescimento negativas no periodo, diminuindo assim
suas participagdes no PIB industrial.

Observa-se entdo que os setores mais dinamicos do ponto de vista das
oportunidades tecnoldgicas e da persisténcia das inovagdes ndo conseguem se
expandir, ndo contribuindo, portanto, com o crescimento econdmico agregado. Isto é
fruto da dindmica de financiamento inadequada para estes tipos de setores,
conforme sera evidenciado pelos testes de Granger-causalidade que seréo

realizados na sequéncia do trabalho.
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4.2. PESQUISA INDUSTRIAL ANUAL — PIA

A PIA, feita pelo IBGE, divide-se em duas pesquisas:

¢ PIA-Empresa — objetiva a caracterizagao da atividade e levanta informacdes
econdmico-financeiras das empresas industriais e de suas unidades locais.
E feita de forma censitaria para empresas que tenham 30 ou mais pessoas
ocupadas, enquanto as empresas com 5 a 29 pessoas ocupadas passam
por um processo de amostragem aleatéria simples sem reposigao (IBGE,
2004a); e

¢ PIA-Produto. — responde pelas informagdes de quantidade e valor no nivel
de produto. A unidade de investigacdo da PIA-Produto é a unidade local de
producao industrial (o que corresponde a um endereco de atuagdo da
empresa) das empresas industriais pertencentes a amostra da PIA-Empresa
(IBGE, 2004b).

Os setores industriais sao padronizados de acordo com os codigos de
atividades econbmicas disponibilizados pela Classificagdo Nacional de Atividades
Econdmicas — CNAE. A estrutura da CNAE é definida em 4 niveis: se¢oes, divisdes,
grupos e classes, e apresenta a seguinte composi¢cédo nas segbes C - Industrias

Extrativas e D - Industrias de Transformacdo, que definem o ambito da PIA-

Empresa:

Tabela 8 — Classificagido CNAE

Nivel Cddigo Numero de categorias
Secao Alfabético de 1 digito 2
Divisao Numeérico de 2 digitos 27
Grupo Numeérico de 3 digitos 112
Classe Numeérico de 4 digitos 302

FONTE: IBGE (2004a).

Os setores industriais aqui utilizados foram obtidos ao nivel de divisao,

resultando em 27 setores incluidos no painel.
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4.3. A METODOLOGIA ECONOMETRICA

O modelo utilizando dados industriais setoriais sera estimado através de
metodologia de painel. Dados em painel sdo observagdes repetidas sobre 0 mesmo
corte transversal, tipicamente de individuos, firmas, setores, etc., observados por
uma série de periodos. A vantagem principal de dados em painel € que aumentam a
precisdo na estimacgao. Isto resulta de um aumento no numero de observacdes
devido a combinagao de dados de varios periodos de tempo para cada individuo.

Uma segunda atragcdo dos dados em painel é a possibilidade de estimagao
consistente de modelos de efeitos individuais especificos, que permitem explicitar a
heterogeneidade individual ndo observada. A terceira vantagem € a possibilidade de
aprender mais sobre a dindmica do comportamento individual do que a partir de uma
corte transversal simples.

Um modelo geral para dados em painel segue a forma:

yit:ait+x;tﬂit+uit l:L:N t:L"':T_ (6)

onde y, é um escalar da varidvel dependente, x, € um vetor K x1 de variaveis
independentes, u, € um escalar do termo de erro, i indexa os individuos (ou firmas

ou setores) em um corte transversal e t indexa o tempo.

Este modelo é muito geral e ndo estimavel, pois ha mais parametros a
estimar que observacgdes. Assim, um modelo mais restritivo, mas de interesse, é o
modelo de efeitos individuais especificos, que permite que cada unidade de corte
transversal tenha um intercepto diferente, enquanto os coeficientes de inclinagao

S80 0S mesmos:

Vi =0; + X;‘t:B+ git, (7)
onde ¢, é iid (independente e identicamente distribuido) para i e t. As variaveis «;,
capturam a heterogeneidade nédo observada. No modelo a ser estimado aqui a

equacéao 0 tomaria a forma:

PIBSETOR, = a, + B,CPRIVADO, + B,CESTRANG, + 8,CPUBLICO, +¢,,

_ (8)
i=1...27,t=1...9

onde:
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e |/ sdo os setores, t € 0 periodo de tempo analisado de 1996-2004, com dados
anuais;

e PIBSETOR corresponde ao logaritmo natural do valor da transformacgao industrial
(VTI) obtido na PIA-Produto;

e CPRIVADO é o logaritmo natural do crédito privado destinado ao setor industrial;

e CESTRANG é o logaritmo natural do crédito estrangeiro destinado ao setor

industrial; e

CPUBLICO é o logaritmo natural do crédito publico destinado ao setor industrial.

Uma variagdo do modelo trata «, como uma variavel aleatoria nao

observada que é potencialmente correlacionada com os regressores x,, € €
chamado de modelo de efeitos fixos.
Outra variacdo do modelo assume que os efeitos individuais nao

observados «,sé&o variaveis aleatorias que s&o distribuidas independentemente dos
regressores. Este modelo € chamado de modelo de efeitos aleatdrios, que faz as
seguintes suposi¢cdes adicionais:
a; ~ [0(,62],
&y ~ [O>0-52]'
Assim, os efeitos aleatérios e o termo de erro sdo assumidos como iid,

embora ndo seja especificada nenhuma distribuigéo.

