DESENVOLVIMENTO FINANCEIRO E CRESCIMENTO ECONOMICO

FINANCIAL DEVELOPMENT AND ECONOMIC GROWTH

£
Marcelo Ladvocat
Karine Cristine Ferreira

RESUMO

O presente artigo faz uma revisdo bibliografica de trabalhos envolvendo as relagdes entre o
desenvolvimento do setor financeiro e o crescimento econémico. Destaca a evolugdo dessa teoria ¢ a
tendéncia ao estabelecimento de duas grandes vertentes de estudos. No primeiro grupo, podemos observar
uma abordagem que tem o desenvolvimento do setor financeiro como mobilizador de fundos e, portanto,
gerador de uma maior eficiéncia alocativa do capital. No segundo, encontramos trabalhos que tratam o
setor financeiro como um setor que objetiva seu proprio crescimento construindo um centro financeiro
fortemente embasado em vantagens comparativas.
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ABSTRACT

This paper reviews the literature regarding the correlation between the development of the financial
market and economic growth. It highlights the evolution of this theory and the tendency towards two
distinct schools of through and approaches. The first group highlights the financial sector as fostering
productivity growth and greater efficiency of resource allocation. The second group suggests the financial
sector as promoting its own growth building an international financial center strongly cemented on
comparative advantage.
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1. INTRODUCAO

Desde o legado de Adam Smith, a diferenga entre o nivel de riqueza das nagdes
tem alcangado niveis incompreensiveis, especialmente entre os economistas dos séculos
XVIII e XIX. A questdo do desenvolvimento econdmico, por tudo que envolve,
permanece como uma das areas da ci€éncia econdmica mais intrigante. Walter Bagehot
ja em 1873 enfatizava a importancia do sistema bancario ¢ do mercado de capitais como
canalizadores de fundos para que os setores produtivos inovassem e desenvolvessem
maior produtividade. A raiz de tal disparidade, como destaca Acemoglu (2012), ¢ a
experiéncia diferida de crescimento ao redor do mundo. Tal diferenca de crescimento
conduz a um enorme gap de renda per capita e padrao de vida que permanece até os
dias de hoje. No entanto, esse gap pode ser fechado rapidamente como aconteceu com
paises como o Japao, Coréia do Sul, Cingapura e China. No entanto, as consequéncias
de alteragdes percentuais na taxa de crescimento de uma nagdo podem afetar o bem-
estar e o nivel de vida dos cidadaos em uma ou mais geragdes.
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Seguindo o trabalho basilar de King e Levine (1993), que deu inicio ao
desenvolvimento das técnicas que estabeleceram questdes criticas de endogenidade,
diversos autores encontram consistentes evidéncias de que o desenvolvimento do setor
financeiro (DSF) ¢, em geral, determinante para o crescimento econdmico. Em um
trabalho de revisdo dessas teorias, Levine (2005) salientou que o desenvolvimento do
sistema financeiro contribui com o crescimento econdmico provendo informagdes sobre
potenciais projetos, monitorando a implementagdo de investimentos, realcando gestdo
de riscos e diversificagdo, facilitando o comércio e agregando a poupanga.

Diante desta tematica, o presente artigo faz uma revisdo da literatura empirica
que trata dos impactos do DSF sobre o crescimento econdomico com foco na evolucio
das diferentes abordagens. Esse trabalho sumariza as evidéncias de pesquisas que
investigam a correlagdo condicional entre diversas proxies que medem o DSF ¢ o
crescimento econdmico, considerando a temporalidade das teorias abordadas, afim de
evitar distor¢des na analise desenvolvida.

A mais recente literatura sobre o crescimento enddgeno tem destacado a
capacidade de o setor financeiro impulsionar o crescimento econdmico através de seu
poder de mobilizagdo da poupanga, alocagdo eficiente de recursos, produgdo de
informagdes de desempenho e monitoragdo de custos, diversificagdo de riscos e
facilitador de transagdes comerciais de bens e servicos. Disso decorre uma maior € mais
rapida acumulacio de capital e, sobretudo um mais rapido progresso tecnologico'.

No que se refere a estrutura do trabalho, este estudo divide-se em 13 se¢des, que
discutem, com base na literatura cientifica, os principais conceitos ligados ao
desenvolvimento financeiro e crescimento econdomico.

2. 0 ENTRETANTO DAS POLITICAS PUBLICAS

A implicagdo das politicas publicas na questdo das diferentes taxas de
crescimento entre as nagdes estimula ainda mais as pesquisas no campo académico
gerando grande volume de pesquisas. Um aumento de 0,4 nas taxas de crescimento
anuais do produto per capita, por exemplo, pode representar uma diferenga de mais de
9% na taxa de crescimento em 2 décadas. Tais cifras podem ser suficientes para
diferenciar economias emergentes ¢ desenvolvidas®.

