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Resumo

Este artigo tem por objetivo fazer uma reviséo iteatura teorica e
empirica recente a respeito da relacdo entre delsémento financeiro e
crescimento econdmico. A literatura sobre o tema @msideracao
estabelece, em primeiro lugar, que um maior desamento do setor
financeiro, notadamente dos bancos comerciaisutanmpacto positivo
sobre o crescimento econfmico ao aumentar a efiei@a alocacdo de
recursos. O efeito do desenvolvimento financeifores@ poupanca e a
acumulacéo de capital é tido como negligencidwehté mesmo negativo.
Um segundo ponto ressaltado pela literatura em t@meé que o
desenvolvimento financeiro nem sempre resulta dditigas de
liberalizacdo financeira, ao contrario do que fetiabelecido pela assim
chamada “hipétese de repressao financeira” de $hdeKinnon. Com
efeito, a literatura tedrica e empirica aponta gamossibilidade de que
politicas de repressao financeira e de direciontords crédito atuem no
sentido de estimular o desenvolvimento financeirajue tem impacto
positivo sobre o crescimento de longo—prazo. Untetes aspecto
levantado pela literatura refere—se a relacdo entscimento econdémico,
desenvolvimento do mercado de capitais e interméadidinanceira.
Embora existam evidéncias empiricas robustas a eitespda
complementariedade entre a intermediagdo finaneardesenvolvimento
do mercado de capitais; constata—se também a reistéle algumas
evidéncias empiricas que apontam para o fato de aquefeito da
intermediacdo financeira sobre o crescimento dgdeprazo ser mais
forte do que o efeito do desenvolvimento do merabaloapitais. Por fim,
a literatura em questdo mostra que os bancos péliien um claro efeito
negativo sobre o desenvolvimento financeiro e saingento econdémico
dos paises mais pobres, mas deixa em aberto o geggds bancos nos
paises em desenvolvimento de renda média.
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Dessa forma, um entendimento mais profundo do pagelbancos plblicos nesses paises requer a
realizacdo de estudos de caso. Além disso, atliter@nfatiza o carater menos pré—ciclico do ceédit
concedido pelos bancos publicos relativamente aditor concedido pelos bancos privados, o que
pode atuar no sentido de reduzir a amplitude daise¢des ciclicas.

Palavras—Chave: Desenvolvimento Financeiro, Baaddercado de Capitais.
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Introducao

A relacdo entre os mercados financeiros e o crestonecondmico tem
sido objeto da analise dos economistas ha varigaddé. Um dos
primeiros economistas a defender explicitamenteapep do sistema
financeiro para o crescimento de longo—prazo feingbeter (1911). Para
esse autor, o desenvolvimento econdmico — concedaiom um processo
de ruptura do “fluxo circular”, ruptura essa motiaapela introducao de
novos produtos e novos processos de producéo -€ missivel sem o
crédito bancario. Com efeito, os bancos desempeninamapel essencial
nesse processo ao “criarem poder de compra” ea dessa, permitirem
ao empresario adquirir os meios de producdo doss quecessitam,
retirando—os dos seus empregos anteriores. Napalaasas:

“A funcéo essencial do crédito no sentido em gt@r@amos consiste
em habilitar o empresério a retirar de seus empragteriores os bens de
producdo de que precisa, ativando uma demanddgspreecom isso forgar
0 sistema econémico para dentro de novos cangidJMma vez que o
crédito, no caso em que é essencial ao processdmitm, sO pode ser
concedido a partir de tais meios de pagamento ramréados (...); €, uma
vez que, inversamente, apenas nesse caso especifitacdo de tais meios
crediticios cumpre mais do que um papel meraméntécb, entdo, nessa
medida, a concessdo de crédito envolve a criacfmdier de compra, € 0

poder de compra recém—criado € Util apenas na ssiiweale crédito ao
empresario, é necessario somente para esse @bpti3#2, p.74).

Embora reconhecesse, tal como Schumpeter, que osoda
desempenham um papel fundamental no sistema ecoméaai viabilizar
a transicdo de um nivel de atividade econdmica bwisa para um nivel
mais alto; Keynes (1936) tinha algumas reticéncias papel dos
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mercados de capitais, notadamente da bolsa deesaltuma economia capitalista.Para Keynes, a bolsa
de valores tinha um papel ambiguo numa economiaateado. Por um lado, o desenvolvimento das

bolsas de valores, ao conferir liquidez aos atd@sapital, poderia estimular o investimento awzed

o impacto da preferéncia pela liquidez dos empi@s&obre a decisdo de acumulacdo de capital. Por
outro lado, o desenvolvimento da bolsa de valosmitia que mudangas no “estado de animo” dos

especuladores se traduzissem em oscilacdes ddiinest agregado em virtude do efeito que as

mesmas tém sobre o pre¢o de mercado das ac¢desse, fdema, sobre a relagdo entre o prego de
demanda e o preco de oferta dos bens de capétdndb assim o incentivo a investir.

No final da década de 1960 e inicio da década @@ 49rgiu uma literatura que apontava para a
existéncia de uma relacdo positiva entre o deseinvehto financeiro e o crescimento de longo—prazo.
O desenvolvimento financeiro consiste na melhodadésempenho dos mercados financeiros no
exercicio de suas fungbes, a saber: agregacao ummpgas, selecdo de projetos de investimento e
monitoramento do uso de recursos (Stiglitz, 19896)p Os trabalhos seminais nessa tradicdo foram
Goldsmith (1969), McKinnon (1973) e Shaw (1973)gaasis tenderam a identificar o desenvolvimento
financeiro com um aumento da “densidade” e do “t#m4 dos mercados financeifo&Jm ponto em
comum nesses trabalhos é a tese de que os pais@ssenvolvimento possuem sistemas financeiros
pouco desenvolvidos, ou seja, mercados financeiooso “densos” e “extensos” devido a “repressédo
financeira”, ou seja, a existéncia de limites legadra as taxas de juros, tanto sobre depdésitoe com
sobre empréstimos.

A manutencéo de taxas de juros baixas para os ittepdésvista induz as familias a manter suas
poupancgas fora do sistema financeiro para evitmrda de valor real dos seus ativos devido a &dlag
Nesse contexto, as “poupancgas” das familias seaftidas em ativos reais e/ou em moeda estrangeira,
que limita o desenvolvimento dos bancos e interanedi financeiros. Dada a importancia dos
intermediérios financeiros, e dos bancos em péaticpara a realizacdo de uma eficiente alocagdo de
recursos, segue—se que a manutengao das “poupéorgadd sistema financeiro atua no sentido deziedu
a eficiéncia com a qual a poupanca disponivel@dpara financiar os projetos de investimento.

Analogamente, a existéncia de “tetos” para o0s judos empréstimos bancarios gera
“racionamento de crédito”, ou seja, uma situacdqusd a demanda por empréstimos é maior do que a
oferta de crédito, fazendo com que o crédito dis@brseja alocado com base em critérios extra—
econdmicos (favorecimento politico, corrupcdo,)aicque diminui a eficiéncia com a qual os recursos
sao alocados para o investimento em capital fixo.

Desse razoado se segue que o desenvolvimentotdmaifinanceiro nesses paises pressupde o
fim da “represséo financeira”, isto é, a realizad@&oreformas que atuem no sentido de liberalizar os
sistemas financeiros. Segundo essa linha de penganadiberalizacao financeira ndo s6 produzira u
maior desenvolvimento do sistema financeiro, cormulaa e principalmente, permitiria acelerar o
crescimento econdmico devido aos ganhos de efiei@acalocagéo de recursos.

Um ponto fraco dessa literatura sobre repress@andiira, contudo, consiste na falta de
fundamentos analiticos adequados que permitam edstalp uma relacdo causal precisa entre
crescimento econdmico e desenvolvimento financ@tagano, 1993). Com efeito, a literatura de
crescimento prevalecente nesse periodo, basead@dalo de crescimento Solow—Swan, nao permitia
o estabelecimento de uma relagéo direta entrarietéiacdo financeira e crescimento de longo—prazo.
No modelo Solow—Swan a taxa de crescimento do pooelwo produto per—capita no longo—prazo é
independente tanto da taxa de poupanca como d@nefic com a qual a poupanca disponivel é alocada
entre os projetos de investimento.

Um outro ponto deficiente da literatura em quegt&oie a mesma ndo estabelece os mecanismos
microecondmicos pelos quais o0 desenvolvimento dersados financeiros pode gerar um aumento da
eficiéncia na alocacdo de recursos e, dessa farmagaumento do crescimento de longo—prazo. Para

1 Nessa literatura o desenvolvimento financeiro remlido por variaveis financeiras altamente agrgambmo, por exemplo, a

relacdo M2/PIB.
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tanto é necessario que se definam inicialmentefalkas de mercado” que o desenvolvimento dos
mercados financeiros permite corrigir. Apenas ddesma € possivel argumentar de forma néo
casuistica que o desenvolvimento financeiro peramteaumento da eficiéncia na alocagéo de recursos.
O problema é que a teoria das imperfeicdes nosamescinanceiros s6 comecaria a ser desenvolvida a
partir dos artigos seminais de Akerlof (1970) el e Weiss (1981), sendo posterior, portanto, a
literatura de “represséo financeira”.

Em funcdo dessas deficiéncias, o estudo a respddtorelacdo entre crescimento e
desenvolvimento financeiro ficou relegado a um edguplano na década de 1980, fato esse que pode
ser comprovado pela seguinte afirmacdo de Roberhd.a respeito da importdncia dos fatores
financeiros para a compreensao do crescimento stood@e longo—prazo:

“In general, | believe that the importance of fine@h matters is very badly over—stressed in
popular and even much professional discussion aém not inclined to be apologetic for goinglte t
other extreme. Yet insofar as the developmentnairitial institutions is a limiting factor in devploent
more generally conceived | will be falsifying thietore, and | have no clear idea as to how badly. B
one cannot theorize about everything at once. Ibedigtr get on with what | do have to say” (1988).p

A partir dos anos 1990, no entanto, constata—sssurgimento interesse académico pelo estudo
da relagdo entre desenvolvimento financeiro e oresto de longo—prazo (Levine, 2004). Esse
ressurgimento foi possivel, em primeiro lugar, paésenvolvimento da literatura microeconémica a
respeito das imperfeicdes nos mercados financeragial forneceu aos economistas uma visdo mais
clara sobre o papel dos intermediarios financerdes mercados de capitais na alocagao de re@irsos
no crescimento de longo—prazo. Em segundo lugaesenvolvimento da assim chamada “teoria do
crescimento enddgeno” permitiu o estabelecimentoude mecanismo econémico pelo qual o
desenvolvimento financeiro poderia afetar positeat@ o crescimento econémico de longo—prazo.
Com efeito, nos modelos de crescimento endégenesendolvimento dos mercados financeiros pode
afetar o crescimento de longo—prazo seja atravésndaumento da mobilizagdo de poupancas, seja por
intermédio de um aumento da eficiéncia na alocalgioecursos (Pagano, 1993, p.615). Por fim, a
elaboragdo de indices de desenvolvimento financem base nos insights fornecidos pela literatura
tedrica a respeito do papel dos mercados finarceieo alocacdo de recursos, permitiu um avanco
notavel da literatura empirica a respeito da relagidtre crescimento econémico e desenvolvimento
financeiro, permitindo aos economistas estabelerarbases mais sdlidas, a existéncia de uma forte
correlagdo entre os fendbmenos em consideracao.