O modelo 0 de efeitos aleatdrios pode ser escrito como
y, =p+x,pf+a +¢e,,i=1...,N,t=1,...T, (9)
ou

Vit :W;z5+at+‘9n (10)

onde w, =[I x,]es=[u B].
Existem muitos estimadores consistentes para o modelo de efeitos
aleatdrios: estimagcdo por minimos quadrados generalizados no modelo (10);

estimagdo por maxima verossimilhanga no modelo (10) assumindo que «, e ¢, s&o

normalmente distribuidos; estimagdo por minimos quadrados generalizados no
modelo (10); e estimadores de modelo de efeitos fixos, tais como estimadores within
e de primeiras diferengas (WOOLDRIDGE, 2002).

O estimador de efeitos fixos mede a associacdo entre desvios dos
regressores especificos aos individuos em relacdo aos valores médios no tempo e

desvios da variavel dependente especificos aos individuos de seu valor médio no
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tempo. Tem como caracteristica principal a correlagdo entre os efeitos individuais e

os regressores. Desta forma, o modelo de efeitos fixos sera:

Vi = Vi :(Xit _ii)’ﬂ_'_(git _Ei)’ i:l,...,N’ t:L--':T, (11)
em que o estimador de efeitos fixos (EF) sera obtido através de minimos quadrados
ordinarios do modelo 0, resultando em:
T

b =[S0 %) | S35 -5) (12

i=]l t=l i=1 t=l

Os efeitos fixos individuais ¢, podem ser estimados por:
G, =9 -X P, i=1..,N. (13)
Entretanto, como se trata de um painel curto, as estimativas ¢, s&o

inconsistentes, vistos como pardmetros nuisance, que nao precisam ser
consistentemente estimados para se obter estimativas consistentes dos parametros
p.

A estimativa do modelo 0, a partir dos modelos de efeitos aleatdrios e de
efeitos fixos, produz os seguintes resultados, em que os coeficientes estimados para

os dois modelos sdo os mesmo, mudando apenas a estatistica t destes coeficientes:

Tabela 8 — Estimativas do modelo de efeitos aleatorios e de efeitos fixos

Efeitos aleatérios Efeitos fixos
Variavel dependente: PIB | Coeficiente t P>|t| t P>|t|
CESTRANG 0,3425846 4,03 0,000 4,02 0,000
CPRIVADO 0,9247802 6,99 0,000 6,96 0,000
CPUBLICO 0,3064342 2,25 0,025 2,26 0,026
constante -15,51175 -8,28 0,000 -8,33 0,000

FONTE: Elaboragao propria

Contudo, o teste de Hausman revela que o modelo mais adequado a ser
utilizado € o modelo de efeitos aleatorios. Como ja citado anteriormente, o modelo
de efeitos aleatdrios pode ser estimado consistentemente por varios tipos de
estimadores. Desta forma, os estimadores utilizados neste trabalho sdo do tipo
within, ou de efeitos fixos, que permitem a realizacdo dos testes de cointegracdo em
painel propostos por Pedroni (1999).

Como os parametros das variaveis independentes, ou seja, dos tipos de
crédito ndo necessariamente sdo iguais para todas as unidades, ou para todos os

tipos de setores, é necessario que se realize um teste de heterogeneidade do painel.
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O teste para heterogeneidade do painel aqui adotado é baseado nos testes
de Chow. Este é um teste muito utilizado para dados em séries temporais, para
checar a existéncia de mudangas estruturais. Trata-se de um teste para determinar
se os coeficientes em um modelo de regressdo sdo os mesmos em sub-amostras
separadas (GREENE, 2003).

No contexto dos dados em painel, este teste sera utilizado para verificar se
os coeficientes do painel sdo os mesmos quando consideramos sub-amostras
baseadas nos setores industriais.

A hipoétese nula é a de que os coeficientes sdo iguais para o painel com
todos os setores e para a sub-amostra considerando apenas uma parte dos setores,

e a estatistica F computada para o teste é obtida da seguinte forma:

_ (SOR, - SOR,)/n,
F= SOR, /(n,—k) (14)

com (;12,11l —K) graus de liberdade, em que SQOR, € a soma de quadrados dos

residuos obtidos a partir de toda a amostra, e SOR, € a soma de quadrados dos

residuos obtidos a partir da sub-amostra a ser testada.
O teste de heterogeneidade do painel revela que o painel é heterogéneo
para todos os tipos de setores. As estatisticas F e seus respectivos p-valores estao

resumidos na Tabela 9.

Tabela 9 — Teste de Chow

CPRIVADO CESTRANG CPUBLICO

Estat. F P-valor Estat. F P-valor Estat. F P-valor
Processos 0,21 0,6496 0,99 0,3198 2,64 0,1055
fundamentais
Processos continuos 0,11 0,7457 1,35 0,2460 1,44 0,2318
Baseado em ciéncia 0,45 0,5017 0,19 0,6642 0,02 0,8747
Engenharia de 0,85 0,3564 0,37 0,5460 0,02 0,8999
produto
Sistemas 48,43 0,0000 16,15 0,0001 5,00 0,0263
complexoss

FONTE: Elaboragao propria

Os gréaficos a seguir sdao baseados nas estatisticas F das variaveis
CPRIVADO, CESTRANG e CPUBLICO para os tipos de setores. A linha amarela
tracejada indica o intervalo de confianga do valor do coeficiente a 90% e a linha rosa
horizontal indica o valor do coeficiente estimado no painel. Para as trés variaveis, o

tipo de setor que indica quebra estrutural é o sistemas complexos.



Grafico 7 — Teste de Chow para Crédito Privado
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Grafico 8 — Teste de Chow para Crédito Estrangeiro
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Grafico 9 — Teste de Chow para Crédito Publico
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Como os coeficientes estimados para os grupos de setores sao diferentes,
podemos fazer os testes de causalidade individuais para estes grupos. Como de

praxe, faremos inicialmente os testes de raiz unitaria.