By the problem of economic development, I mean simply the
problem of accounting for the observed pattern, across countries
and across time, in level and rates on growth of per capita
income. This may seem too narrow a definition, and perhaps it
is, but thinking about income patterns will necessarily involve
us in thinking about many other aspects of societies too, so |
would suggest that we withhold judgment on scope of this
definition until we have a clearer idea of where it leads us
(LUCAS 1998).
O grau de abertura da economia ¢ considerado fator preponderante para o
crescimento econdmico, mas o mesmo esta diretamente relacionado e em nivel de alta

!''Ver Greewood e Jovanovic 1990; Levine 2005
* Wongswan et al (2013).
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relevancia® a estabilidade macroecondmica — baixa inflagdo, independéncia do banco
central e a lei de responsabilidade fiscal - bem como as devidas reformas estruturais.

Bittencourt (2011) afirma que a América Latina é reconhecida por apresentar
uma tendéncia a taxas de crescimento erraticas, que combinam periodos de transi¢do
politica e mau desempenho macroecondmico, principalmente pelas altas taxas de
inflagcdo, conforme pode ser observado na décadas de 1980 e metade de 1990 em paises
como a Argentina, Bolivia, Brasil e Peru.

Evidentemente, as diferengas estruturais de cada economia afetam de forma
dindmica e diferenciada os impactos que o DSF tera sobre seu crescimento econdomico.
Ainda, questdes politicas podem definir a escolha dos mecanismos de decisdo para
politicas piiblicas® e serem assim, fator determinante no impacto da correlagio em
questao.

Incertezas sobre o futuro das politicas publicas de forma geral interferem no
proprio impacto que o DSF tem sobre a economia e por sua vez em questdes inerentes a
cada estrutura nacional:

° Escolha de mecanismos de tomada de decisdo;

o Grupos de interesse, conflitos de interesse e o poder dos lobs setoriais’;
o Custo de transagdes politicas;

o Taxagdo e controle do capital;

o Comprometimento e flexibilidade;

o Leis, instituigdes, regimes politicos e contratos sociais;

J Delegacao e autoridade;

J Independéncia do Banco Central;

J Estrutura fiscal, parceiras publico-privadas e corrupgao;
J Credibilidade, ambiguidade e controle impreciso;

o Ciclos de periodos eleitorais e promessas de campanhas;
o Ideologias, soberania, estatizagdes e privatizagoes;

o Tamanho do governo e

. Equilibrio fiscal.

Sao questdes que sugerem um estudo especifico, mas que pela complexidade e,
na maioria das vezes, inconsisténcia, quando da ndo auséncia total de dados, dificulta
estudos empiricos mais rigorosos.

A literatura tem evoluido a abordagem de Schumpeter demonstrando que ha
evidencias de que o DSF reforga a efetividade das politicas monetarias, ampliando as
possibilidades de ajustes fiscais e permitindo ainda aumentar escolhas de regimes
cambiais®.

3. RESSALVAS GERAIS

Trabalhos empiricos diversos t€ém buscado evidéncias sobre os impactos do DSF
sobre o crescimento econdmico. Novas abordagens surgem a cada dia com varia¢des
que vao desde os fundamentos econdmicos até refinamentos nas técnicas

? Bittencourt (2011) trabalha de forma sistematica estas relagdes. O autor pondera que o crescimento
erratico na América Latina da década de 80 advém de uma combinagdo de grande instabilidade nos
aspectos politicos e econdmicos.

* Ver Drazen, 2002, pp. 64

> Como ocorreu com a desregulamentacio do setor financeiro estadunidense e que conduziu a crise dos
subprimes;

® Ver IMF, 2012
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econométricas. Dessa forma, a literatura tem mostrado que algumas ressalvas devem ser
feitas quando do estabelecimento das premissas de cada estudo:

1°. O impacto do DSF sobre o crescimento econdémico varia conforme o nivel de
desenvolvimento da propria economia. Assim, quanto mais desenvolvida a economia,
menor o impacto do DSF (PAPAIOANNOU 2013, p. 6). Em muitos casos, o impacto
do DSF apresenta a forma de um "U" invertido, expressando uma perda gradativa de
poder até se tornar inversamente negativa. Para Wongswan (2013) a contribuicao
positiva para o crescimento econdmico se reduz a medida que aumenta o tamanho do
setor financeiro, o que pode provocar um efeito de fuga do desenvolvimento financeiro
sobre o crescimento econdmico, predominantemente em economias emergentes.

2°, Muito embora, apenas a renda nacional ndo possa ser considerada um
classificador por exceléncia, ¢ importante sua identificacdo no agrupamento das
diversas economias nacionais. A classificacdo do Banco Mundial, por exemplo, quando
utilizada no trato dos dados, tem apresentado, em alguns trabalhos, resultados com
melhor significancia estatistica’

3°. Periodos de instabilidade macroeconomica geram resultados aleatérios na
capacidade do setor financeiro impactar o crescimento econdémico. Conforme observa
Cojocaru (2013), o crédito ao setor privado, apesar de afetar positivamente o nivel de
crescimento das economias em transicdo, pode ndo apresentar a mesma relagdo em
periodos de inflacdo alta.