Isso posto, 0 presente artigo tem por objetivorfamea revisdo da literatura tedrica e empirica
recente a respeito da relacdo entre desenvolvinfig@ioceiro e crescimento econémico. Essa liteaatur
estabelece, em primeiro lugar, que um maior de$eémento do sistema financeiro, notadamente o
desenvolvimento da intermediacdo financeira comidupielos bancos comerciais, pode ter um impacto
positivo sobre o crescimento econémico ao aumentficiéncia da alocacdo de recursos. O efeito do
desenvolvimento financeiro sobre a poupanca e m@egéo de capital é tido como ambiguo quando
ndo negativo. Dessa forma, a nivel puramente tedriefeito do desenvolvimento financeiro sobre o
crescimento de longo—prazo € ambiguo, embora a&€rmias empiricas disponiveis mostrem que o
efeito positivo do desenvolvimento financeiro solareeficiéncia na alocacdo de recursos tenda a
suplantar o efeito negativo do mesmo sobre a tex@dpanca.

Um segundo ponto ressaltado pela literatura emt@uésque o desenvolvimento financeiro nem
sempre resulta de politicas de liberalizagdo fieaacao contrario do que foi estabelecido pelamass
chamada “hip6tese de represséo financeira”. Coitogte literatura tedrica e empirica aponta para a
possibilidade de que politicas de repressao fimaneede direcionamento de crédito atuem no sendo
estimular o desenvolvimento financeiro, o que teeicto positivo sobre o crescimento de longo—prazo.

Um terceiro aspecto levantado pela literatura esfee a relacdo entre crescimento econdémico,
desenvolvimento do mercado de capitais e interméadidinanceira. Embora existam evidéncias
empiricas robustas a respeito da complementariedatee a intermediacdo financeira e o
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desenvolvimento do mercado de capitais; constattarsbém a existéncia de algumas evidéncias
empiricas que apontam para o fato de que o efaiiotdrmediacdo financeira sobre o crescimento de
longo—prazo ser mais forte do que o efeito do dedemento do mercado de capitais.

Por fim, a literatura mostra que os bancos publigme um claro efeito negativo sobre o
desenvolvimento financeiro e o crescimento econdrd@s paises mais pobres, mas deixa em aberto o
papel desses bancos nos paises em desenvolvimemémabh média. Dessa forma, um entendimento
mais profundo do papel dos bancos publicos nesHsegrequer a realizacdo de estudos de caso. Um
outro ponto ressaltado pela literatura é o caratmos pré—ciclico do crédito concedido pelos bancos
publicos relativamente ao crédito concedido pelascbs privados, o que pode atuar no sentido de
reduzir a amplitude das flutuacdes ciclicas.

10
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|. Fundamentos teoricos:
crescimento endogeno e
as imperfeicoes de mercado

1. Como o desenvolvimento financiero
afeta o crescimento 2?

Consideremos 0 modelo de crescimento endogeno simaes, 0 assim
chamado modelo AK, onde:

Y= AK (1)

Onde: Y é o produto real, A é a produtividade méldizapital e K
€ o0 estoque de capital existente na economia esidsracao.

Assuma que a populacdo é constante e que a ecopoodigz um
Unico bem que pode ser investido ou consumido. Aasgue a taxa de
depreciacgéo € igual a por periodo. O investimenitok{l) é dado por:

It = K1 — (1-8) K¢ (2)

Assuma uma economia fechada e sem governo na opaafracéo
da poupanca (S) igual a é perdida no processo tEmiadiacdo
financeira. Dessa forma, temos:

¢S =k (3)

2

Esta sub—secéo é largamente baseada em Pag88 (19

11
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A taxa de crescimento do produto no equilibrioa®b—prazo é dada por:
g=A_Il | 5=Apes-5 (4)

Y

A partir da equacdo (4) podemos avaliar o papelrdesados financeiros no crescimento de
longo—prazo. Com efeito, o desenvolvimento finammc@iode afetar positivamente o crescimento das
seguintes formas:

i) Aumentando a proporcao das poupancgas que satizzatas para o investimento.
i) Aumentando a produtividade social do capital.
iif) Aumentando a taxa de poupanca.

No que se refere ao mecanismo da canalizacdo ¢mpoas, deve—se constatar que ao longo do
processo de transformagdo das poupancas em ingagtinos mercados e intermediarios financeiros
absorvem recursos de tal forma que 1 u.m poupadangenos do que 1 u.m investida. Uma fracdo das
poupancas vai para os bancos comerciais na formapdEmads entre as taxas de captacdo e de
empréstimo, ou para as corretoras e bancos deimeaso na forma de comissdes sobre a subscri¢cdo de
acoes. Essa absorcéo de recursos pelo setor firmpode refletir tanto a ineficiéncia X das instgbes
financeiras como pode ser resultado de seu podemeteado. Dessa forma, o desenvolvimento
financeiro pode atuar no sentido de aumentar @ionesto de longo—prazo ao reduzir a ineficiéncia X
das instituicbes financeiras e/ou ao incentivar umor concorréncia entre essas instituicdes no
processo de alocacado de recursos para investimento.

As instituicdes financeiras podem também atuarod®d a aumentar a eficiéncia na alocacdo de
capital. Esse aumento de eficiéncia se da de duamm$: (a) por intermédio da coleta de informagfes
com vistas a avaliagdo de projetos alternativaswkstimento, o que contribui para uma melhor selec
de projetos; (b) por intermédio da inducdo ao itivesito em tecnologias mais arriscadas, porém mais
produtivas. Nesse contexto, o desenvolvimento fiema pode estimular o crescimento ao aprimorar 0s
incentivos e a eficiéncia na coleta e processandminformacdes sobre os projetos de investimento p
parte das instituicdes financeiras, bem como abilidar o fornecimento de servigos financeiros que
induzam as empresas a empregar tecnologias miasagids, porém mais produtivas.

A relagéo entre desenvolvimento financeiro e taxgaupanca pode, contudo, ser negativa. Com
efeito, o desenvolvimento financeiro pode permitie as familias tenham uma maior protecdo contdape
patrimonial e uma maior diversificacdo de portféboque reduz a necessidade de poupanga precduciona
Além disso, um acesso maior e mais barato ao onéitiz a restricdo de liquidez a qual estéo sudiaset
uma parte das familias, o que estimula o conswevantio a uma queda da taxa de poupanca.

Em suma, um maior desenvolvimento financeiro podmemtar a eficiéncia na alocagcédo de
recursos para investimento, o que tem um impacsitipm sobre o crescimento de longo—prazo; mas
pode levar a uma reducéo da taxa de poupanca, tenuenpacto negativo sobre o mesmo. Daqui se
segue que, numa primeira aproximacgdo, a relacde elesenvolvimento financeiro e crescimento
econdmico tende a ser ambigua do ponto de vistarpante tedrico.

Como veremos na proxima sub—secéo, essa ambigiieladie a ser mais forte em economias que
possuem sistemas financeiros baseados no mercadapdeais do que em economias que possuam
sistemas financeiros baseados em bancos.

12
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2. Imperfeicbes de mercado, problemas informacionai s
e 0 papel dos intermediérios financeiros

No mundo real existem diversas imperfeigbes (infm@o assimétrica, custos de transacdo, mercados
incompletos, etc) que fazem com que a alocacacedarsos para o financiamento dos projetos de
investimento possa ser ineficiente, quando realizade forma descentralizada por intermédio dos
mercados de capitais. Dessa forma, 0 surgimento expansdo dos intermediarios financeiros —
basicamente, bancos comerciais — pode aumentariénefa na alocacdo de recursos ao reduzir o nivel
dessas imperfei¢cdes. Eventualmente, os mercadosagiais podem desempenhar uma fungéo
complementar a exercida pelos intermediarios fiemas (Levine e Zervos, 1998, p.554), fornecendo
servigos financeiros mais especializados para razadi e as familias. No entanto, a relacdo entre
desenvolvimento financeiro e desenvolvimento docauws de capitais tende a ser ambigua, em fungéo
do fato de que o tipo de contrato realizado nesseicados ser mais suscetivel a problemas de
informacdo e incentivo do que os contratos reatigagios mercados financeiros, afetando assim as
funcdes de selecdo e monitoramento do sistemackiran bem como o comportamento dos tomadores
de recursos (Stiglitz, 1989, pp.57-58).

Os mercados financeiros desempenham trés fun¢darhentais numa economia de mercado, a
saber: selecdo de projetos de investimento, mamitento do uso de recursos e agregacado de poupancas
(Stiglitz, 1989, p.56). Cada uma dessas funcde®adizada num contexto no qual prevalece a
informacdo assimétrica e onde os custos envolvidagaliza¢do das transacdes e no cumprimento dos
contratos € nao—desprezivel.

A existéncia de informacdo assimétrica pode torddicil, quando n&o impossivel, o
financiamento de projetos de investimento. Comafes empresarios possuem mais informagdes sobre
a rentabilidade de um projeto de investimento d® @gipotenciais investidores. A rentabilidade de um
projeto depende de variaveis que s6 sdo plenaroenkecidas pelo empresario — como, por exemplo, o
montante de recursos efetivamente comprometidoapnojeto e a atratividade intrinseca do mesmo —
ou que estdo sob o controle do empresario — coatg¥emplo, o grau de eficiéncia na utilizagdo dos
recursos produtivos.

Para tornar a nossa argumentagao mais clara, eomsids uma situagcao na qual um empresario
oferece participagdo num projeto a investidorestfato de participacdo acionaria). Nesse contaxia,
V 0 montante de recursos a ser levantado; recls®msos quais 0 projeto ndo pode ser executado.
Suponha também que o projeto é completado apéstindp fixo — digamos um ano — e que apds esse
prazo existe um retorno que esta disponivel para ser distribuido entrenasstidores e 0 empresario.
Esse retorno depende do montante de recursosagheinte comprometido com o projeto (K), da
atratividade intrinseca do proje#),(e das a¢bes tomadas pelo agente para garauiiegso do mesmo
ou de se apropriar dos beneficios desse projeto anesmogd). Dessa forma, podemos escrever a
seguinte equacao (Greenwald e Stiglitz, 1991,:p. 6)

n=h (K& 0) (5)

O retorno para os investidores depende de comdomeer é dividido entre 0s mesmos e o
empresario. Supondo que uma fragd@<o<1) é pago aos investidores, entdo o retorno queesmos
obtém é dado por:

R=or=an (K, & 0) (6)

O grande problema informacional enfrentado pelesstidores € que os valores de& o ndo
podem ser observados ou controlados pelos mesmoeuias palavras, os investidores nao tém como
saber ao certo se (i) o retorno “declarado” dogtoofle investimento é igual ou menor do que ometor
“efetivo” desse projeto, pois se trata de uma infopdo que € de “propriedade privada” do empresario;
(ii) os “lucros” distribuidos para os investidore®o iguais ou inferiores ao que o empresario havia
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prometido inicialmente para os mesmos; (iii) noocas que o projeto de investimento proporciona um
retorno baixo, esse resultado decorreu da ma sartega negligéncia do empresario, o qual dedicou
poucos esfor¢os no sentido de garantir o sucespogiEio de investimento.