4.4. TESTE DE RAIZ UNITARIA

O teste de raiz unitaria tem como objetivo checar se as variaveis no modelo
sao estacionarias ou ndo, o que € equivalente a testar se as séries individuais
contém raizes unitarias. Para tanto, adota-se a abordagem sugerida por Im et al.
(2003).

O teste proposto permite que haja heterogeneidade entre as unidades e
baseia-se em regressdes Dickey-Fuller Aumentadas (ADF) individuais da forma:

p
Vie = PV + Zl N (15)
=
onde p € o numero de defasagens dos residuos livres de correlagdo, z,, indica o
vetor de variaveis deterministas no modelo incluindo qualquer efeito fixo ou

tendéncias individuais.

Im et al. (2003) usam testes de raiz unitaria separados para as N unidades

de corte transversal. A estatistica de teste em um contexto de painel, denotada t:, e

a média das estatisticas ADF individuais e é definida como:
: 1 &
=— 16
far = 2 (16)

i=1...,.N

Para T>5, as estatisticas individuais 7, , sdo i.i.d. e, pelo teorema

do limite central de Lindberg-Levy (apud IM et al (2003)) sob a hipétese nula de nao

estacionariedade, e conforme N — », a estatistica 7 segue uma distribuicdo normal

= N(0.,1), ou seja,

W{ZJT B E(7T )}
Jar(@)

padrao,

tb arra

Z- =
t

(17)
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Foram realizados os testes de raiz unitaria para as variaveis PIBSETOR,
CESTRANG, CPRIVADO e CPUBLICO. Aqui, novamente, ndo é possivel rejeitar a
hipotese nula de ndo estacionariedade quando as variaveis sdo tomadas em nivel.
Entretanto, quando se consideram as primeiras diferengas destas variaveis, rejeita-
se a hipétese nula ao nivel de significancia de 1% para os créditos privado e

estrangeiro e de 5% para o crédito publico.

Tabela 10 — Testes de raizes unitarias para painel

Variaveis | Nivel | 12 Diferenca
PIBSETOR -1,133 -3,048**
CESTRANG -1,514 -6,678**
CPRIVADO -1,697 -2,269**
CPUBLICO -1,185 -2,097*

** significativo a 1%
* significativo a 5%
FONTE: Elaboragao propria
Como o intuito do trabalho é analisar as relagdes de Granger-causalidade
existentes entre os tipos de setores, e para que este teste possa ser realizado é
necessario que haja um vetor autorregressivo valido para cada tipo de setor. Estes
vetores autorregressivos s&o obtidos a partir de testes de cointegracdo de painel
que, por sua vez, exigem que as variaveis analisadas sejam integradas de mesma
ordem.
As variaveis aqui analisadas sao todas estacionarias em primeira diferenca,
ou seja, estdo integradas em primeira diferenga. Assim, pode-se prosseguir com a

analise de cointegracao de painel.

4.5. ANALISE DE COINTEGRAGAO DE PAINEL

Uma forma de calcular as estatisticas de teste de cointegragéo para painel é
sugerida por Pedroni (1999). O primeiro passo € computar os residuos da regressao
de cointegracgao hipotética, que neste caso toma a forma do modelo 0.

Os resultados da regressdo multivariada de painel 0 sdo usados para
construir os testes. Pedroni (1999) constréi sete diferentes estatisticas, agrupadas

em dois tipos, todas elas apropriadas para o caso de pequenas amostras. Um
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conjunto, baseado em Levin e Lin (1993), chamado de estatisticas de painel, na
dimensao within. Um segundo conjunto — no espirito de Im et al. (2003), chamado de
estatisticas de grupo — na dimensdo between. Para as estatisticas de dimensao
within o teste para a hipotese nula de néo cointegragdo baseia-se nos residuos, cuja

hipotese nula € H,:y, =1 para todo /, versus a hipotese alternativa H, :y, =y <1
para todo J, assim presume um valor comum para y, =y . Em contraste, para as

estatisticas de dimens&o between o teste para a hipétese nula de ndo cointegragéo

também se baseia nos residuos, com hipotese nula H,:y, =1 para todo /, versus a
hipétese alternativa H, : y, <1 para todo /i, assim ndo presume um valor comum para
¥, =y sob a hipotese alternativa.

A primeira das estatisticas simples de cointegragdo de painel é um tipo de
estatistica de razdo de varidncia nao paramétrica. A segunda € uma versao para
painel de uma estatistica ndo parameétrica que € analoga a estatistica rho de Phillips
e Perron. A terceira estatistica também é ndo paramétrica e é analoga a estatistica t
de Phillips e Perron. A quarta estatistica € uma estatistica paramétrica que é
analoga a estatistica t do Dickey-Fuller Aumentado. As outras trés estatisticas de
cointegracdo em painel sdo baseadas na abordagem de média de grupo. A primeira
€ analoga ao rho de Phillips e Perron, e as outras duas sao analogas ao t de Phillips
e Perron e ao t de Dickey-Fuller Aumentado. As sete estatisticas estdo definidas na
Tabela 11 a sequir.

Destas estatisticas definidas por Pedroni, as mais apropriadas para o
presente estudo séo as estatisticas de grupo, pois, segundo Maddala e Wu (1999), a
hipotese alternativa € menos restritiva e o coeficiente autorregressivo pode diferir

para cada unidade do painel.