4. A CADEIA ALIMENTAR DO DSF: POUPANCA-CREDITO X CRESCIMENTO

Ao verificar a literatura, fica claro que a relagdo entre DSF e crescimento
econdomico apresenta, de maneira geral, alguns pontos em comum -- a maioria dos
autores trabalha as relagdes entre o bindmio poupanga-crédito e o crescimento
econdmico. Assim sendo, ¢ importante destacar, uma cultura de poupanga e sua efetiva
e eficiente alocagdo estd relacionada ao crédito. Na verdade, vérios autores® tém o
crédito como a melhor proxy de DSF.

Na andlise schumpteriana, empréstimos ao setor privado promovem
investimentos e crescimento da produtividade em uma propor¢do maior do que
ocorreria com 0s mesmos recursos se estendidos ao setor publico. Assim, o aumento do
crédito pode ser interpretado como um sinal de mais servigos financeiros e, portanto,
um incremento na intermediacdo financeira’. Da mesma forma, o crédito doméstico e
outros agregados monetarios podem ser considerados como os melhores sinalizadores
de crises. Crises bancérias usualmente levam a recessdes e quedas no produto. Assim,
uma expansdo no crédito doméstico'® pode ser associada com um posterior
arrefecimento do crescimento''. Alguns trabalhos encontram resultados diferentes do

7 Samargandi et al 2013, p. 3

¥ Veja: Demetriades e Hussein (1996); King e Levine (1993); Beck et al. (2000); Favara (2003) e Arcand
et al. (2012) -

? Gregorio e Guidotti (1995) argumentam que o crédito representa de forma mais precisa a quantidade de
fundos direcionados ao setor privado

1% Xu (2000), em seu trabalho com 41 paises no periodo compreendido entre 1960 e 1993, utiliza uma
abordagem com um vetor multivariado auto regressivo para examinar os efeitos do permanente DSF no
investimento doméstico. O autor encontrou evidéncias de que o DSF ¢ importante para o crescimento
econdmico e que o principal canal para que isso ocorra ¢ o investimento interno.

"' Os trabalhos de Kaminsky e Reinhart (1999) demonstram que o crédito doméstico tem poder de
combater a recessao.
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esperado, concluindo que o crédito doméstico desencoraja o investimento e a
poupanca'’.

Ainda segundo a visdo de Schumpeter, ao se idealizar o modelo de bancos de desenvolvimento,
vislumbrou-se que a concessao de crédito ao empresario proporciona a criacdo de capacidade produtiva
adicional pelo sistema economico, o que implica na transformagdo de capital liquido em bens de capital.
Sendo assim, a captacao de recursos financeiros estimula os investimentos na economia, o que dinamiza o
crescimento econdmico.

5. CUSTOS DE TRANSACOES

Muito embora ndo sejam as financas um insumo direto nas engrenagens do
crescimento, o sistema financeiro tem papel importante na economia ao diminuir a
friccdo e reduzir o custo das transacdes de investimentos.

The costs of systemic banking distress can be substantial,..., reaching over 50
percent of GDP in some cases in fiscal costs and over 100 percent in output
loss (LAEVEN e VALENCIA apud BECK - 2012, p. 3).

Custos esses que estdo associados a producdo de informagdes, estabelecimento
de contratos e custos de transagdes financeiras, conforme observado em Wonswan et al.
(2013). Com as informagdes imperfeitas e assimétricas, os intermedidrios financeiros
facilitam as operacdes, fornecendo informacgdes sobre investimentos e contratos, o que
facilita a troca de bens e servigos.

A mobilizacdo das poupangas ¢ um processo oneroso € os sistemas financeiros
reduzem os custos associados das transacdes coletando poupancas de diferentes agentes
econdmicos, gerando com isso um ambiente no qual os poupadores abrem mao do
controle de suas economias. Nesse processo, os sistemas financeiros executam o
importante papel de transformar investimentos sem liquidez em investimentos com
maior liquidez e, em alguns casos, transformando investimentos com prazo de
maturidade mais longos em investimentos com prazo de maturidade mais curto.

Tudo Isso ocorre em um modelo de economia de escala e pode afetar
profundamente o crescimento econdmico pela transformacdo de poupanga disponivel
em acumulacdo de capital, uma vez que os poupadores individuais podem incorrer no
custo associado ao monitoramento da aplicacdo financeira. Os mercados financeiros tém
capacidade para melhor alinhar incentivos marginais aos proprietarios do capital. Dessa
forma, a maior habilidade dos acionistas e credores em monitorar efetivamente os
recursos alocados nas firmas, pode aumentar a eficiéncia dos recursos e levar os
poupadores a uma maior disposi¢do a financiar a producdo e a inovagao.

Segundo Wongswan et al. (2013), os sistemas financeiros diversificam e
compartilham os riscos, auxiliando no processo de gestao destes e indicando melhores
decisdes de investimento, inclusive com a contratagdo de seguros para mitiga-los. Além
disso, a alocacdo correta de recursos para projetos rentaveis € com boa governanca
promove inovacdes tecnologicas e eficiéncia produtiva, que podem elevar o nivel de
crescimento econdomico e bem-estar, bem como reduzir a pobreza devido ao acesso ao
crédito que alivia restrigdes de liquidez.