Essa assimetria de informag&o gera uma série ddepras, a saber (Greenwald e Stiglitz,
1991, p. 8-13):

a) Problema de selecdo: Existe uma oferta pratictnefinita de “clarlatdes” e “sonhadores”, ou
seja, de individuos que desejam se apropriar deidinalheio para os seus préprios usos. Os
projetos de investimento administrados por essdwidiuos tendem a produzir resultados
negativos seja porque o dinheiro obtido junto awestidores ndo é aplicado no projeto, seja
porque ndo se dedicam os esfor¢cos necessarioso peuaesso desses projetos ou porque o
“resultado declarado” do projeto de investimentarfaito inferior ao resultado realmente obtido.

b) Problema de enforcement: O contrato de acdes decargo da direcdo da empresa ou dos
acionistas controladores a fixagdo dos lucros ansdtistribuidos, bem como o direito de
definir o préprio montante de lucros. Dessa formdste muito espaco para que os fundos
gerados por um projeto de investimento sejam uspai@s os fins particulares dos gerentes e
dos controladores da empresa, ao invés de serémadiis para remunerar os investidores.
Esse problema também ocorre no caso do financiameiat crédito em funcdo das
dificuldades que os credores tém, no caso de fal&w devedor, em obrigar 0 mesmo a
cumprir os termos do contrato. De fato, a exist&del custos legais consideraveis para obrigar
os devedores a honrar os seus compromissos coradmses no caso de faléncia, faz com que
seja possivel aos primeiros sair com algum dinhdaoprocesso falimentar mesmo se os
credores ndo tenham tido todas as suas demandssiteat (basta para isso que o custo do
processo judicial seja maior do que o valor dagldéva receber).

c) Problema de incentivo: Os interesses dos emeg#ao coincidem necessariamente com 0s
interesses dos investidores. De fato, os empres@gcentes estdo mais interessados em obter
altos salérios e ter em levar uma “vida confortadelque em ganhar dinheiro para os acionistas
da empresa. Dessa forma, o nivel de esfor¢o rdaligela geréncia para garantir o sucesso dos
projetos de investimento tende a ser baixo. O megnamcorre com os mercados de crédito. De
fato, os bancos tém total interesse no sucessprdptos de investimento por eles financiados,
pois s6 assim poderdo garantir o ressarcimentéuddss por eles emprestados. Soma-se a isso
o fato de que os empresarios tém interesse em werdluxo de recursos suficientemente alto
para pagar 0S COmpromissos junto aos bancos caisguaira que 0S mesmos nao executem na
Justica os ativos da empresa dados como garardgi@pampréstimos.

d) Problemas de monitoramento: Como, a princimcaaonistas recebem o mesmo montante de
lucros por acéo, segue—se que qualquer esfor¢gpadmlpelo acionista individual no sentido de
melhorar a qualidade da geréncia da empresa wadad em beneficios para todos os acionistas.
Dessa forma, ao ha incentivo para que um aciomdtaidual dedique esforcos no sentido de
monitorar o comportamento da administracdo da esapfdo caso do mercado de crédito, no
entanto, os bancos tém um forte incentivo paratoramio comportamento das empresas para as
quais emprestaram recursos. Esse monitoramentednmna mais dificil o desvio de recursos
para fins pessoais, como ainda contribui no sedtdacentivar a geréncia da empresa a dedicar
os esforgos necessarios para que o projeto ddimeao seja bem sucedido.

A selecao dos projetos de investimento a seremdiados exige a avaliagdo das firmas, dos seus
administradores e das condicdes de mercado. Exigtemdes custos associados a obtencdo e
processamento desse tipo de informacéo, o queipgelir que o capital flua para as atividades mais
produtivas (Levine, 2004, p.7). A presenca de méglidrios financeiros pode reduzir o custo de
aquisicdo e processamento dessas informacdes, rarediooassim a alocacdo de recursos. ISso porque,
no caso de inexisténcia de intermediarios finanseirada investidor tera que arcar sozinho comaodo
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custo fixo de avaliar as empresas, administraderesondicdes de mercado. Os intermediarios
financeiros reduzem esses custos, ao diluir os mesmire um grande nimero de clientes.

O desenvolvimento do mercado de capitais podenmfese, atuar no sentido de aumentar os
incentivos individuais para a aquisicdo de inforé&wapor parte dos investidores individuais, uma vez
que o aumento do tamanho e da liquidez desses dosr¢arna mais facil ao investidor individual
ocultar uma informacéo privada dos demais partitggdo mercado e assim usar a mesma para operar
no mercado e ganhar dinheiro (Grossman e Stidla80). Contudo, a informacado tem, via de regra, a
natureza de um bem publico, ou seja, é nado—rivilce-excluivel, o que torna particularmente dificil
sua apropriacéo por parte de um investidor pri&dglitz, 1993, p.24). As dificuldades de apropéia
da informacdo por parte dos investidores indivisligpie atuam em mercados descentralizados fazem
com que o investimento na aquisicdo da mesma smEjassariamente sub-6timo, o que reduz a
eficiéncia com a qual os mercados de capitais isal@m 0s projetos de investimento com respeito aos
intermediérios financeiros.

A eficiéncia com a qual as firmas irdo alocar @mtos poupadores irdo financiar a producéo e a
inovacdo depende da extensdo na qual os acionéstas credores conseguem monitorar o
comportamento das firmas e induzi-las a maximizaew valor de mercado. Os custos elevados de
obtencéo e processamento de informac¢des em comjamt@ natureza de bem publico das informacgdes
podem impedir que os acionistas exercam adequadameovernanga corporativa em fungéo do assim
chamado problema do free—rider, com efeitos adsessbre a alocagéo de capital e, consequentemente,
sobre o crescimento econémico. A esse respeitglitsafirma que:

“If one share—holder takes actions that enhancedhe of the shares of the firm (for instance, by
improving the quality of the management); all shatders benefit. If one lender takes an action that
reduces the likehood of default — for instance ynitoring management more closely — all lenders
benefit. As in the case of any public good, theream undersupply, too little effort is expended on
monitoring financial institutions, with the expedteonsequences” (1993, p.25).

Tal como ocorre com a fung¢éo de selecdo, os intkémes financeiros tendem a desempenhar
melhor a funcdo de monitoramento do que os mercddosapitais. Com efeito, Diamond (1984)
desenvolve um modelo no qual o intermediario fiefmoc melhora a governanca corporativa ao
mobilizar as poupancas de varios individuos e estgras para as firmas. Esse “monitoramento
delegado” economiza nos custos de monitoramengpiecelimina o problema do free—rider haja vista
que o intermediario financeiro faz 0 monitoramesddirma para todos os investidores.

O reduzido incentivo a0 monitoramento das firmas parte dos acionistas é agravado pela
natureza do contrato realizado entre os adminmtesddas empresas e 0s proprietarios do capital. De
fato, o contrato de aporte de capital por parte alignistas ndo estabelece um compromisso fixo de
pagamento do uso de recursos por parte dos admiusts das empresas. Dessa forma, os
administradores tém mais graus de liberdade pagaidinar os lucros das empresas para o atendimento
de seus proprios objetivos como, por exemplo, @pagto de salarios acima do custo de oportunidade
dos administradores, ao invés de maximizar o @doempresa para os acionistas. No caso do contrato
de empréstimo, no entanto, as firmas tém um niwvgfonmenor de discricionariedade do que no caso
anterior, uma vez que elas nao s6 tem que realmgragamento periédico de juros para o banco, como
ainda, e principalmente, o banco pode exigir seasirsos de volta na data de vencimento. Nesse
contexto, as firmas passam a ter um interesse rfwite em atender as demandas do banco, o que
facilita assim a funcdo de monitoramento exerciela mesmo (Stiglitz, 1989, p.59-60).

A mobilizacdo de poupancas € o processo custosaypel o capital é aglomerado a partir de um
grande numero de poupadores para a realizac@ovestimentos, os quais sé@o indivisiveis devido a
existéncia de economias de escala. A mobilizacaopalgpancas envolve a superacdo de duas
imperfeicdes de mercado, a saber:

a) A superacdo dos custos de transacdo associamieta de poupancgas a partir de diferentes
individuos.
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b) A superagdo das informacdes assimétricas adsscitarefa de fazer com que os poupadores
se sintam confortdveis com a delegacéo do cordefias poupancas.

A aglomeracéao de poupancas pode ser feita facénpetds intermediarios financeiros uma vez que:

“To economize on the costs associated with multiplieteral contracts, pooling may also occur
through intermediaries, where thousands of investoitrust their wealth to intermediaries to invast
hundred of firms. For this to occur, mobilizers @atp convince savers of the soundness of the
investments. Toward this end, intermediaries walygut establishing stellar reputations, so tha¢isav
fell comfortable about entrusting their savingshe intermediary” (Levine, 2004, p.22).

A funcdo de aglomeracéo das poupancas pode tarmdréfeita por intermédio do mercado de
capitais, mas o desenvolvimento do mesmo pode mcbando no sentido de desestimular os
individuos a poupar. Por exemplo, o desenvolvimeotonercado de titulos permite a diversificacdo de
portfélio, melhorando assim a relacdo risco—retadaocarteira de ativos possuida pelos individuos.
Contudo, o efeito da melhoria da relacéo risco+netgobre a poupanca a ambiguo: se a versao eelativ
a risco dos individuos for constante e maior doumeentdo uma melhoria da relagao risco—retodno ir
produzir uma resposta negativa da poupanca; j&sm em que a aversao relativa ao risco for comstant
e menor do que um, a resposta da poupanca seti&p(Bagano, 1993, p. 617).

Além disso, o desenvolvimento do mercado de capiai permitir o surgimento e o desenvolvimento
do mercado de seguros tende a reduzir a necessidageupanca precauciohab que desestimula os
individuos a poupar, com reflexos negativos solarescimento de longo—prazo (lbid, p.617).

O desenvolvimento dos intermediérios financeiradep@mmbém desestimular a taxa de poupanca
se levar a uma reducgéo generalizada das restdedéguidez as quais os individuos estdo suje@os
efeito, a restricdo de liquidez impede que os iddies consumam tudo o que desejariam dadas as taxas
de juros prevalecentes no mercado (Romer, 20087%). Dessa forma, a existéncia de restricdes de
liquidez forca os individuos a poupar uma fragcd@omada sua renda do que desejariam caso contrario.
Nesse contexto, o desenvolvimento dos intermedidinanceiros pode levar a uma reducéo da taxa de
poupanca se os mesmos alocarem uma fracdo sigmdicdas suas operagbes de crédito para o
financiamento dos gastos de consumo das familasa(®, 1993, p. 618).

Em funcdo das diversas desvantagens dos mercad@pid@s relativamente aos intermediarios
financeiros na selecdo de projetos de investimemimnitoramento das firmas e aglomeracdo de
poupancas ndo é de estranhar que os mercados ithiscapesmo nos paises desenvolvidos, sejam
fontes relativamente pouco importantes de finanerdm para os projetos de investimento das firmas.
Com efeito, a participacdo da subscricdo de ac@edinanciamento liquido das empresas nao—
financeiras é insignificante ou negativa para atsamo Franca, Alemanha, Japdo, Reino Unido e
Estados Unidos no periodo 1970-1989 (Stiglitz, 19922). Nos novos paises industrializados da Asia
(Tailandia, Coréia do Sul, Malasia e Formosa), mrfciamento por intermédio da venda de acodes,
embora significativamente maior do que nos paisssrivolvidos acima listados, foi bastante infeaimr
financiamento por intermédio do crédito bancéritoe lucros retidos.

Desse razoado se segue que 0 crescimento econdmilomgo—prazo tende a ser estimulado
fundamentalmente pelo desenvolvimento dos intednedi financeiros, € ndo pelos mercados de
capitais. Esse impacto positivo da intermediag@aniteira sobre o crescimento de longo—prazo, @or su
vez, tende a se realizar fundamentalmente pelo romda eficiéncia na alocacdo dos recursos
disponiveis para o financiamento do investimentade por intermédio de uma maior mobilizacao de
recursos para a realizagdo de investimentos. Emasougalavras, o desenvolvimento financeiro,
notadamente dos bancos comerciais, afeta o cragcinde longo—prazo a medida que permite um
aumento da eficiéncia na qual os recursos existesdie alocados para o investimento em capital fixo.