Tabela 11 — Estatisticas de cointegragao de painel

N T -l
Painel v-Stat: T*N¥Zz, = T2N3/2(ZZL;§(§?HJ

N T n N T n
Painel [I-Stat: TNNZ; = T\/N(zz Ifiéft_lj ZZ l‘fi(éi’t_lAéi’t -
Painel t-Stat (ndo P N T . -2 N 7 A_Z(A Ny /i)
paramétrica): tyr = O-N,TZZ lliei,t—l Zz 11 \Fi -1 ei,t_ i

-1/2

. N T N T

Painel t-Stat Z* | ~*2 A0 A%) o A% AA*
(paramétrica): tyr SN,TZZ lliei,tfl : :: : lliei,tfl ei,t
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paramétrica): vy < i ,=1 it-1 - i1-12€ — 4
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, A A K A ~ . ~ .
e onde os residuos [, ,, (;, € 7),, s&0 obtidos das regressbes seguintes:

K; M
A A A A A A A A N A n~ A
€, =V, atH,, ¢, =Yye, t Zyi,kAei,t—k + 4, Ayi,t = E ,bmiAxmi,t +1,;,
k=l

m=1

FONTE: Pedroni (1999)

As estatisticas de painel — em que a hipdotese alternativa € de que ha um

vetor de cointegracao cujos coeficientes autorregressivos sao os mesmos para todos

os setores — sao nao-significativas. Com relagcdo as estatisticas de grupo, cuja

hipotese alternativa permite a heterogeneidade dos coeficientes autorregressivos

entre os setores, das trés medidas propostas por Pedroni, duas se mostraram

significativas ao nivel de 1%: a estatistica rho de Phillips e Perron, e a estatistica t

de Dickey-Fuller Aumentado, enquanto a estatistica t de Phillips e Perron é

significativa ao nivel de 6%. Os resultados estdo reunidos na Tabela 12.
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Tabela 12 — Testes de cointegragcdo em painel
Estatisticas de grupo

Grupo rho-stat -78,781**
Grupo f-stat (ndo paramétrica) 1,651*
Grupo f-stat (paramétrica) -3,396E+16**

** rejeicao da hipétese nula de néo cointegracéo a 1%
* rejeigdo da hipétese nula de ndo cointegracao a 10%
FONTE: Elaboracéao prépria

Dado que as variaveis possuem uma relagdo de longo prazo, obtida pelo
vetor de cointegragdo, e que este vetor permite a diferenciagcdo dos coeficientes

autorregressivos entre os setores da amostra, pode-se entdo proceder a execugao

dos testes de Granger-causalidade.

4.6. CAUSALIDADE EM PAINEL

O passo final consiste em explorar a diregdo das ligagbes causais dos
dados em painel entre as variaveis sob consideragao. A causalidade pode ser obtida
usando o estimador de Pooled Mean Group (PMG) de Pesaran et al. (1999). Para
este propdsito, deve-se especificar um modelo VAR de correcéo de erro da forma:

p-1 q-1
Ay, =a,+at+ By, +Bx, +Z¢iAyt—i +ZeiAxt—i + A, + ¢, (18)
i=1 i=1
onde y, representa a variavel dependente, x, € um vetor de possiveis variaveis
determinantes de longo prazo, g, e £, sdo os multiplicadores de longo prazo, ¢, e

6, representam os coeficientes de dinamica de curto prazo. Alternando y, e x, como

variavel dependente e independente na regressdo acima, pode-se estimar, sob a

hipétese nula de ndo existéncia de uma relagéo de longo prazo (H,: 5, =0e S, =0)

e a alternativa de existéncia (H,: S, # 0ou S, #0) qual variavel esta antecedendo
temporalmente a outra.

As relagdes de Granger-causalidade entre produto do setor, crédito privado
e crédito estrangeiro serdo analisadas sob a otica do tipo de sistema financeiro
presente em cada tipo de setor, ou seja, se 0 regime se caracteriza por ser baseado

em bancos ou baseado em mercados. Ja a relacdo entre as variaveis produto do
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setor e crédito publico sera analisada apenas da 6tica da precedéncia temporal, uma

vez que o financiamento publico ocorre via bancos, e ndo via mercado de agoes.

4.6.1. Baseado em ciéncia

O setor baseado em ciéncia responde por 19% do produto industrial de
2004 e durante o periodo analisado diminuiu sua participacao relativa em 9,61%. A
taxa de decrescimento anual para 1996-2004 foi de -1,12%. A industria que
responde por mais de 60% do PIB desta tipologia de setor é a de fabricagdo de
produtos quimicos (71,14%), seguido pela fabricagdo de material eletrénico e
equipamentos de comunicagoes (13,68%).

Neste regime tecnoldgico o teste de Granger-causalidade indica que n&o ha
relacdo de causalidade entre crescimento econdmico e financiamento medido pelo
crédito privado e pelo crédito estrangeiro. Ha apenas uma relagdo de Granger-
causalidade de produto do setor e crédito publico, indicando a precedéncia temporal
de crescimento para financiamento publico. Assim, ha financiamento publico as

industrias do setor apenas em firmas com tecnologias consolidadas.

Tabela 13 — Testes de Granger-causalidade — Baseado em ciéncia
Hipotese nula: Probabilidade

Estatistica ;(2

PIBSETOR nao causa CPRIVADO 0,91739 0,338
CPRIVADO néo causa PIBSETOR 0,09274 0,761
PIBSETOR ndo causa CESTRANG 0,12388 0,725
CESTRANG néao causa PIBSETOR 0,8736 0,350
PIBSETOR nao causa CPUBLICO 1,9226 0,166
CPUBLICO nao causa PIBSETOR 0,07652 0,782

FONTE: Elaboracgao prépria

Contudo, como este € o setor com mais oportunidades tecnologicas (bem
como altas barreiras tecnolégicas a entrada e cumulatividade da inovagéo), o mais
indicado para o desenvolvimento destas industrias seria a inje¢do de crédito para o
investimento em atividades inovativas, seja pela criagdo de mercado de crédito do

tipo venture capital, seja através de um papel mais ativo do financiamento publico.