Sobre o ponto de vista econdmico, o crescimento do setor financeiro tem sido
atribuido as questdes de transagdes e custos de operagdo. Dessa forma, os intermediarios
financeiros desempenham importante papel para a reducdo desses custos que afetam a
tomada de decisdo de poupar e investir. E esperado assim, que o setor financeiro

'2 Ver: Hassan, Sanchez e Yu (2011) e Levine (1997)
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contribua de forma expressiva na melhor alocagdo dos recursos superavitrios em
segmentos que dele necessitem, criando condi¢des para alimentar o crescimento
econdmico.

6. ALGUMAS ESPECIFICIDADES DOS MODELOS GERAIS

Ao longo das ultimas décadas, a literatura tém evidenciado uma grande evolugao
no estudo dos impactos do DSF sobre o crescimento econdmico, como resultado dessa
evolugdo podemos destacar a selecdo das varidveis utilizadas, a operacionalizacdo dos
periodos cobertos e a metodologia de agrupamentos de paises, entre outros.

Entretanto, algumas especificidades se fazem notar nesse mesmo evoluir. Em
primeiro lugar podemos destacar a questdo da for¢a do impacto do DSF ao longo do
tempo. O conceito da forma de U invertido" evidencia a ndo linearidade da relagdo
entre o DSF e o crescimento econdmico uma vez que essa relagdo se torna mais fraca
conforme o setor financeiro se desenvolve. Quando consideradas relagcdes ndo lineares
entre DSF e crescimento econdmico encontra-se a forma de U invertida no longo prazo,
mas no curto prazo o impacto ¢ insignificante. Tais evidéncias sugerem que a renda dos
paises encontra um determinado ponto em que o desenvolvimento financeiro ndo mais
contribui para o crescimento. Portanto, o DSF e o crescimento além de ndo serem
linearmente relacionados, sio ndo monotonicamente ligados entre si'*. Assim, o
impacto do DSF sobre o crescimento econdomico varia de pais para pais dada a natureza
heterogénea das suas respectivas estruturas econdmicas, qualidade institucional etc.'”.

O nivel de DSF tem capacidade para impactar positivamente o crescimento
econdmico somente até um determinado ponto, a partir do qual ele comega a emperrar o
crescimento'®. Em um ambiente de acirrada disputa por recursos escassos, excesso de
recursos financeiros ndo exerce necessariamente apenas efeitos positivos para o
crescimento econdmico. Nesse caso, fica explicito o excesso de liquidez. Um setor
financeiro fortemente desenvolvido deve estimular o crescimento econdmico no curto
prazo, mas com o tempo acaba por revelar o custo da alta volatilidade, especialmente
em paises desenvolvidos'’. Em um relacionamento de longo prazo, intermediarios
financeiros e o produto do crescimento podem coexistir com um efeito negativo de
curto prazo da fragilidade financeira'®. Dessa forma, a conclusdo dos diversos trabalhos
¢ a de que a forma de "U" invertido é caracterizada pela evolucdo positiva nas primeiras
etapas do crescimento e negativa nas seguintes. Em segundo lugar, o entendimento do
processo de avaliagdo de negocios que, segundo Greenwood (2012), ocorre em duas
fases principais. Na primeira fase, os intermediarios buscam levantar o maximo de
informacdes disponiveis sobre o investimento pretendido e executam analises
minuciosas sobre as mesmas. Tudo isso antes de investir no negocio. Baseados nas
conclusoes de suas analises, determinam se fardo o investimento dos recursos ou nao.
Caso decidam pela aplicagdo dos recursos, precisam decidir quanto investir, € em que

" Lind e Mehlum (2010) testam um termo quadratico em seu modelo para verificar a ndo linearidade da
relacdo entre o DSF ¢ o crescimento econdmico

'* Samargandi, Fidrmuc e Ghosh (2013), em seu trabalho utilizando dados em um painel heterogéneo
dindmico ndo encontram evidéncias de impactos linearmente positivos considerando o longo prazo.

"Ver conforme demonstrado por Arcand et al. (2001). Destacam ainda que, concordando como Lind e
Mehlum (2007), realizaram o teste-U para obter condigdes suficientes para a existéncia de uma relagdo de
U invertida.

1% 0 estudo envolve paises emergentes e desenvolvidos.

"7 Beck (2012) elabora anlise detalhada desse aspecto — volatilidade.

' Ver: Loayza e Ranciere (2005).
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termos o fardo. Na segunda fase, para garantir que os interesses dos poupadores estejam
garantidos, os intermediarios fazem a monitorizacdo das firmas nas quais foram feitos
os investimentos.