3 Arespeito de “poupanca precaucional” ver Rord806, pp. 371-374).
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ll. Evidéncias empiricas a
respeito da relacao entre
desenvolvimento financiero
e crescimento econémico

Nos ultimos 20 anos um corpo substancial de lileaaempirica tem
focalizado o impacto da operacdo do sistema firlemceobre o

crescimento econdmico, procurando avaliar se esgacito € grande em
termos quantitativos, assim como, avaliar em quedidae certos

componentes do sistema financeiro desempenham peeh ipgortante na
aceleragéo do crescimento de longo—prazo (Levd®4,20.38).

Essa literatura empirica pode ser dividida em gr@mdes grupos
de trabalhos, com base na metodologia econométmigmegada, a saber:
estudos cross—country, estudos com base em sémg®riais e estudos
com dados em painel. O grande desafio enfrentatts mestudos em
consideracdo consiste na solucdo do assim champdibléma da
endogenidade”, segundo o qual as variaveis utdigath maior parte dos
estudos empiricos serem determinadas simultaneardenforma que se
torna muito dificil, quando n&do impossivel, estabel relacdes de
causalidade entre as mesmas.

Nesse contexto, a grande questdo ainda néo resolvid
adequadamente pela literatura consiste no estabelgo da relacdo de
causalidade entre crescimento econdmico e desémesito financeiro.
Embora os estudos empiricos mostrem que (i) asdaedimpiricas de
desenvolvimento financeiro estdo positivamente etacionadas com o
crescimento do produto real, da produtividade dbdaiho e do estoque de
capital; e (ii) as variagBes dos indices de dedeinvento financiero
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antecipam mudancas futuras no crescimento econpancia existem dlvidas a respeito da causalidade a
variaveis em questéo, haja vista que o desenvahmianceiro pode ser causado pela expectativa a
respeito do crescimento econdmico futuro. Dessadpo desenvolvimento financeiro seria um indicador

antecedente de crescimento econémico, ao invésr dens causa do mesmo (Levine, 2004, p. 49).

1. Estudos cross—country

Um dos primeiros trabalhos empiricos a respeito relacdo entre crescimento econdmico e
desenvolvimento financeiro foi Goldsmith (1969),dense analisa a influéncia da intermediacdo
financeira sobre o crescimento. Para tanto, forampdados dados de 35 paises no periodo 1860-1963
a respeito da relagdo entre a participacao dossatios intermediérios financeiros no PIB dos pailses
amostra. Nesse contexto, verificou—se a existéeiama correlacdo positiva entre o desenvolvimento
financeiro, medido pela participagdo dos ativos ideermediarios financeiros no PIB, e o crescimento
econbmico de longo—prazo; ou seja, 0 autor consigie@ a participacdo dos ativos dessas instituicbes
no PIB aumenta a medida que os paises se desamvolve

O estudo de Goldsmith, no entanto, possui uma dérdaeficiéncias, das quais ressaltam—se duas
em particular, a saber:

i) Auséncia de qualquer tentativa para se controtaefeitos sobre o crescimento econémico
advindos de outras variaveis que nao o “desenvehimfinanceiro”.

ii) Impossibilidade de se estabelecer uma relagicalisalidade entre crescimento econémico e
desenvolvimento financeiro a partir de simples dat#ocorrelacéo entre as varidveis em questao.

O estudo de King e Levine (1993) procurou resolvera parte das deficiéncias do trabalho
seminal de Goldsmith (1969), construindo uma araoste 77 paises no periodo 1960-1989 e
controlando para uma série de fatores que possatar a crescimento de longo—prazo que nao o
“desenvolvimento financeiro” (renda per—capita,@didio, estabilidade politica, taxa de cambio, ipalit
fiscal e monetéria). Além disso, os autores busecaaprimorar a mensuracdo do “desenvolvimento
financeiro” por intermédio de indices quantitatieacionais.

No que se refere a questdo da mensuracdo do “addgemento financeiro”, os autores propde as
seguintes medidas:

— DEPTH: obrigagdes liquidas do sistema financeif®/PlI

- BANK: razdo entre o crédito bancario e a soma daity bancario com os ativos
domeésticos do Banco Central.

— PREVY: crédito para as empresas privadas/PIB.

Os resultados das regressdes com minimos quadratioarios mostraram a existéncia de uma
relacéo forte e positiva entre os indicadores ésoimento econdmico (taxa média de crescimento da
renda per—capita, taxa média de crescimento deata@r—capita e crescimento da produtividade total
dos fatores de producao) e os indices de desemaitd financeiro, mesmo ao se controlar para uma
série de outras variaveis que podem afetar o cnestd de longo—prazo. Para analisar a questao de
causalidade, os autores regrediram os indicadaresedscimento contra o valor do indicador DEPTH
em 1960. As regressdes indicaram que a “profundidathnceira” € um bom previsor das taxas
subseqlientes econdmico, da acumulagéo de capital & das melhorias na eficiéncia econébmica nos

trés anos seguintes. Nesse contexto, Levine (2i04)a que:

“(...) The estimated coefficients suggest thahifLlR60 Bolivia had increased its financial depth
from 10 percent of GDP to the mean value for deyialp countries in 1960 (23 percent), then Bolivia
would have grown about 0.4 percent faster per ansonthat by 1990 real per capita GDP would have
been about 13 percent larger than it was” (p.43)
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Os estudos de Goldsmith (1963) e King e Levinedravde concentrado apenas na relagéo entre
desenvolvimento da intermediacdo financeira e oresto econdémico. O papel dos mercados de
capitais, mais especificamente do mercado de a¢deanalisado por Levine e Zervos (1998). Os
autores apresentaram diversas medidas de desensntei do mercado de a¢Bes para analisar a relacéo
entre o desenvolvimento desses mercados e o0 cergoirecondémico, a acumulacéo de capital e o
crescimento da produtividade numa amostra de 4@ paio periodo 1976-1993. Essas medidas ja
haviam sido desenvolvidas por Demirgu¢c—Kunt e Le\itR96), os quais haviam utilizado as mesmas
para construir um ranking mundial de desenvolvimelns mercados de agdes.

Segundo Demirgu¢g—Kunt e Levine (1996), o desenmw@uito do mercado de ac¢des pode ser
mensurado com base nos seguintes indices:

- TAMANHO DO MERCADO DE ACOES: Medido pela taxa depitalizacio de mercado
(valor de mercado das ac¢@es dividido pelo PIB).

- LIQUIDEZ: E medida por uma série de indicadores @om valor total das acdes
transacionadas/PIB e a razdo de turn—over (vatat tas acdes transacionadas dividido
pela capitalizagdo de mercado).

— CONCENTRACAQ: Participacéo das 10 maiores compantégecapitalizacio de mercado.
- VOLATILIDADE: Desvio padréo do retorno de mercadesda¢des nos ultimos 12 meses.

- INDICADORES DE DESENVOLVIMENTO INSTITUCIONAL E DE EGULACAO:
Por exemplo, leis que obriguem as firmas a divulgiormacgdes confidveis sobre a sua
real situagdo financeira para os investidores.

Levine e Zervos (1998) encontraram o0s seguintegltae®s para as regressdes em minimos
quadrados ordinaridsios paises da amostra:

i) A liguidez de mercado definida como a razdo eemtrvalor transacionado das a¢gBes com
respeito ao tamanho do mercado (ou 0 tamanho deeta) € positiva e significativamente
correlacionada com o crescimento, a acumulaciapuitate a produtividade.

ii) A liquidez é um previsor robusto do crescimemta acumulacdo de capital e da produtividade
mesmo apos se controlar para a renda inicial, @stimaento inicial em educacgéo, a estabilidade
politica, a politica fiscal, a abertura comercial @stabilidade macroeconémica.

iif) O desenvolvimento do sistema bancario — megiela razéo empréstimos bancérios para empresas
privadas/PIB — também entra nas regressoes de farsitiva e estatisticamente significativa.

iv) Os demais indicadores de desenvolvimento d@ader de acdes ndo tem uma relagdo robusta
com as variaveis de crescimento.

v) Nenhum dos indicadores financeiros esta relacdonde forma robusta com a taxa de
poupanca, o que € uma evidéncia de que o desemesiio financeiro ndo leva a uma
reducdo (e nem a um aumento) da taxa de poupanca.

Os autores chamam a atencao para o fato de quseovidvimento do setor bancario esta sendo
medido de forma diferenciada com relacdo ao esfedding e Levine (1993). Com efeito, ao invés de
medir o desenvolvimento bancario pela razdo entré@dito bancario e a soma do crédito bancario com
os ativos domésticos do Banco Central, tal comg I€il.evine (1993), Levine e Zervos (1998) optaram
por medir o desenvolvimento bancario pela razaeentrédito bancario ao setor privado e o PIR Iss
se explica pelo fato que:

4 As variaveis de controle usadas pelos autoresrfologaritmo da renda per—capita inicial, logaritido grau de escolariedade

secundaria, nimero de revolug6es e golpes de Estaldees iniciais da razéo entre o consumo dorgove o PIB, taxa de inflagdo
e o valor inicial do prémio do mercado negro delmar(indicador de distor¢éo de pregos).
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“Bank credit improves upon traditional financialple measures of banking development by
isolating credit issues by banks, as opposed witdssue by the Central Bank or other intermedari
and by identifying credit to the private sector,aggposed to credit issue to governments” (Levine e
Zervos, 1998, p.542)

Um corolario direto dos resultados empiricos deinee Zervos (1998) é que os bancos e os
mercados de capitais devem ser vistos como comptanes no processo de desenvolvimento
econbmico. Com efeito, as regressdes mostraramogumercados de agbes desempenham funcgbes
financeiras diferentes daquelas desempenhadas patuos, haja vista que os indices de captam o
desenvolvimento tanto do mercado de ag¢bes comobdnsos sdo significativos nas equacdes de
regressao quando sdo incluidos simultaneamentaesmsas (Levine, 2004, p.46).

Embora os estudos de King e Levine (2003) e Legin&ervos (1998) tenham mostrado que o
desenvolvimento financeiro € um bom previsor desamento, esses resultados nao resolvem o
problema relacionado com a questdo da causalidadefato, pode acontecer que o0s mercados
financeiros se desenvolvam em antecipacéo a adiwidaondmica futura. Nesse caso, sera necessario o
uso de variaveis instrumentais para lidar com mraskamado “viés de simultaneidade”. Essas vaavei
devem ser capazes de explicar as diferencas eaisespno que se refere ao seu desenvolvimento
financeiro, mas devem estar nao correlacionadasocoiascimento econdmico (Levine, 2004, p.50).

O uso de varidveis instrumentais nos estudos arosstry sobre a relagdo entre crescimento
econbmico e desenvolvimento financeiro foi feitotre outros, por Levine, Loyaza e Beck (2000), os
quais estenderam o estudo de King e Levine (19983@eito da relacéo entre intermediagdo financeira
e crescimento econdmico até 1995. Esses autordisasam uma amostra de 71 paises no periodo
1960-1995. Como variavel instrumental, os autotiisaram a origem dos sistemas legais de cada pais
— se 0s sistemas que regem as leis comerciais dpaisntem sua origem na legislagdo Britanica,
Francesa, Alema ou Escandinava. Como cada paiseobteseu sistema legal por intermédio da
ocupacao estrangeira ou colonizagdo, segue—se gugean dos sistemas legais aparentemente é uma
variavel que pode ser tratada como exdgena aogzocke crescimento. Alem da utilizagéo de variaveis
instrumentais, os autores em consideracédo adieionam novo indice de desenvolvimento financeiro, a
saber: a razdo entre o crédito para o setor prieadoPIB. Essa nova medida de desenvolvimento
financeiro exclui o crédito concedido para os gnesr agéncias governamentais e empresas publicas,
bem como os créditos concedidos pelo Banco Central.