37

Desta forma, o financiamento das atividades produtivas levaria ao crescimento mais

acentuado da industria como um todo.

4.6.2. Processos fundamentais

Este tipo de setor responde por 14% do produto industrial de 2004, tendo
aumentado sua participagao em 82,22% em relacido ao ano de 1996. Apresentou
também a maior taxa de crescimento anual, de 6,89%. A industria com maior peso
no setor é a de refino de petréleo, que participa com 69,94% do produto do setor.

O teste de Granger-causalidade indica relagdo bi-direcional entre o
crescimento, e os créditos privado, estrangeiro e publico, indicando um regime
baseado em bancos. Desta forma, as empresas componentes do regime financiam-

se através do sistema bancario nacional e estrangeiro.

Tabela 14 — Testes de Granger-causalidade — Processos fundamentais

Hipotese nula: Estatistica Z2 Probabilidade
PIBSETOR néao causa CPRIVADO 14,844 0,000
CPRIVADO néao causa PIBSETOR 42,583 0,000
PIBSETOR néo causa CESTRANG 34,324 0,000
CESTRANG nao causa PIBSETOR 54,941 0,000
PIBSETOR nao causa CPUBLICO 109,16 0,000
CPUBLICO nao causa PIBSETOR 20,752 0,000

FONTE: Elaboragao propria

Este é o setor que apresenta melhor situacdo de desenvolvimento financeiro
e crescimento, pois o crédito publico apresenta papel ativo. Além disso, o fato de ser
financiado pelo sistema bancario ndo é problematico, pois ha persisténcia da

inovagao, devido as altas barreiras a entrada, e portanto o risco bancario é pequeno.
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4.6.3. Sistemas complexos

O setor de sistemas complexos tem uma das menores participagées no
produto industrial de 2004, assim, sua participacao é de 10%, tendo aumentado em
19,52% no periodo de 1996-2004. Sua taxa de crescimento anual é de 2%. Este
setor € constituido pelas industrias automotiva e aeroespacial.

Apesar de a industria aeroespacial ter menor participagdo na composi¢ao do
PIB do setor, de 20,34% em 2004, é a que apresenta maior taxa de crescimento
anual, de 7,59%, contra uma taxa de crescimento anual de 0,76% da industria
automotiva.

Apresenta uma relagcido do tipo baseado em mercados, onde o produto do
setor Granger-causa o crédito privado. Ha, também, uma relagdo de precedéncia
temporal entre crescimento do produto e financiamento publico, o que significa que
nao ha apoio as atividades inovativas por parte do governo. Porém, as captagdes via

mercados de a¢des sdo adequadas as caracteristicas deste setor.

Tabela 15 — Testes de Granger-causalidade — Sistemas complexos

Hipotese nula: Estatistica Z2 Probabilidade
PIBSETOR nao causa CPRIVADO 3,3163 0,069
CPRIVADO nao causa PIBSETOR 0,01537 0,901
PIBSETOR nao causa CESTRANG 0,6295 0,428
CESTRANG nao causa PIBSETOR 0,05594 0,813
PIBSETOR néao causa CPUBLICO 4,3252 0,038
CPUBLICO néao causa PIBSETOR 1,3127 0,252

FONTE: Elaboragao propria

Trata-se de um setor ja consolidado, que apresenta altas oportunidades
tecnolégica e persisténcia da inovagao, entretanto, poderia se beneficiar mais de

captacdes de crédito do sistema financeiro estrangeiro.
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4.6.4. Engenharia de produto

Este tipo de setor responde por 10% do produto industrial de 2004,
apresenta taxa de crescimento anual de -0,82%, tendo diminuido sua participagao
em 7,16% no periodo. A industria de maquinas e equipamento responde por mais de
57% do produto do setor.

Este setor apresenta regime baseado em bancos para todas as variaveis de
intermediacao financeira, ou seja, o financiamento Granger-causa o crescimento do

produto.

Tabela 16 — Testes de Granger-causalidade — Engenharia de produto

Hipotese nula: Estatistica ){2 Probabilidade
PIBSETOR nao causa CPRIVADO 1,759 0,185
CPRIVADO néao causa PIBSETOR 31,561 0,000
PIBSETOR nao causa CESTRANG 1,141 0,285
CESTRANG nao causa PIBSETOR 19,857 0,000
PIBSETOR nao causa CPUBLICO 9,7858 0,002
CPUBLICO nao causa PIBSETOR 3,0433 0,081

FONTE: Elaboracgao prépria

Apresenta uma dindmica de financiamento inadequada ao crescimento do
produto, pois apresenta altas oportunidades tecnolégicas, porém baixa
persisténcia/apropriabilidade da inovacao, o que torna o investimento em atividades
inovativas deste setor muito arriscadas para os bancos. Desta forma, o ideal para
alavancar o crescimento deste setor seria a captacdo de fundos pelas empresas via

mercado de agoes.

4.6.5. Processos continuos

Trata-se do setor composto pelo maior numero de industrias aqui analisado.
Sua participagao no produto industrial de 2004 é de 50%, e sua taxa de crescimento
anual é de 0,33%. A principal industria é a de fabricacdo de produtos alimenticios e
bebidas, que responde por 30% do produto deste setor, e a industria que mais
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cresceu no periodo foi a de metalurgia basica, com taxa de crescimento anual de
5,47%.