Dessa maneira, podemos dizer que o aumento da eficiéncia de intermediagdo
financeira através do aumento da qualidade da produ¢do de informagdes, caminha na
mesma dire¢do que a reducdo dos spreads entre as taxas internas de retornos de
investimentos das firmas e as taxas de retornos recebidas pelos poupadores. Pode-se
compreender com isso que os spreads entre esses retornos refletem os custos de
intermediagdo. Nesse modelo de operagdo, os intermedidrios financeiros determinam
quanto trabalho dedicar ao monitoramento do empréstimo. Assim, a capacidade de
detectar o risco esta diretamente relacionada com o quanto de tempo e recursos dedicar
ao monitoramento. Mas, também dependem do grau de tecnologia disponibilizada ao
setor financeiro. Tendo em vista que cada firma dispde de retornos distintos, existe uma
grande variedade de arranjos possiveis para a relagdo risco-retorno, o que ocorre pelo
escala dos retornos decrescente da atividade de monitoramento. Estas questdes
estabelecem alguns dos fundamentos da teoria do tamanho das firmas do setor
financeiro.

7. CAUSA E EFEITO

Muitos trabalhos centraram sua atengdo no estudo de causa e efeito, alguns
estudiosos defendem que o desenvolvimento do sistema financeiro estd fortemente
relacionado ao crescimento econdmico € ndo o contrdrio. Robinson (1952), por
exemplo, sugere: “Onde o empreendimento lidera, as financas seguem” (p. 62).
Posteriormente, Lewis (1955) argumenta que a relacdo entre o desenvolvimento do
sistema financeiro e o crescimento econdmico ocorre nas duas diregoes.

Na verdade, economistas de uma maneira geral tém diferentes pontos de vista
sobre a abordagem do sistema financeiro como componente alavancador do crescimento
econdmico. Mas, para Miller (1998), a contribuicdo do sistema financeiro para o
crescimento econdmico € tdo 6bvia que nem merece discussao.

8. MODELOS DE ANALISE EMPIRICA

A vasta literatura sobre influéncia do setor financeiro sobre o crescimento
econdmico explora os mais diversos aspectos envolvendo o tema. Mas de maneira geral,
seus impactos estdo diretamente relacionados com o setor no qual os recursos sdo
aplicados. No que diz respeito ao crescimento econdmico e as desigualdades de renda,
por exemplo, o crédito empresarial tem efeito distinto do crédito pessoal. O crédito
empresarial incrementa o crescimento econémico e reduz as desigualdades, enquanto o
crédito pessoal ndo tem esse efeito. Na verdade, o crédito pessoal estd negativamente
associado com o consumo excessivo, 0 que ndo ocorre com o crédito empresarial.
Wongswan (2013) questiona se o crédito pessoal ndo seria o fator de alteragdo do
impacto do DSF no crescimento ao longo do tempo.

Nessa mesma linha, canais que favorecam a formacgdo bruta de capital sao
particularmente importantes para paises subdesenvolvidos e economias emergentes,
enquanto a produtividade é mais relevante para paises desenvolvidos'”.

' Ver Papaioannou (2013) para mais detalhes.
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A analise schumpteriana ¢ baseada na ideia de que o crédito™ nas mios de
empreendedores resulta em crescimento e prosperidade. Isso decorre ndo so6 da
transferéncia de poder de compra, mas na propria criagdo desse poder e de suas
caracteristicas desenvolvedoras, aumentando a PPP como um todo na economia. Em
paises desenvolvidos o setor financeiro tem efeitos positivos mais fortes no aumento da
produtividade do que em paises em desenvolvimento, pois nesses Ultimos, o efeito das
finangas ocorre primariamente através da acumulagdo de capital®'.

Os diversos modelos presentes na literatura, na ultima década, variam muito
mais nas técnicas econométricas utilizadas do que basicamente na escolha das varidveis.
Evidentemente, algumas economias apresentam dados de consisténcia duvidosa e
nesses casos a substitui¢do de varidveis de significancia estatistica mais forte por outras
proxies, podem apresentar resultados diferentes do esperado. Dessa forma podemos
constatar que, embora as conclusdes sejam semelhantes, ou seja, comprovem a relagio
positiva entre o DSF e o crescimento econdmico, a dindmica interna especifica de cada
economia, e, por conseguinte, do grupo de paises analisados, aliada as diferentes
técnicas analisadas nos conduzem a um campo de pesquisa no qual ainda ha muito por
ser desvendado.

A seguir discorremos sobre algumas questdes destacadas nos diversos trabalhos
estudados.

9. TEMPORALIDADE DAS SERIES

Quando sdo considerados periodos de maior instabilidade econdmica, o uso de
dados anuais facilita para que o modelo seja mais preciso em identificar os efeitos do
DSF no crescimento econdmico. Elevadas taxas de alta inflagdo, por exemplo, exercem
forte restrigdo ao crescimento®. Assim como destaca Bruno e Easterly (1998), o efeito
negativo da inflacdo na leitura do crescimento, ¢ neutralizado ao utilizarmos dados
anualizados ao invés de dados anuais. As médias escondem a relagdo dindmica entre a
intermediagdo financeira e a atividade econdmica®.