Com base na metodologia GMM, os autores encontravanseguintes resultados para a
amostra considerada:

i) Existéncia de uma conexao muito forte entre mmonente exdégeno do desenvolvimento da
intermediacao financeira e o crescimento de longzep

ii) Existéncia de uma relacdo quantitativamentaesgiva entre o desenvolvimento financeiro e o
crescimento de longo—prazo. Por exemplo, os autnmestataram que se a Argentina tivesse
aumentado o seu indice de crédito privado médloragp do periodo de 16% (o valor efetivo)
para a média dos paises em desenvolvimento; ess&opais teria apresentado uma taxa de
crescimento 1 p.p mais elevada por ano (Levine4 2062).

2. Estudos com base em séries de tempo

Uma parte significativa da literatura examina agéb entre desenvolvimento financeiro e crescimento
com base na metodologia de séries temporais. Estedos utilizam testes de causalidade de Granger e
vetores auto—regressivos para examinar a natueezealatdo entre crescimento e financiamento. Essa
metodologia foi utilizada como uma alternativa astidos cross—country, as quais envolvem o calculo
das médias das variaveis de interesse ao longmdeetiodo longo de tempo e no uso das mesmas em
regressdes de minimos quadrados ordinarios parbcaxm@ms variacdes observadas nas taxas de
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crescimento entre os paises. Segundo Arestis e thadig (1997) existe um elevado grau de ceticismo
com respeito aos estudos cross—country entre gsipadores uma vez que tais estudos apresentam uma
série de problemas, a saber:

i) Sensibilidade ao conjunto de variaveis explicati

i) Heterogeinidade dos coeficientes angulareseeasr paises, algo que ndo é captado ao se
agregar 0s mesmos numa Unica amostra.

iii) Coeficiente do termo do erro de convergéneia wiés assintotico.

iv) A técnica pressupde que existem trajetoriadvest de crescimento, mas a evidéncia empirica
disponivel mostra que os padrdes de crescimentms@weis.

Para contornar as deficiéncias dos estudos crasstrgpArestis e Demetriadis (1997) propdem a
andlise da relacao entre desenvolvimento finanaeicoescimento econémico com base em séries de
tempo. Os autores analisam a relacdo essa relagdoapAlemanha e os Estados Unidos, utilizando
dados trimestrais para o periodo compreendido erpiréneiro trimestre de 1979 e o quarto trimed&re
1991. O desenvolvimento do mercado de a¢des é mddidbrma similar para ambos os paises, a partir
de dois indices, a saber: a razdo da capitalizdgdoercado e a volatilidade do mercado de acdes. O
desenvolvimento do setor bancario, no entanto, &surado de duas formas. Para a Alemanha o indice
utilizado é a razdo M2/PIB, ao passo que para tsdas Unidos o indice utilizado é o (logaritmo)
crédito bancario/PIB.

Para a Alemanha, os resultados empiricos mostraristgéncia de uma relacdo de causalidade
uni—direcional do desenvolvimento financeiro pamlB. Além disso, verificou—se que a capitalizagédo
de mercado afeta o PIB apenas por intermédio tenssbancario. Por fim, os testes mostraram que a
volatilidade de mercado tem um efeito claramengatieo sobre o produto real.

No caso dos Estados Unidos, os resultados apordeamapexisténcia de “causalidade reversa”,
ou seja, o PIB real afeta tanto o desenvolvimemicsidtema bancario como o desenvolvimento do
mercado de agdes.

Em suma, os resultados obtidos pelos autores, em@ fluma metodologia de séries temporais,
mostraram que a relacdo entre desenvolvimento deéien e crescimento econdmico varia
consideravelmente de pais para pais, de tal foumaod‘resultado médio” obtido nos estudos cross—
country pode simplesmente ndo existir (Arestis m&edadis, 1997, pp. 796-797).

Os resultados de Arestis e Demetriadis (1997) foemtendidos por Arestis, Demetriadis e
Luintel (2001) para uma amostra com cinco paisssrd@lvidos (Alemanha, Estados Unidos, Japao,
Reino Unido e Franca) que utilizou dados trimest@ara o periodo compreendido entre o segundo
trimestre de 1968 (Reino Unido) e o primeiro tritresle 1998 (Franga, Japdo e Estados Unidos). As
varidveis usadas para todos os paises da amosam: ftogaritmo do PIB, logaritmo da razédo de
capitalizacdo de mercado, logaritmo da razdo a#IB e volatilidade de mercado. Os testes emirico
mostraram que: (i) embora os mercados de acdem sgjpazes de contribuir para o crescimento
econdmico, a sua influéncia sobre o PIB &, no mealbs casos, uma pequena fragdo daquela exercida
pelo sistema bancario; e (ii) a volatilidade docado de acdes apresentou fortes efeitos negatibos s
o comportamento do PIB em, pelo menos, dois passsher: Franca e Japéo.

Esses resultados empiricos se constituem, na dasiautores, prova de que os resultados obtidos
pelas regressfes cross—country a respeito da oetagée crescimento econémico e desenvolvimento
financeiro desconsideram as enormes varia¢cdeswelilser de pais para pais a respeito da relagdo em
consideracéo. Nas suas palavras:

“The rich diversity in our results complements fhglings obtained from cross—country growth
regressions concerning the relationship betweeark starkets and growth. It also confirms the vieatth
cross—country growth regressions at best only geowi broad—brush picture of the relationship betwee
financial development and growth, which missesmahy important details. There are good theoretical
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reasons why the relationship between the finarsyatem and growth may vary substantially across
countries. This paper’s findings suggest that theasons are empirically sound. Thus, the broadhbru
conclusion that stock market development helpsampte economic growth must now be viewed with
some caution” (2001, p.38).

Os resultados de Arestis, Demetriadis e LuinteD{3@oram criticados por Beck e Levine (2002)
para quem a alta freqiiéncia dos dados (dados trai®se o tamanho reduzido da amostra (cinco
paises) pdem em duvida a robustez das concluséesuds palavras:

“(...) Arestis, Demetriadis and Luintel (2001) upgarterly data and apply time series methods to
five developed economies and show that while bathkimg and stock market development explain
subsequent growth, the effect of banking sectoeldpment is substantially larger than of stock raark
development. The sample, however, is very limited iais not clear whether the use of quarterladatd
Johansen’s (1988) vector error correction modil &listracts from high frequency factors influegcihe
stock market, bank and growth nexus to focus ogHom economic growth” (2002, p.3).

3. Estudos com base em painel de dados

Segundo Levine (2004, p. 54-55), a metodologiaadi®sl em painel possui uma série de vantagens com
respeito a metodologia tradicional das regress@ss-ecountry, a saber:

i) O painel de dados permite explorar as variagdmporais e transversais dos dados.

ii) O painel evita os vieses associados a regressds—country. Nesta Ultima, o efeito ndo observad
especifico ao pais é parte do erro de previsdordeafque a correlacdo entre 0 mesmo e as
variaveis explicativas resulta em estimacdes vaspdra os coeficientes da regressao.

iii) O painel permite o uso de variaveis instrunagntpara todos os regressores e, portanto,
estimacdes mais precisas para a relacdo desenealdgrfinanceiro—crescimento econdémico.

A metodologia de painel de dados foi usada por Beekine e Loyaza (2000) para examinar a
relacdo entre desenvolvimento financeiro e as $otiecrescimento a partir de uma amostra de 7&gais
para o periodo 1960-1995. Os dados foram agrugsd@®riodos nao coincidentes de 5 anos com base na
média dos mesmos para cada periodo. Os resultatidesopelos autores foram os seguintes:

a) Existéncia de uma relacdo positiva entre o coepe exdégeno do desenvolvimento
financeiro (captado pela origem do sistema legalfeescimento econémico de longo—prazo.

b) Existéncia de uma relacao forte e positiva eatsariavel crédito privado (crédito bancario
para empresas privadas/PIB) e o crescimento econdmi

c) Constatacdo de que o elo desenvolvimento firlere@Eumulacéo de capital € fraco; ao passo
gue o elo desenvolvimento financeiro—crescimentprdeutividade é robusto.

O estudo de Beck, Levine e Loyaza (2000) limitoa-sensiderar o impacto do desenvolvimento
dos intermediérios financeiros sobre o crescimdettongo—prazo. A analise do papel dos mercados de
acdes por intermédio de uma metodologia de pamealatios foi feita por Beck e Levine (2002). Os
autores consideraram uma amostra com 40 paisepaeodo 1976-1998, perfazendo um total de
146 observagbes. Como indicadores de desenvohantEnimercado de acdes, os autores utilizaram a
razdo de turn—over (medida pela relacéo entrear Mr@nsacionado das a¢des num determinado ano e o
valor de mercado das acdes listadas na bolsa deespl o valor transacionado (medido pela relagédo
entre o valor transacionado das acdes e o PIRpgitalizacdo de mercado (medido pela relagdo entre
valor de mercado das acdes e o PIB). Como indicddodesenvolvimento bancario, os autores
utilizaram o crédito bancéario (medido pela relagépréstimos bancérios ao setor privado/PIB). Como
variaveis de controle da regressao foram usadd8 @é&r—capita inicial, o nUmero médio de anos de
estudos, o prémio do mercado negro de divisagaad@ inflagdo e a participacdo dos gastos do gover
no PIB.
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Os resultados das regressGes com base no método @GbBitaram que os indicadores de
desenvolvimento do mercado de acdes e da intergdedfananceira sdo estatisticamente significatams
serem incluidos simultaneamente nas regressdagsiEneento, mesmo apos se controlar para os demais
determinantes do crescimento econémico, os efeffpscificos a cada pais e o viés de simultaneitiede.
entanto, os autores chamam a atencao para o faiged@ depender da combinacgédo utilizada de vigiave
de controle, é possivel que apenas o desenvolondmtmercado de acdes ou o desenvolvimento da
intermediagéo financeira tenha impacto sobre aitnesito econdmico. Nas suas palavras:

“The two step indicator always indicates that bstibck markets and banks independently boost
growth. There are, however, a few combinationsaritol variables — government size, inflation, &ad
openness and the black market premium — when dls&gne—step and alternative panel estimators in
which only bank development or stock market develept enters with a p—value below 0.05. While we
read the bulk of these results as suggesting thtat tnarkets and banks independently spur economic
growth, the fact that the results are not fullysistent across all econometric methods and spatifits
may lead some to conclude that overall financialettjpment matters for growth but it is difficult to
identify the specific components of the financigtem most closely associated to economic success”
(2002, pp. 6-7).
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lll. A liberalizacdo financiera
acelera o crescimento?

Desde o inicio da década de 1970 que um granderaloeepaises tém
implementado reformas nos seus sistemas financei®sas reformas
comecaram com a privatizacao dos bancos publied#beracdo dos tetos
para a fixacdo das taxas de juros por parte dosobanomerciais,
avancando em varias outras frentes, incluindo atabeda conta de
capitais do balango de pagamentos e a independdéodganco Central
em paises como a Argentina. Essas reformas foramaea medida,
inspiradas pela assim chamada “hipotese da représséceira” a qual
estabelecia que a baixa densidade dos mercadosdinas nos paises em
desenvolvimento era o resultado da existéncia de&ales sobre as taxas
de juros, os quais fazem com que esses paisee@fgmsuma baixa taxa
de poupancga, tenham uma reduzida intermediacaaciima, assim como,
mercados de capitais anémicos (Carvalho, 200823). Dada a relacao
observada entre crescimento econémico e desenwitinfinanceiro, a
existéncia desses controles teria um efeito negattire o crescimento de
longo—prazo, pois impediria 0 desenvolvimento descados financeiros
nos paises em consideracdo. Nesse contexto, alillagéo financeira era
vista como a politica mais adequada para a promdg@@senvolvimento
financeiro dos paises emergentes e, portanto, pamomocao do
crescimento econdmico de longo—prazo dos mesmos.