Este setor & caracterizado por baixa oportunidade tecnoldogica e baixa
persisténcia/apropriabilidade das inovagdes. As inovagdes estdo, na maioria das

vezes, incorporadas nos bens de capital, o que reduz a incerteza do crédito privado.

Tabela 17 — Testes de Granger-causalidade — Processos continuos

Hipotese nula: Estatistica ){2 Probabilidade
PIBSETOR néao causa CPRIVADO 25,848 0,000
CPRIVADO néo causa PIBSETOR 7,7849 0,005
PIBSETOR ndo causa CESTRANG 0,11401 0,736
CESTRANG nao causa PIBSETOR 2,2944 0,130
PIBSETOR nao causa CPUBLICO 1,9977 0,158
CPUBLICO nao causa PIBSETOR 11,026 0,001

FONTE: Elaboracgao prépria

Apresenta uma relagao de bi-causalidade entre produto e crédito privado, ou
seja, possui uma relagdo do tipo baseado em bancos, e uma relagdo de Granger-
causalidade que vai de crédito publico para produto. Desta forma, possui uma
dinamica de financiamento adequada as suas caracteristicas, e seu crescimento é

também impulsionado pelo crédito publico.
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5. CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo analisar a relacdo entre tipo e
intensidade de financiamento e crescimento econémico via inovagdes. Para tanto,
utilizaram-se os dados agregados de aprofundamento financeiro e crescimento
econdmico em um exercicio de Granger-causalidade. Buscando captar a
heterogeneidade de trajetdrias e regimes tecnoldgicos os dados de crescimento
foram desagregados em setores industriais com regimes tecnologicos semelhantes,
de forma a permitir a realizacdo - em um painel de dados — de exercicios de
cointegracao e Granger-causalidade.

O primeiro resultado obtido com os dados agregados confirma a existéncia de
uma expulsdo do crédito privado com o aumento do endividamento publico. Esta
expulsdo estd de acordo com outros exercicios econométricos publicados
anteriormente e com o esperado teoricamente para niveis de endividamento como
os reportados para o Brasil pés-real. O exercicio com os dados agregados mostrou
ainda que o sistema financeiro brasileiro € do tipo baseado em bancos. Entretanto,
para a teoria evolucionaria, este tipo de regime financeiro ndo € o mais adequado
para o financiamento das atividades inovadoras, devido ao alto risco do investimento
nestas os bancos nao estariam dispostos a assumir os riscos inerentes as novas
atividades. Além disso, a partir dos dados agregados n&o € possivel inferir sobre as
especificidades tecnoldgicas dos setores industriais.

Reconhecendo que a economia é composta de setores com tecnologias
diversas e, portanto, uma interagao particular com variaveis macroeconémicas — tais
como a disponibilidade de crédito — partiu-se para uma avaliagdo em painel de
dados da relagdo entre aprofundamento financeiro e inovagao. Utilizamos entao
dados desagregados para os setores industriais, agrupados de acordo com suas
caracteristicas tecnologicas/inovativas, fazendo um exercicio de Granger-
causalidade em painéis.

Os resultados encontrados foram que os setores mais inovativos, que
impulsionariam o crescimento da economia agregada de forma mais acentuada,
apresentam dinamicas de financiamento inadequadas ao seu crescimento. Assim,

para setores com altas oportunidades tecnoldgicas e forte persisténcia da inovagao,
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encontrou-se regime de financiamento do tipo baseado em bancos, enquanto o ideal
para o seu crescimento seria o regime baseado em mercados. Ja os setores menos
inovativos encontram-se em melhor situagcdo de financiamento e de condi¢cbes de
crescimento. Estas condigdes favoraveis/desfavoraveis acabam por se materializar
em maiores/menores taxas de crescimento e participacdo no Produto Industrial.

A literatura econdmica brasileira tem dado especial atencéo aos processos de
mudancga estrutural ocorridos apds a liberalizacdo comercial do inicio dos anos 90.
Alguns autores chegam a falar de “desindustrializacéo” precoce da economia, com
um aumento da participacao tanto na renda quanto na mé&o-de-obra ocupada do
setor de servigcos em detrimento do setor industrial.

Esta literatura normalmente aponta a valorizagdo do cambio juntamente com
a abertura aos mercados internacionais como a fonte propulsora de tais mudancas.
Nossa analise toca em outro ponto da mudanca estrutural, a disponibilidade e
adequabilidade do crédito para o desenvolvimento. Do ponto de vista da inovagao os
setores mais dinamicos da economia e que poderiam oferecer maiores
oportunidades de avangos tecnoldgicos tem sistemas de financiamento inadequados
a seus perfis tecnoldgicos, enquanto setores ja consolidados tecnologicamente tém
um financiamento suficiente e de fontes compativeis com seu desenvolvimento. Dois
dos setores em que se observou aumento da participagdo no Produto industrial sao
conhecidos da literatura de inovagao no Brasil, o setor capitaneado pela Petrobras e
o setor aeroespacial capitaneado pela EMBRAER. As duas empresas detém grande
participacado dentro de suas industrias e tém forte ligacdo com o mercado de crédito,
tornando-as exemplos de praticas inovadoras e altamente competitivas no mercado
internacional ao terem disponivel crédito em quantidade e qualidade adequadas a

suas atividades.
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APENDICE

Tabela 18 - Classificagdo CNAE

Setor 10 Extragao de carvao mineral

Setor 11 Extrac&o de petrdleo e servigcos relacionados

Setor 13 Extracdo de minerais metalicos

Setor 14 Extragdo de minerais ndo-metalicos

Setor 15 Fabricagédo de produtos alimenticios e bebidas

Setor 16 Fabricagédo de produtos do fumo

Setor 17 Fabricagao de produtos téxteis

Setor 18 Confecgéo de artigos do vestuario e acessorios

Setor 19 Preparacao de couros e fabricagédo de artefatos de couro, artigos de viagem e
calgados