A eficiéncia do setor ¢ potencialmente importante para o desempenho de longo
prazo em paises em desenvolvimento, pois para que os paises atinjam crescimento
econdmico sustentavel, o DSF deve ser considerado como estratégia principal>*. Porém,
como ficou evidenciado na crise de 2008; com aceitagdo de padrdes internacionais de
praticas normalmente aceitaveis e; fortalecimento da regulamentagdo, supervisao e
treinamento de gestores de 6rgaos reguladores.

Alguns autores apresentam resultados com especificagdes distintas e as
evidenciam, quando comparados estudos de curto e longo prazo, como Samargandi et
al. (2013), que mostra que o DSF no longo prazo ndo tem impacto linear positivo no

%% Schumpeter (1912) definiu crédito como a criagdo de poder de compra para o empreendedor. Mas nio
apenas a transferéncia do poder de compra ja existente, mas também a criagdo desse poder com suas
caracteristicas intrinsecas.

*I Rioja e Valev (2004) investigaram os canais pelos quais o sistema financeiro afeta o crescimento
econdmico de 74 nagdes no periodo de 1961-1995.

** Bittencourt (2011) faz extensa verificagdo dos impactos de periodos de instabilidade econdmica ao
analisar dados historicos de quatro paises latinos americanos no periodo de 1980 a 2007.

*3 Para mais detalhes ver Beck e Levine (2004); Loayza e Ranciére (2006); Ben Salem e Trabelsi (2012),
estes ultimos Os autores relatam a existéncia de desequilibrios macroecondmicos fraco desenvolvimento
institucional e fraqueza do setor privado nas regides meridional e oriental do Mediterraneo. Nesse estudo
sugerem a existéncia de uma relagdo de longo prazo entre o DSF e o crescimento econdmico.

** Saqib (2013), em seu trabalho faz forte defesa da regulagio do setor financeiro.
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crescimento econdomico das economia analisadas, concluindo com isso haver diferenca
segundo o periodo — logo ou curto prazo.

Entretanto, um sistema financeiro reprimido resulta em um sistema
funcionalmente pobre que por sua vez acaba por oprimir o proprio crescimento da
economia. Isso pode ocorrer através da excessiva interferéncia do governo no sistema
financeiro com medidas como o estabelecimento de um teto para a taxa de juros,
exigéncia de altas taxa de depodsitos compulsérios e programas de crédito dirigido a
determinados setores da economia®’. Nesse momento, passamos a questdo das escolhas
publicas: regulacdo e menor velocidade ou desregulacdo e maior risco. Qual o ponto
ideal da curva?

10. AGRUPAMENTO DE PAISES

Em economias em transi¢do, o crescimento econdmico se dd em circunstancias
especificas™. As altas taxas de juros, tipicas de economias em transi¢io, exercem um
efeito negativo sobre o crescimento de tal forma que, o montante de crédito bancario
ndo consegue obter o efeito positivo esperado. Nesses paises, o crédito ao setor privado,
por sua vez, guarda relagdo positiva com o crescimento da economia®’. Entretanto, tal
relacdo desaparece durante periodos de hiperinflagdo em que altas taxas de juros e
grande concentrac¢do do setor bancario travam o crescimento econdmico. Ainda, o maior
impacto do DSF sobre o crescimento ocorre muito mais através do favorecimento do
aumento da produtividade e alocagdo de recursos do que através da simples acumulacao
de capital®®. Um setor industrial, com maior dependéncia das financas internacionais,
por exemplo, cresce relativamente mais em paises com um setor financeiro doméstico
mais desenvolvido®™. E claro que um sistema financeiro mais sofisticado tem da mesma
forma, o poder de potencializar, a partir de determinado ponto, a propria volatilidade e
consequente derretimento do mercado.

Deidda e Fattouch (2002) argumentam em seu trabalho que o nivel de DSF pode
afetar de forma diversa paises com diferentes graus de desenvolvimento. Seus
resultados os levam a deduzir que em paises com baixa renda, a relacdo entre o DSF e o
crescimento econdmico ¢ estatisticamente insignificante. Entretanto, em paises com alta
renda essa relagcdo ¢ expressivamente mais forte.

11. VARIAVEIS

Ao analisarmos a literatura, podemos observar um consenso na escolha das
variaveis utilizadas nos estudos empiricos sobre os impactos do desenvolvimento do
setor financeiro sobre o crescimento econdmico. Discorreremos a seguir de forma breve
sobre as principais variaveis utilizadas.

> Ghimire e Giorgioni (2013) incluem varidveis em seu modelo de anélise que capturam tanto o
desenvolvimento dos bancos quanto dos mercados de a¢des. Incluem ainda, uma larga colegdo de proxies
para medir essas varidveis. Como resultado, e concordando com Hassan, Sanchez ¢ Yu (2011) ,
discordando, porém de Leitdo (2010), concluiram pela evidéncia de um efeito negativo do crédito sobre o
crescimento econdmico no curto prazo e dados anuais.