Arestis e Demetriadis (1997) ressaltam que os tegkd dessas
reformas liberalizantes nos sistemas financeirogmarica Latina foram
desastrosos, gerando elevadas taxas de jurosinddumm comportamento
excessivamente arriscado por parte dos bancosiedaado
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por reduzir o investimento e o crescimento econdmclongo—prazo. Nas suas palavras:

“Financial liberalization unleashed a massive dairfan credit by households and firms that was
not offset by a comparable increase in the sawvtey Loan rates rose as households demanded redie cr
to finance purchases of consumer durables, ang filonged into speculative activities in the knalgle
that government bailouts would prevent bank fafiufe.) High real interest rates completely failed to
increase savings or boost investment — both agtiallas a proportion of GNP over the period. Timdy
type of savings that did increase was foreign ggvine. external debt” (1997, p. 790-791).

Uma avaliagdo similar para os casos especificosrdantina e do Brasil é feita por Carvalho
(2008). Ambos os paises iniciaram a liberalizagdanteira, de forma mais ou menos simultanea, no
final da década de 1980, mas por motivacdes bastlifierentes. Enquanto na Argentina a liberalizacéo
financeira foi o resultado de uma estratégia deditiee de superacéo das dificuldades persistentss des
pais em obter o controle da inflagdo e recupermpacidade de crescimento; no Brasil a liberalzaca
financeira, a0 menos na sua vertente domé&sfimiamuito mais uma resposta a demandas emergencia
de curto e médio—prazo, como a necessidade deuteestdo do sistema financeiro face a queda da
receita de floating dos bancos comerciais aposabibzacédo da inflagdo conseguida com o Plano,Real
do que um compromisso com ideais liberalizantdd,(fip. 129-130).

Tanto no caso da Argentina como no caso do Bradiberalizacdo financeira ndo atendeu as
expectativas dos seus proponentes. Com efeitojrdrnsaos paises se verificou uma queda significativa
do investimento como propor¢do do PIB no period®532003, de tal forma que o crescimento do
produto real permaneceu em patamares bastantedesla longo do periodo em consideracgéo (lbid,
p.135). A estabilidade de precos que se seguibedalizacdo financeira foi obtida as custas de uma
maior volatilidade do nivel de produto. Por finlikeralizacéo financeira aparentemente sé foi caleaz
produzir um aumento significativo da poupanca @sedesses paises, fato esse que contribuiu
enormemente para o aumento da fragilidade extesearsbsmos e, consequentemente, para as crises
cambiais observadas em 1999, no Brasil, e em 220Argentina.

A tese de que a liberalizagdo financeira induzimamaior crescimento econémico devido ao seu
efeito positivo sobre o desenvolvimento dos mersdidmnceiros se apobia em trés pilares basicos, a
saber (Arestis e Demetriadis, 1997, p.792):

a) Existéncia de uma relac¢éo positiva e signifieatintre a taxa real de juros e a taxa de poupanga.
b) Existéncia de uma relagdo positiva e signifieatintre disponibilidade de crédito e investimento.

c) Existéncia de uma relacdo positiva e signifigagntre a taxa real de juros e a produtividade
do investimento.

No que se refere ao primeiro pilar, a evidénciaigogpdisponivel ndo fornece elementos para
suportar a existéncia dessa relagédo (Modigliar@g1®ornbusch e Reynoso, 1989). Além disso, Greene
e Villanueva (1991), com base numa amostra de Z&p@&m desenvolvimento para o periodo 1975—
1987, constataram a existéncia de uma relacdo imegat estatisticamente significativa entre
investimento e taxa real de juros, de forma querceiro pilar da tese de liberalizagédo financeira
também nao tem fundamento na evidéncia empirigeigel.

Segundo Carvalho (2008) existem duas dimensdesodesso de liberalizacéo financeira, uma dimedsawstica e outra externa.

A liberalizacéo financeira doméstica consiste niaaga das restricGes regulatérias as atividadesnddituicdes financeiras. Nesse
contexto, a liberalizacéo financeira envolve a ighol dos tetos de taxas de juros, fim do créditectbnado, retirada dos entraves a
entrada de bancos estrangeiros no mercado finandeméstico e etc. A liberalizagdo financeira exdepor sua vez, consiste na
retirada dos obstaculos a livre circulagdo dosoiufinanceiros entre as fronteiras nacionais, oegelve a retirada total ou parcial

dos controles de capitais, o desmantelamento dusotes cambiais, etc.

26



CEPAL — Serie Financiamiento del desarrolfb280 Desenvolvimento financiero e crescimento...

Mais recentemente, Stiglitz (1993) identificou stigies diferentes de falhas de mercaa® quais
proporcionam um papel positivo para a intervengddedtado nos mercados financeiros, pondo em
xeque os fundamentos tedricos da tese de libegabiznanceira. Nas suas palavras:

“The claim is that market liberalization will enabthe financial system to perform its main
function of allocating scarce capital more effi¢lgrand will thus benefit the rest of the econorhy.
argue that much of the rationale for liberalizimgahcial markets is based neither on a sound ecanom
understanding of how these markets work nor themiial scope for government intervention. Often,
too, is lacks an understanding of the historicanésy and political forces that have led governmémts
assume the present role. Instead, it is basedideotogical commitment to an idealized conceptién o
markets that is grounded neither in fact nor imeoaic theory” (1993, p.20)

Segundo Stiglitz (1993), sob informacdo assimétalgumas formas de repressdo financeira,
incluindo os tetos para as taxas de juros, comtnibpara reduzir os problemas de risco—moral e&eleg
adversa, aumentando assim a solidez do sistemacdin@, o que ird encorajar o desenvolvimento do
mesmo. As elevadas taxas de juros decorrenteBeadalizacao financeira, ao estimular a selecéorsaae
o risco—moral conforme Stiglitz e Weiss (1981),gmadornar o sistema vulneravel a crises.

Por sua vez, os programas de direcionamento déaprdcuram intervir nas formas pelas quais
0s bancos alocam seus recursos. Sem intervenc&ongovental, afirma Stiglitz (1993), os bancos nédo
irdo alocar seus fundos para os projetos de imrestd com retorno social alto, se o retorno privéa®
mesmos for baixo. Nesse contexto, o direcionamdet@rédito pode aumentar o investimento total
realizado na economia ao minimizar a tendénciaubeisvestimento em certos tipos de projetos devido
a existéncia de externalidades associadas aos me#gmalternativa ao crédito direcionado seria a
concesséo de subsidios para aqueles projetos @&imento que o governo deseja encorajar. Contudo,
a maior parte dos paises em desenvolvimento psg&teimas tributarios pouco desenvolvidos o que
limita a capacidade dos governos de encorajar estimento por intermédio da concessao de subsidios.
O crédito direcionado surge assim como uma alteanaficaz para resolver o problema do sub—investin
privado em certas areas da economia que sao tesseale toda a sociedade.

Com base nessas consideracdes, segue—se quesadegieanceira pode estimular, ao invés de
retardar o desenvolvimento financeiro.

Essa hipotese foi testada por Arestis e Demetrigd87) com base num modelo VAR, com
horizonte de dois anos, para o caso da Coréia HoASwariaveis incorporadas no modelo foram as
seguintes: logaritmo da razao depdésitos bancat®si®minal, logaritmo da renda real per—capitaatax
real de juros ex—ante dos depdésitos, logaritmostiagee de capital per—capita e um indice de refwess
financeira. Este indice € uma média ponderadaidos principais componentes de controle do governo
sobre o sistema financeiro da Coréia, a saber:statoe taxas de juros dos depdsitos, texto sobre as
taxas de juros dos empréstimos, percentual deterdiatecionado no crédito total do setor bancério,
requerimento de reservas sobre depositos a vistaazo.

Os autores obtiveram os seguintes resultadosiagarnodelo VAR:

i) O indice de repressao financeira tem um efaiitipo e significativo sobre o desenvolvimento
financeiro.

i) A taxa real de juros tem um efeito negativoreob produto e, principalmente, sobre o estoque
de capital.

Nesse contexto, a evidéncia empirica disponiveldgeafornecer suporte para a hipotese de que a
represséo financeira pode, em certos casos, sstaiada a um maior desenvolvimento financeiro.

Essas falhas de mercado decorrem do caratemd@ublglico da informacgédo (néo rival e nao—excluigetjue torna dificil, guando

ndo impossivel, se apropriar dos retornos da mesntpje implica na existéncia de externalidadescimdas a aquisicdo de
informagdo. Além disso, como os gastos com a agfidsile informacéo tém a natureza de um custo $egue—se que aqueles
mercados que forem intensivos em informagéo deeenmperfeitamente competitivos.
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I\VV. O papel dos bancos publicos

Em funcdo da existéncia dos problemas de informag&e mercados
incompletos, atualmente parece haver um consems® @neconomistas a
respeito da necessidade de intervencédo do Estadmercados financeiros
(Novaes, 2007, p.41). A questdo que ainda estabenoarefere—se a se o
Estado deve apenas regular os mercados finanaeirese deve participar
diretamente desses mercados por intermédio de destaiais.

Com efeito, as razfes para a intervencao do Estaslonercados
financeiros séo as seguintes (Ibid, p.41):

a) Manter a seguranca e a solidez do sistema hane#itando
assim as corridas bancérias.

b) Suavizar as falhas de mercado decorrentes dmessa de
informacdo.

c) Financiar projetos de investimento considerasilosialmente
importantes, mas sem viabilidade financeira privaaafuncéo
da existéncia de externalidades e efeitos de toadaimento.

d) Promover o acesso aos servicos bancarios pde s
populacdes menos favorecidas e localizadas em émeasas.

As duas primeiras razdes apontadas acima apontanagpara a
necessidade de regulagdo governamental dos merfadoseiros na
forma de seguros de depdsito, requerimentos deatapdprio e etc. As
duas Ultimas razdes, no entanto, abrem a possitididpara uma
intervencdo mais direta do Estado no sistema feiempor intermédio de
bancos publicos. Nesse contexto, o Estado develidse as tarefas de
financiamento de projetos de investimento sociatmémportantes e de
promocdo do acesso aos servicos bancarios devenfeisas por
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intermédio de bancos publicos ou se as mesmas pseledelegadas para os bancos privados, os quais
seriam contratados pelo Estado para desempenlaarfasgoes.

No que se refere a questdo especifica da interwedgdEstado no sistema financeiro por
intermédio de bancos publicos, a literatura aptasdnas grandes respostas para a mesma, a saber: a
“visdo desenvolvimentista” e a “visdo politica”.

De acordo com a assim chamada “visdo desenvolvist&ht associada ao trabalho de
Gerschenkron (1962), os bancos publicos desempenimnpapel essencial no desenvolvimento
financeiro e no crescimento econdmico dos paismsoesicamente mais atrasados. Isso porque, nesses
paises, as instituicdes ndo sdo desenvolvidasidesuwé para induzir os bancos privados a financiar
investimentos de longo—prazo. Dessa forma, o Esiadle criar o seu préprio banco para alavancar o
crescimento econémico.

Uma resposta diferente para essa pergunta é diedagsem chamada “visdo politica” segundo a
gual os bancos estatais sao usados pelos detetdgpesler politico para promover o emprego, sutisili
beneficios para os seus aliados, ao invés de pé&rdoa promogdo do desenvolvimento como um todo.
Sendo assim, a intervencdo do Estado no sistermac@iro, se realmente necesséria, deve ser feita po
intermédio da contratagdo de bancos privados parestacdo dos servicos que o Estado deseja.