Setor 20 Fabricagédo de produtos de madeira

Setor 21 Fabricacao de celulose, papel e produtos de papel

Setor 22 Edigéo, impressao e reprodugéo de gravagdes

Setor 23 Fabricacado de coque, refino de petréleo, elaboragao de combustiveis nucleares
e producgao de alcool

Setor 24 Fabricagédo de produtos quimicos

Setor 25 Fabricagéo de artigos de borracha e plastico

Setor 26 Fabricagdo de produtos de minerais ndo-metalicos

Setor 27 Metalurgia basica

Setor 28 Fabricagéo de produtos de metal - exceto maquinas e equipamentos

Setor 29 Fabricagdo de maquinas e equipamentos

Setor 30 Fabricagdo de maquinas para escritorio e equipamentos de informatica

Setor 31 Fabricacdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos

Setor 32 Fabricagdo de material eletrénico e de aparelhos e equipamentos de
comunicagdes

Setor 33 Fabricagdo de equipamentos de instrumentagdo médico-hospitalares,
instrumentos de precisdo e Opticos, equipamentos para automacao industrial,
crondmetros e relégios

Setor 34 Fabricagdo e montagem de veiculos automotores, reboques e carrocerias

Setor 35 Fabricagdo de outros equipamentos de transporte

Setor 36 Fabricagdo de moveis e industrias diversas

Setor 37 Reciclagem

FONTE: IBGE (2004a)



Tabela 19 — Setores componentes dos regimes tecnolégicos
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Baseado em ciéncia

Processos
fundamentais

Sistemas
complexos

Engenharia de produto

Processos continuos

Fabricacao de
produtos quimicos
Fabricacao de
maquinas para
escritorio e
equipamentos de
informatica
Fabricagéo de
maquinas, aparelhos
e materiais elétricos
Fabricacao de
material eletrénico e
de aparelhos e
equipamentos de
comunicagoes

Extragao de carvao
mineral

Extracdo de petroleo
€ servigcos
relacionados
Fabricagéo de coque,
refino de petréleo,
elaboragao de
combustiveis
nucleares e produgao
de alcool

Fabricacéo e
montagem de
veiculos
automotores,
reboques e
carrocerias
Fabricagéo de
outros
equipamentos de
transporte

Fabricagéo de artigos de
borracha e plastico
Fabricacdo de maquinas e
equipamentos

Fabricagédo de equipamentos
de instrumentagao médico-
hospitalares, instrumentos de
precisao e opticos,
equipamentos para automacao
industrial, cronémetros e
relogios

Extragcao de minerais metalicos

Extracdo de minerais ndo-metalicos
Fabricagado de produtos alimenticios e bebidas
Fabricacéo de produtos do fumo

Fabricagao de produtos téxteis

Confecgéo de artigos do vestuario e acessorios
Preparagao de couros e fabricagédo de artefatos
de couro, artigos de viagem e calgados
Fabricagéo de produtos de madeira

Fabricagéo de celulose, papel e produtos de
papel

Edigéo, impresséao e reprodugéo de gravagdes
Fabricagdo de produtos minerais ndo-metalicos
Metalurgia basica

Fabricagédo de produtos de metal — exceto
maquinas e equipamentos

Fabricagdo de moveis e industrias diversas
Reciclagem

FONTE: IBGE (2004a)



Tabela 20 - Dados agregados utilizados

| M2y | LDEPY | LpcY | PB
1996 jan-mar  3,08060 1,06904 1,40136 0,00210
abr-jun 2,73890 0,94796 1,33898 0,00227
jul-set 2,56850 0,88022 1,27223 0,00237
out-dez  2,55418 0,86486 1,21853 0,00248
1997 jan-mar  2,99574 1,02447 1,30989 0,00215
abr-jun 2,82425 0,97002 1,25284 0,00232
jul-set 2,83361 0,97606 1,24607 0,00241
out-dez  2,85321 0,97864 1,19330 0,00262
1998 jan-mar  3,46448 1,17865 1,34273 0,00220
abr-jun 3,14499 1,08178 1,26621 0,00242
jul-set 3,16954 1,08737 1,30176 0,00243
out-dez 3,18603 1,08240 1,36855 0,00247
1999 jan-mar  3,49863 1,17745 1,47458 0,00223
abr-jun 3,13589 1,07484 1,34491 0,00245
jul-set 3,22026 1,09901 1,40089 0,00234
out-dez 3,02582 1,02489 1,35720 0,00250
2000 jan-mar  3,15956 1,07137 1,40907 0,00231
abr-jun 2,87071 0,97531 1,36417 0,00248
jul-set 2,77830 0,94062 1,35534 0,00254
out-dez  2,79443 0,93677 1,37580 0,00259
2001 jan-mar  2,98352 1,00496 1,47497 0,00239
abr-jun 2,88493 0,97363 1,43924 0,00249
jul-set 2,91488 0,98413 1,39119 0,00249
out-dez  2,86616 0,95869 1,37211 0,00259
2002 jan-mar  3,17541 1,06643 1,46080 0,00235
abr-jun 2,99174 1,00995 1,39238 0,00255
jul-set 3,19798 1,07577 1,39723 0,00259
out-dez 3,13936 1,04463 1,35329 0,00267
2003 jan-mar  3,24650 1,08173 1,42057 0,00239
abr-jun 3,01587 1,01642 1,36785 0,00250
jul-set 2,92738 0,98561 1,35301 0,00256
out-dez  2,87653 0,95861 1,35267 0,00265
2004 jan-mar  3,09063 1,03211 1,41266 0,00244
abr-jun 2,92783 0,98218 1,35501 0,00264
jul-set 2,95245 0,99018 1,35124 0,00271
out-dez  2,98383 0,99323 1,35215 0,00279