% Cojocaru (2013) e Samargandi et al. (2013), sugerem que paises com renda média sofrem influéncia
positiva até determinado ponto apo6s o qual o DSF deixa de contribuir para o seu crescimento.

" Kojocaru et al. (2013).

*% Essa é a conclusio final de Beck, Levine e Loayza (2010).

** Para estudos mais detalhados ver Rajan e Zingales, 1998).
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11.1 Tamanho do Governo

O tamanho do governo captura o fato de que o governo tem tendéncia a
aumentar o consumo durante periodos de transi¢io politica®. O tamanho do governo é
na maioria das vezes expresso pelas despesas do governo sobre o produto. Alguns
estudos utilizam as receitas, mas ¢ uma op¢ao menos utilizada.

A Participacdo do governo no produto real, a qual ¢ uma proxy para tamanho de
governo e captura o fato de que Governo tende a incrementar o consumo durante
periodos de transicao politica. A teoria neoclassica ja evidenciou que uma participagao
excessiva do governo na economia pode se desdobrar em aumento da carga tributaria o
que leva o setor privado a reduzir investimentos’'. A principal vantagem dessa medida
¢ a de que os bancos comerciais sdo mais eficientes no uso de seus fundos do que os
bancos centrais ao canalizar a poupanca para agentes econdomicos superavitarios em
oportunidades mais rentaveis de investimentos”.

11.2 Crédito

O crédito ¢ por definicio o veiculo da transferéncia de recursos dentro da
economia. Favara (2003) encontra evidéncias de forte relagdo entre o crédito doméstico
bancéario e o de outras instituicdes, como percentual do produto, e o crescimento
econdmico apos o controle dos efeitos inflacionarios. Em seu modelo, o autor considera
o consumo do governo/produto, produto inicial per capita, investimento
doméstico/produto, média de anos na escola da populagdo acima de 15 anos, coeficiente
de abertura comercial/produto. A amostra consiste de 85 paises para o periodo de 1960-
1998. Ao considerar dados anuais, o efeito do crédito doméstico como percentual do
produto ¢ negativo quando o investimento real doméstico, como percentual per capita
do produto ¢ incluido na andlise. Alguns trabalhos, entretanto, revelam correlagdo
negativa entre crédito interno e crescimento econdmico™.

11.3 Inflacio

Segundo diversos trabalhos empiricos, a inflagdo desencoraja o crescimento e
interfere fortemente na capacidade de planejamento dos agentes financeiros®®. Em
Rosseau e Wachtel (2002), encontramos a condi¢do de que com taxas de inflagdo
menores do que 5-6 por cento obtém-se efeitos bem mais amplos.

11.4 Financeiras

*% Ver Bittencourt (2011).

*1 Barro (1991) e Loayza (2006). Ang e McKibbin (2007), Campos e Kinoshita (2008), para esses autores
essa variavel tem a capacidade de expressar a relativa importancia de um tipo especifico de instituigdo
financeira, os bancos comerciais.

32 Para Gillman e Kejak (2005) e Fountas, Karanasos e Kim (2006), os gastos do governo tém impacto
negativo no crescimento econdémico.

3 Ver Hassan, Sanchez e Yu (2011).

** Para estudos mais aprofundados ver: Grossman e Helpman (1991); Rebelo (1991); Leitdo (2010) e
Hassan, Sanchez e Yu, (2011).
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A relagdo entre o DSF e o crescimento econdomico ¢ rompida quando o modelo
utiliza dados anuais e nos periodos analisados ha surtos de crédito. Tal fato pode estar
relacionado como um indicador de crise bancaria e possivel queda de crescimento
econdmico’”.

11.5 M2

M2 ¢ uma expressdo largamente aceita na literatura para medir o tamanho do
mercado financeiro e tem sido extensivamente utilizada quase que na totalidade dos
trabalhos. Nesses trabalhos os autores comparam o tamanho do setor financeiro,
expresso pelo M2, ao crescimento econdmico, medido pelo produto per capita®.

11.6 Crédito Externo

Os recursos financeiros externos podem ser positivamente associados com
empreendedorismo ¢ uma maior entrada de novas firmas além de maior dinamismo e
inovagdo. O crédito externo possibilita que as firmas explorem melhores oportunidades
de negdcios e atinjam equilibrio em maiores niveis favorecendo incorporagdes e fusdes.
"[...] the impact of financial sector deepening on firm performance and growth is
stronger for small and medium-sized than for large enterprises. (Beck, 2012).

11.7 Grau de Abertura

Finalmente, o grau de abertura da economia. Da mesma forma como a dindmica
interna afeta o DSF, assim também ocorre com o grau de abertura da economia, pois a
relacdo entre desenvolvimento financeiro e crescimento econdomico ¢ baseada em
fundamentos microecondmicos ¢ em modelos enddgenos de crescimento. A literatura
apresenta diversas evidéncias de relagdo positiva entre o grau de abertura da economia e
o crescimento econdmico’’. Entretanto, Lai, Peng e Bao (2006) e Onaran e
Stockhammer (2008) apontam sinal negativo entre comércio internacional e
crescimento econdmico.