A questdo mais geral referente a provisdo de beseneécos diretamente pelo Estado ou por
intermédio de uma empresa privada contratada pstiad& € analisada por intermédio da Teoria dos
Contratos. Segundo Shleifer (1998), quando o gavsabe exatamente o que quer do seu agente nao ha
diferenca do ponto de vista do bem-estar socialssgens e servicos que o Estado deseja ofertar séo
produzidos por empregados do Estado ou por empregamhtratados por uma empresa privada. Dessa
forma, conforme afirma Novaes (2007, p.42), “a $&mfpusca de objetivos sociais nao é suficienta par
justificar a propriedade estatal que pode ser duliist pela celebragdo de um contrato com o setor
privado”. Contudo, se os contratos forem incompgleto governo ndo consegue antecipar, regular ou
estipular exatamente o que deseja. A incompletadecdntratos € uma decorréncia das dificuldades
existentes de se medir a qualidade dos servicosoifes. Dessa forma, a escolha entre propriedade
privada ou estatal depende de como a natureza ajmiqutade afeta os incentivos para oferecer
qualidade vis—a—vis o custo de ofertar o servign determinada qualidade.

Num contexto de contratos incompletos, a proprieddiceta do Estado na provisdo de bens e
servigos se justifica quando (lbid, p.43):

i) O incentivo para reduzir os custos pelo proveglivado pode levar a uma deterioracdo da
qualidade do servico oferecido.

ii) Ainovacao tecnolégica ndo é importante noisetn consideracgao.
iii) A concorréncia é fraca e o consumidor ndo tgrgdes de escolha.
iv) O incentivo para se ter uma boa reputacdo éqren

As condicdes acima apresentadas ndo nos permizemalpriori se o Estado deve ou ndo intervir
no sistema financeiro por intermédio de bancosipokl Com efeito, entre as condi¢gbes acima listadas
apenas as condicdes (i) e (iii) sdo claramenteamis ao caso do setor bancario. No que se rafere
condigdo (ii), nas ultimas duas décadas tem—senatke uma tendéncia crescente a aplicagdo das
tecnologias de informagé@o no sistema financeirofod®ma que ndo podemos afirmar, a priori, que a
inovacao tecnolodgica ndo é importante para o setoquestao. Por fim, bancos tém um claro incentivo
a obter uma boa reputacgéo entre os seus deposifargeevitar “corridas bancérias”, as quais pogem
efeitos fortemente negativos sobre o patriméniaidig dos bancos, tal como ressaltado por Diamond e

Uma derivagdo da “visdo desenvolvimentista” ésm chamada “visdo social” segundo a qual as esap@ 0s bancos estatais séo
criados para solucionar falhas de mercado sempeeogubeneficios dessa intervencdo forem superawsscustos. Como a
informagdo nos mercados financeiros é assimétsiegie—se que o equilibrio resultante ndo é Parit@sEe, de forma que o
Estado pode intervir para melhorar o bem—estaodiadade.
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Dybig (1983). Em outras palavras, a teoria dosratod ndo tem uma previsdo clara a respeito da
conveniéncia ou ndo da intervencéo do Estado tenssfinanceiro por intermédio de bancos publicos.

Nesse contexto, a justificativa tedrica para aees de bancos publicos se baseia em trés
argumentos principais. O primeiro argumento € geisténcia de bancos publicos pode atuar como
contra—peso ao poder de mercado dos bancos privadasl decorre da prépria tecnologia de producgéo
dos servicos financeiros. Com efeito, o setor b@amc&m funcdo da clara presenca de retornos
crescentes a eschla economia de escopdende a ser extremamente concentrado, o quea lionit
volume de empréstimos concedidos a setores ouadeBdespecificos, e aumenta a margem de
intermediacgéo financeira devido ao poder de merdaddancos. Como os bancos publicos apresentam
funcbes—objetivo diferentes daquelas possuidas jpalocos privados, ao menos em tese, a intervengao
estatal pode ser justificada a favor de uma mastriloliicdo de renda (Willner, 1996), na viabilidag
de projetos de investimento que ndo seriam reaiapela iniciativa privada ou mesmo no
financiamento de projetos de educagdo. Acrescentainsla que os bancos publicos podem atuar em
areas geograficas de pouco interesse dos bana@slgsi em decorréncia da baixa lucratividade. Até
pelo fato dos bancos publicos ou sob o controlatashdo buscarem lucros, em um plano mais
conceitual, ou constituirem importante instrumeatdisposicao policy maker de modo que algumas
operacdes podem ser subsidiadas sob a forma dgerdgho de lucro, eles podem gerar externalidades
positivas para a economia sob a forma da reducaprelgos e no direcionamento de recursos a
atividades mais arriscadas e com maiores retoowais.

Um segundo argumento baseia—se na constatacacedes duancos privados sdo mais propensos
ao risco do que os bancos publicos (Caprio and Ema2001), justificando—se assim a intervencgéo do
Estado para a correta manutencdo da seguran¢cdumaonamento do sistema bancario. A atividade
bancéaria é uma atividade que possui duas dimen8dpemeira decorrente da sua vital importancia
para o desenvolvimento da economia. A segundaa@d sua inerente fragilidade e instabilidade
oriunda do perfil dos ativos e passivos e da padglavancagem das operacdes de crédito e subsequent
criacdo de moeda. Conforme salienta Ashcraft (2003,712): “Why are banks so highly regulated?
There are probably several reasons, but one ahtire important is a common belief that bank fagure
involve significant macroeconomic costs”. Em gerat) banco falha do ponto de vista econémico
guando o valor de mercado de seus ativos cai abaix@lor das suas obrigagdes de modo que o valor
de mercado do seu capital se torna negativo. Ness@ento, o banco ndo é mais capaz de honrar as
suas obrigacdes, gerando conseqiéncias desastoiisasa economia. A competicdo entre os bancos
pode ser perigosa onde a supervisdo bancaria & dtatesmo inexistente e ndo existem seguros de
deposito (Akerlof e Romer, 1993), uma vez que oscts ao se defrontarem com um cenario
competitivo na busca de market share e maximizaliioesultados podem conceder empréstimos
arriscados, especialmente sob a instituicdo dariseagdo de créditos que faculta aos bancos o
expediente de limpar os seus balancos e, por coindegaumenta a capacidade de alavancagem dos
bancos aumentando o risco sistémico da economierge@ondmico), mesmo que 0s riscos individuais
dos bancos nao reflitam tal resultado (microeconéjni

Por fim, um dos grandes argumentos favoraveis aepga Estatal no setor bancéario € a
possibilidade dos bancos estatais terem um papeicefico na economia, emprestando mais nas
recessdes e menos em periodos de expansdo. Desaadoexisténcia de uma importante participacéo
Estatal no setor bancario deve atuar no sentidedigzir a volatilidade do produto com respeito aos
paises nos quais essa presenc¢a néo é tdo imp¢Nantes, 2007, pp.56-57).

No entanto, a literatura também aponta diversobl@mas referentes a existéncia de bancos
publicos. Um dos problemas evidenciados decorrecaiaflito de interesses entre o dono (ou

Um fonte importante de economia de escala dectmseelevados custos fixos envolvidos na instal&caperacdo dos bancos e
baixos custos marginais de se servir o clientefradante importante de economia de escala é aaidladnformagcao, tanto a partir
do cadastro dos clientes, como também decorresteatesacdes bancarias realizadas entre os agentes.

A economia de escopo é fruto da diversificacaattlédade e dos servigos bancarios, ou decordmt#ferta de diversos produtos e
servigos a um unico cliente.
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controlador) do banco, isto é, entre o Estado sgmtado pelos politicos, e o administrador do hanco

Esse conflito torna—se mais evidente quando o aiestmonitoramento se torna elevado ou mesmo se
torna impossivel estabelecer mecanismos de puni@dacordo com Megginson (2004) essa € uma

importante fonte de ineficiéncia nas empresas gahliComo resultado, os administradores dos bancos
publicos tendem a ndo aprimorar as préaticas demetiacdo financeira bem como tendem a adotar

praticas conservadoras de gerenciamento de ri€wos. efeito, esse problema ganha maior dimenséo
guando os projetos de investimento sdo ligadosaicps sociais em decorréncia da dificuldade, ou

mesmo incapacidade, de mensuragéo dos resultasgesdmojetos.

Um segundo problema de principal-agente pode oca@iraa, entre os politicos e a sociedade.
Como os politicos detém o controle das operagfssbdocos publicos, eles podem direcionar os
recursos do banco para projetos de seu interaggetgs esses que trazem o maior retorno em tedmos
votos, apoio politico ou mesmo por meio de subopawa obtencéo de beneficios proprios. La Porta et
al. (2002) define esse problema como “politicalwieSegundo os autores esse resultado adverso
depende fundamentalmente da qualidade das in8g&ligEm economias com elevado desenvolvimento
econdmico e institucional, nas quais as ac¢des didticps estdo alinhadas com os desejos da so@edad
e, por conseguinte a acdo dos administradores alosob tende a fornecer como resultado as visdes
desenvolvimentistas e sociais (development viewsaihl view).

Segundo Stiglitz (1993) o processo de monitoramentdtencéo de informacdes é claramente
um bem publico e, portanto, trds como resultadaisaboferta desse produto. Se um administrador ou
mesmo membro do conselho de administracdo adotaagé@ que aumenta o valor de mercado da
empresas, todos os shareholders irdo se benefidamesma forma, se um limite mais restritivo de
crédito reduz a probabilidade de inadimpléncia sose beneficiardo dessa medida. Por essas razdes,
pouco esforco é realizado no monitoramento dessdituicdes e, consequentemente, os politicos, 0s
membros do conselho de administracdo, os admid@sta dos bancos e todos 0s envolvidos nessa
“cadeia de comando” podem desviar dos interesse®dadade, dona, em ultima analise dos bancos
publicos. Deve—se ressaltar, contudo, que taislgm@s ndo sdo exclusivos de bancos publicos, mas
frequentemente a literatura utiliza tais argumeatéss/or da privatizacao.

O trabalho seminal de La Porta et. al (2002) docwiowe uma forte relacdo negativa entre
crescimento econdmico e bancos publicos com reggles negativas sobre a renda per capita dos
paises. Partido de um estudo cross—section conai82s) os autores postularam que um aumento de
10% na participagcdo dos bancos publicos acarretguada de 0,14% a 0,24% na renda per capita,
sendo que canal de reducdo do crescimento econ@mizce por meio da produtividade. Além disso,
paises com elevada participacdo dos bancos pulitodem a apresentar baixos niveis de renda per
capita, baixo desenvolvimento do sistema financgw@ticas intervencionistas ineficientes e baixa
protecdo aos direitos de propriedade.

O préprio Banco Mundial, por meio do seu Policy é&esh Report, referindo—se ao trabalho de
La Porta et. al (2002), escreveu que “whateveoriginal objectives, state ownerships banks tends t
stunt financial sector development, thereby contiily to slower growth” (World Bank 2001, p. 123).

Partindo dos estudos de La Porta et al., mas atlotama diferente base de dados, Barth et al.
(2001) concluem que quanto maior a participagdesiado no setor bancéario, maior a tendéncia de se
obter como resultado elevados spreads, menor @ngiitado, menor atividade do mercado de capitais e
menor o volume de crédito ndo—bancério (ou sejagleq oriundos de financeiras ou concedidos aos
clientes ndo bancarizados), mesmo se levando esidesacao outros fatores que podem influenciar o
desenvolvimento do sistema financeiro como corrapeficiéncia da burocracia, legislagéo e cultwa d
pais. Por fim, os autores concluem que a quantorragarticipacdo do estado no setor bancério, meno
serd a competicdo bancéria, bem como maior o nudeelioengas de autorizacdo de funcionamento de
bancos privados negado, e baixa participacdo dusobaestrangeiros nesse mercado.