FONTE: Elaboragao prépria

49



Tabela 21 - Créditos privado, estrangeiro e publico (em
_logaritmo natural)

‘ CPRIVADO CESTRANG ‘ CPUBLICO
1996 24,03 22,96 23,76
1997 24,07 23,15 23,85
1998 24,09 23,27 24,08
1999 24,09 23,63 24,28
2000 24,04 23,69 24,23
2001 24,28 24,00 24,25
2002 24,36 24,02 24,49
2003 24,43 23,90 24,63
2004 24,59 23,90 24,60

FONTE: Elaboragao proépria

Tabela 22 — Produto do setor baseado em ciéncia (em R$ milhdes)

Setor 24 Setor 30 ‘ Setor 31 Setor 32
1996 19935,91 950,26 4408,48 5432,90
1997 21213,34 922,16 5007,30 5746,99
1998 21587,52 961,09 5214,11 4857,30
1999 28786,28 1576,46 5288,76 5660,61
2000 29755,15 2809,09 5990,48 8046,76
2001 33011,87 3862,73 7829,40 8660,81
2002 37677,38 2357,48 7165,55 8965,19
2003 45788,51 2407,77 7936,89 7428,99
2004 53976,38 2216,77 9301,02 10376,50

FONTE: Elaboragao prépria

Tabela 23 - Produto do setor de processos fundamentais (em R$

milhoes)

| Setor 10 Setor 11 ‘ Setor 23
1996 104,47 1881,32 9152,93
1997 141,30 1848,85 8158,29
1998 138,64 2360,35 8774,48
1999 146,48 5138,38 15770,83
2000 202,63 7132,71 28707,87
2001 170,88 8541,68 28155,93
2002 199,73 11194,24 31830,26
2003 223,10 16569,98 44591,74
2004 317,63 20394,97 48186,18

FONTE: Elaboragao prépria
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Tabela 24 — Produto do setor sistemas complexos (em R$

milhdes)

‘ Setor 34 Setor 35
1996 12635,08 1363,49
1997 14542,06 1841,71
1998 13839,50 1984,40
1999 12822,05 3055,58
2000 17672,10 3988,91
2001 19030,94 6036,26
2002 23677,24 7036,37
2003 30515,47 7145,98
2004 36848,61 9406,38

FONTE: Elaboragao propria

Tabela 25 — Produto do setor de engenharia de produto (em R$

milhdes)

| Setor 25 Setor 29 | Setor 33
1996 6529,65 11122,91 1341,95
1997 7264,51 12148,57 1450,12
1998 7208,40 11130,05 1568,58
1999 8210,69 11966,49 1751,10
2000 9383,19 13399,02 2301,43
2001 9445,88 16809,37 2357,66
2002 10922,51 19791,21 2747,98
2003 15703,77 22957,28 2967,00
2004 16850,22 27479,65 3734,63

FONTE: Elaboragao propria

Tabela 26 — Produto do setor de processos continuos (em R$ milhdes)

Setor 13 Setor 14 Setor 15 Setor 16 Setor 17
1996 2274,80 1212,96 28018,98 1768,60 5375,99
1997 2583,26 1234,82 31245,35 1775,26 5057,66
1998 3146,78 1263,80 31054,10 1648,16 5300,23
1999 4607,06 1437,04 34752,25 2155,75 6669,81
2000 5114,63 1557,35 35987,58 2006,50 7216,39
2001 6392,09 1904,49 46849,86 2511,11 7471,33
2002 7657,88 2110,45 54051,14 2820,77 8250,99
2003 9084,61 2489,04 66110,29 2856,91 8876,80
2004 12383,71 2801,95 72292,49 3426,54 10379,32

FONTE: Elaboragao prépria
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Tabela 27 — Produto do setor de processos continuos (em R$ milhdes) (continuagao)

Setor 18 Setor 19 Setor 20 Setor 21 Setor 22
1996 3647,99 3573,98 1813,33 6027,55 7897,29
1997 3610,16 3283,34 2009,37 5934,30 9088,77
1998 3685,15 3139,32 1957,45 6109,27 9129,57
1999 4005,25 4052,50 2993,16 8473,71 8775,79
2000 4495,28 4883,29 3066,15 11059,93 10462,70
2001 4946,91 6015,02 3796,78 11206,65 10706,34
2002 5026,78 7180,49 4938,05 15033,34 10793,84
2003 5517,12 8807,16 6424,57 17573,74 12397,74
2004 6282,29 9539,64 7822,19 18369,99 13923,31

FONTE: Elaboragao proépria

Tabela 28 — Produto do setor de processos continuos (em R$ milhées) (continuagao)

Setor 26 Setor 27 Setor 28 Setor 36 Setor 37
1996 5510,45 8678,52 6230,60 3570,64 66,06
1997 6359,58 10071,11 6646,14 3816,61 77,68
1998 7163,57 9685,12 6896,09 4081,98 86,37
1999 7882,61 12606,36 7307,69 4213,51 92,57
2000 9604,26 15868,57 8228,78 5280,54 105,56
2001 11210,17 17615,22 10302,62 5583,19 166,68
2002 13068,43 22997,94 11104,51 6209,05 201,30
2003 14633,48 29319,49 12495,30 6827,55 260,80
2004 15824,65 43639,80 15524,10 7442,09 320,16

FONTE: Elaboragao prépria