12. O PERIGO DA CONTAMINACAO EXTERNA

Ao mesmo tempo que o nivel de abertura da economia pode ser considerado
componente importante do DSF, o mesmo tem sido responsabilizado como gatilho de
situacdes de desequilibrio, exacerbando quedas extraordinarias de mercados inteiros
durante crises econdmicas e financeiras como a bolha japonesa dos anos 80, a crise do
Meéxico ¢ a crise asiatica dos anos 90, a crise das ponto.com do inicio deste século ou
ainda a crise do subprime. O setor financeiro pode assim tornar a economia como um
todo, suscetivel a choques, deixando-a mais fragil e com maior probabilidade de
contaminacao a crises internacionais.

Para Diamond e Dybvig (1983, apud WONGSWAN et al. 2013), o custo das
crises financeiras pode ser substancial ao se considerar tanto perdas produtivas quanto o
aspecto fiscal, podendo ser agravado em economias alavancadas. Entdo, ao mesmo

** Para uma analise mais aprofundada ver Beck e Levine (2004).

%% Ver: Leitdo (2013), que em seu estudo sobre os impactos do DSF sobre o crescimento econdmico nos
paises europeus no periodo 1990 — 2009 encontra sinais positivos quando confronta o tamanho do setor
financeiro ao crescimento econdmico.

37 Ver: Grossman e Helpman (1991).
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tempo em que o setor financeiro busca uma alocagdo eficiente dos recursos, pode
ocasionar a forma¢do de bolhas decorrentes do aumento exacerbado dos precos dos
ativos baseado em expectativas.

13. CONCLUSAO

Podemos entender como conclusdo da revisdo dos trabalhos acima discutidos
que o desenvolvimento do mercado financeiro tem efeito positivo no crescimento
econdmico. Alguns trabalhos evidenciam que isso ocorre especialmente em paises de
renda média baixa para renda média alta e que perde significAncia em paises de renda
alta. E ainda, que a para o crescimento da economia a contribui¢cdo dos bancos ¢ maior
do que o do mercado de capitais. O impacto DSF no crescimento ndo tem se
apresentado tdo forte nos trabalhos recentes, como foi nos painéis pioneiros. Novas
tecnologias, a propria evolugdo do entendimento empirico do tema, além do
desenvolvimento econdmico mundial como um todo tem propiciado resultados menos
contundentes que os anteriores. Sabe-se hoje que o crescimento excessivamente rapido
do crédito pode conduzir a economia a crises financeiras. Contudo, assim que a crise ¢
superada a correlagdo entre o setor financeiro e o crescimento é reestabelecido™.

A teoria que nasceu com Schumpeter de que o desenvolvimento do sistema
financeiro desempenha importante papel no crescimento econdémico, uma vez que
propicia a melhor alocagdo de recursos através da aplicagdo desses recursos em
inovagdo e produtividade, passou a ser verificada empiricamente por um niimero cada
vez maior de trabalhos. Inicialmente esses estudos se concentraram na verificagdo da
relacdo entre o DSF e o crescimento econdmico. Tais modelos testados diferiam na
maioria das vezes tdo somente nas variaveis utilizadas como proxies de crescimento
econdmico e respectivas varidveis controle. Posteriormente, tendo em vista que os
resultados apresentavam alguma inconsisténcia quando comparadas economias com
diferentes niveis de desenvolvimento, os trabalhos comegaram a comparar economias
no mesmo nivel de desenvolvimento, aumentando o grau de significancia dos referidos
modelos. Em seguida, a teoria passa a apresenta fortes evidéncias, de que o DSF tem
seu impacto sobre o crescimento em forma de "U" invertido e que isso ¢ devido ao grau
de desenvolvimento da economia ao longo do periodo estudado E ainda, que paises que
passaram por crises de grande instabilidade macroeconémica, como hiperinflacdo, tém
seus impactos anulados durante esse periodo.

Finalmente, e ja sob a constatagdo das consequéncias da desregulamentagdo do
setor financeiro na crise de 2008, comegam a proliferar estudos no sentido de explicitar
a capacidade de a0 mesmo tempo em que alavanca o crescimento aumenta o grau de
exposi¢do ao risco e consequente fragilidade™.

Dessa forma, os trabalhos mais recentes tém se dividido em dois grandes grupos
com abordagens especificas. No primeiro grupo, prevalecem os estudos que relacionam
o DSF como mobilizador de fundos para o investimento contribuindo para uma maior
eficiéncia alocativa de capital. No segundo grupo, residem trabalhos que tratam o setor
financeiro como um setor com crescimento proprio, essa abordagem, como destaca
Beck (2012), vé o setor mais ou menos como um setor exportador, que busca construir
um centro financeiro embasado fortemente em vantagens comparativas, politicas
regulatorias favoraveis e subsidios.

** Rousseau e Wachtel (2011) desenvolvem a abordagem de externalidade da concessio de crédtio
doméstico excessivo.
% Ver Carletti, 2008.
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