Uma andlise mais pormenorizada desses trabalhadayemo entanto, que os resultados
apresentados sao controversos e ndo podem semtigdmento para a implementacao de privatizacdes
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em todos os paises, em especial nos paises pobmeslesenvolvimento. Por exemplo, no estudo de La
Porta et al. (2002) evidencia—se que os autoresnativersas regressodes, por meio de analise del,pain
para diferentes grupos de paises, adotando comévicrie selecao varidveis como desenvolvimento
financeiro, renda inicial, direitos de propriedatigjislacdo comercial (common law, French civillaw,
German civil law, Scandinavian law, and sociakbst), etc. Como resultado, € possivel observar que a
relagdo entre bancos publicos e desenvolvimentodedico € contundente apenas para paises com
baixa renda, baixo desenvolvimento do sistema ¢ieiam e direitos de propriedade nao assegurados.
Contudo, para os demais paises essa relacao itiestiaiente insignificante, de modo que a Unica
concluséo que se pode tirar € que o efeito dosolapdblicos sobre o sistema econdmico ndo é
homogéneo. De toda sorte, 0s autores concluem:;

“We find that higher government ownership of bangsassociated with slower subsequent
development of the financial system, lower econogriowth, and, in particular, lower growth of
productivity. These results, and particularly theling of low productivity growth in countries witigh
government ownership of banks, are broadly supmortf the political view on the effects of
government interference in markets” (La Porta e28l02, p.5).

Micco et al.(2007), por sua vez, analisando o cataptento dos bancos publicos e privados
concluiu que para paises pobres e em desenvoharbamicos publicos tendem a apresentar taxas mais
baixas de lucro e maiores custos. No entanto, meseno estudo ndo apontou nenhuma relagdo para
paises desenvolvidos. Ressaltam, ainda, que enelsitmsais 0s bancos publicos localizados em paise
em desenvolvimento aumentam o volume de empréstimmspasso que os bancos privados nédo
apresentam tal comportamento. Em sintese, os algalientam:

“(...) it is important to mention that our resutte not necessarily imply that state—owned Banks
play no role in development. In fact, the developtrend political views should not be seen as corner
solutions without any intermediate possibilityjstpossible that a development mandate co—exist wit
some political lending. The key challenge (...) isuinderstand if, and under what conditions, the
potential benefits of development mandate can dgtwéhe inefficiencies and the potential for
corruption generated by political lending” (Miccoa, 2007, p. 16).

Resultados similares sdo encontrados em Demirglig—&uHuizinga (2000), Mian (2003) e
Caprio et al. (2004). Considerando uma série dgaarsobre o tema, Megginson (2004) estabeleceu a
seguinte pergunta: “Given the large number of eicgdistudies produced during the last fifteen years
has empirical research generated a conclusive amggarding the relative efficiency of state versus
private ownership?”. A sua respota foi: “fairly afty, it has, and the answer is that private owmprs
must be considered superior to state ownershifi buaithe most narrowly defined fields or underye
special circumstances”.

Resultados diferentes aos encontrados pela litarattima citada por obtidos por Bhattacharya et

al (1997) quem, ao analisar a eficiéncia dos 7@dmoomerciais indianos durante o periodo de 1986—
1991, primeiros estagios do processo de liberd@za@quele pais, concluiram que os bancos publicos
sdo mais eficientes, seguidos dos bancos privasimangeiros e, logo na seqiiéncia, pelos bancos
privados nacionais, inclusive no que diz respeitmacessao de servigos bancarios aos usuarios. De
todo modo, os autores observam que o processbetalizacao financeira aumentou a performance dos
bancos privados estrangeiros, ndo acarretou nenlmwdancga na performance dos bancos privados
nacionais e acarretou ligeiro declinio temporgbeidormance dos bancos publicos.

Sapienza (2004), analisando os efeitos da concessampréstimos bancarios na Italia, concluiu
gue os bancos publicos cobram, sistematicamenis tée juros mais baixas do que aquelas praticadas
pelos bancos privados, bancos esses com as meamatedsticas. Segundo o autor, 0s empréstimos
concedidos pelos bancos publicos sdo, em médipprtbs mais baixos do que os do setor pritfado
De todo modo, segundo o autor, esses resultadosomfionam a existéncia que o banco publico é mais

10 Esse resultado foi robusto sob diversas espacéies do modelo.
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eficiente do que o privado ou mesmo que o primgera com custos mais baixos. Além disso, nédo é
possivel confirmar a existéncia de visbes desemaehtistas ou sociais (development view and social
view). O que se evidencia é a afiliacdo partid&ita presidente do banco e a regido na qual os
empréstimos sdo concedidos sdo varidveis com ifdttencia sobre a taxa de juros sugerindo, nesse
caso, a presenca de uma visdo politica (politieat’\j). Em um contexto geral, o resultado encontrado
pelo autor pode explicar a relacdo negativa enadatipor diversos autores entre bancos publicos,
desenvolvimento financeiro, produtividade e crescito econdmico (La Porta et al. 2002).

Quando se analisa a questao entre bancos publmpdgdos sob a Gtica de riscos, lannotta et al.
(2008), considerando uma amostra dos 224 maiorasobaeuropeus no periodo de 1999-2004,
mostraram que os bancos publicos possuem, na nméellapres classificagfes de risco na emissédo de
papeis do que os bancos privados, ou seja, os badbdicos sdo classificados com menores riscos de
default e, portanto, usufruem de menores custosag¢acdo. Por outro lado, os bancos privados
possuem menor risco de solvéncia do que o seu(idicgp. Como resultado, se o risco de default é
independente do risco intrinseco (risco de ins@dnentéo os investidores avessos ao risco mao te
nenhum incentivo em punir os bancos publicos atrala exigéncia de spreads mais elevados. Uma
importante implicagdo politica e econdmica do ttesid obtido pelos autores decorre dos requisitos
impostos pelo Il Acordo de Basiléia, mais espeaifiente, os requisitos do PilarfliComo Basiléia I
coloca grande énfase na classificagdo de risco, wenaque 0s ativos da instituicdo sdo ponderados
pelos respectivos riscos, isso significa que menoseos de defaul implicam em maior capacidade de
alavancagem por parte dos bancos, o que confetegeam competitiva aos bancos publicos.

No que se refere ao papel anticiclico dos bancbkcpd, Micco e Paniza (2004), com base numa
amostra de 27 paises industrializados e 97 pairsedesenvolvimento para o periodo 1995-2992,
constataram que o crédito dos bancos comerciaigrisnpré—ciclico do que o crédito dos bancos
privados. Além disso, as evidéncias empiricas ermtas por esses autores mostraram que o papel
anticiclico do crédito dos bancos publicos fazepde fungéo objetivo desses bancos, néo resultdado
acomodacao dos funcionarios desses bancos, o deeatis a emprestar menos nos bons tempos, mas
também a reduzir menos o crédito durante as reeegbibvaes, 2007, p.59). Contudo, alguns autores
argumentam que o carater anticiclico (ou menosgittieo) dos bancos publicos nédo é necessariamente
uma vantagem do ponto de vista social. Isso porprap mostram Cechetti e Krause (2001), a eficacia
da politica monetéaria, a qual depende da sensiiddo crédito a taxa de juros, € negativamente
afetada pela propriedade estatal de ativos bascddessa forma, o comportamento menos pré—ciclico
dos bancos publicos tem seu efeito sobre a vdiatié do produto contrabalancado pela redugéo da
eficacia da politica monetaria.

Em resumo, a literatura sobre bancos publicos magte, apesar da existéncia de argumentos
tedricos para a existéncia de bancos publicos,vagreias empiricas disponiveis apontam para a
existéncia de efeitos negativos dos bancos estthi® 0 desenvolvimento financeiro e crescimento
econdmico nos paises de mais baixa renda. Paramaid paises, essa relacdo é estatisticamente
insignificante. Isso deixa em aberto o papel dascbs publicos nos paises em desenvolvimento de
renda média. Dessa forma, deve—se proceder a sstl@dlgaso para se avaliar o papel dos bancos
publicos no desenvolvimento financeiro e no cresotm econdmico desses paises.

1 O autor ressalta, no entanto, que a visdo pml&izma possivel explicacdo para o resultado eractmtDe todo modo, como o

portfélio total dos bancos nédo foram analisadosiosuobjetivos estabelecidos pelos bancos pubti@mspodem ser descartados.
(Sapienza, 2004).

Sob uma perspective global, o Il Acordo de Basiésta dividido em trés pilares. O Pilar | dizpeito os requisitos minimos de
capital para fazer frente aos riscos de créditocaa® e operacional. O Pilar Il visa a supervisdiochria, enquanto que o Pilar IlI
tem como objetivo implementar uma maior disciplde mercado com vistas a estabelecer praticas hamcaais saudaveis e

seguras, bem como fornecer maiores informagfesesicann e ao publico em geral assegurando maispaaéncia financeira e

solvabilidade das instituicdes.

12

34



CEPAL — Serie Financiamiento del desarrolfb280 Desenvolvimento financiero e crescimento...

V. Conclusao

Neste artigo foi feita uma revisdo da literatui@itea e empirica recente a
respeito da relacdo entre desenvolvimento finaoceir crescimento
econdmico. A literatura sobre o tema em consideragsabelece, em
primeiro lugar, que um maior desenvolvimento doorsdinanceiro,
notadamente dos bancos comerciais, tem um impaigitive sobre o
crescimento econdémico ao aumentar a eficiéncidat@géo de recursos.
O efeito do desenvolvimento financeiro sobre a pagp e a acumulagéo
de capital é tido como negligenciavel, ou até meseyativo.

Um segundo ponto ressaltado pela literatura emt@pes que o
desenvolvimento financeiro nem sempre resulta dditigas de
liberalizagdo financeira, ao contrario do que felabelecido pela assim
chamada “hip6tese de repressao financeira” de &hdeKinnon. Com
efeito, a literatura tedrica e empirica aponta gamossibilidade de que
politicas de represséo financeira e de direciontords crédito atuem no
sentido de estimular o desenvolvimento financeirajue tem impacto
positivo sobre o crescimento de longo—prazo.

Um terceiro aspecto levantado pela literatura eefeg a relacao
entre crescimento econdmico, desenvolvimento daader de capitais e
intermediacao financeira. Embora existam evidéremgiricas robustas a
respeito da complementariedade entre a intermedifiganceira e o
desenvolvimento do mercado de capitais; constatardgem a existéncia
de algumas evidéncias empiricas que apontam pita de que o efeito
da intermediacéo financeira sobre o crescimentortgo—prazo ser mais
forte do que o efeito do desenvolvimento do mercddocapitais.A
literatura mostra também que a existéncia de bapdbficos tém um
claro efeito negativo sobre o desenvolvimento fiemo e o
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crescimento econdmico dos paises mais pobres, ees €m aberto o papel desses bancos nos paises
em desenvolvimento de renda média. Dessa formantemdimento mais profundo do papel dos bancos
publicos nesses paises requer a realizagdo desstadaso.

Por fim, um dltimo ponto ressaltado pela literatéra carater menos pré—ciclico do crédito
concedido pelos bancos publicos relativamente éditorconcedido pelos bancos privados, o que pode
atuar no sentido de reduzir a amplitude das fl@tesgiclicas.
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