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RESUMO

O trabalho tem como objetivo investigar a relacdo entre desenvolvimento
financeiro e crescimento econémico da economia brasileira. Nesse sentido,
principais objetivos especificos sdo analisar a evolucdo histérica do Sistema
Financeiro Nacional (SFN), examinar o papel das instituicbes financeiras
publicas e privadas e testar empiricamente a relacao entre as duas dimensoes.
Para isso, optou-se por uma metodologia mista, que combinou a andlise historica
a partir de uma abordagem Pds-Keynesiana e a andlise economeétrica utilizando
séries temporais para o periodo de 1994 a 2022.

O principal resultado do trabalho foi o achado empirico da causalidade no sentido
de Granger do desenvolvimento financeiro em relagdo ao crescimento
econdmico. No entanto, a andlise histdrica revelou uma defasagem estrutural na
funcionalidade do SFN no fornecimento de crédito de longo prazo, que é
essencial para a promocédo de investimentos produtivos e desenvolvimento
econdmico sustentavel. Diante disso, torna-se recomendavel a promocéo de
melhorias e reformas financeiras estruturais no sistema financeiro do pais.

Palavras-Chave: Desenvolvimento Financeiro. Sistema Financeiro Nacional.
Bancos Publicos. Modelos VAR. Causalidade de Granger.
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1. INTRODUCAO

O sistema financeiro € um conjunto de instituicdbes, mercados e
instrumentos que tem como principais funcdes a agregacao de poupancas, a
selecdo de projetos de investimento e 0 monitoramento do uso de recursos
(Stiglitz, 1989). Assim, o sistema financeiro pode desempenhar um papel
importante no desenvolvimento ao permitir o processo de introducdo de novos
produtos, processos de producdo e inovacao tecnoldgica, 0s quais s6 podem
surgir via crédito (Schumpeter, 1911). Por outro lado, pode também gerar
distorcbes, crises, desigualdades e instabilidades, as quais afetam
negativamente o desenvolvimento econémico (Minsky, 1992).

Diante disso, 0 presente trabalho se propde a fazer uma investigacao
acerca da relacéo entre a estrutura e atuagéo do sistema financeiro, as taxas de
investimento e o desenvolvimento econémico da economia brasileira nas ultimas
décadas. Este tema é especialmente relevante para o Brasil, no sentido de que
investigar as bases para o financiamento do desenvolvimento a longo-prazo,
identificar a organizacdo e o funcionamento do sistema financeiro do pais e
ajudar na recomendacdo de ajustes sdo fundamentais para potencializar a
alocacdo e criacdo de recursos voltados ao investimento produtivo e ao
crescimento do pais.

A economia brasileira enfrenta, desde a década de 1980, um periodo de
taxas de investimento baixas, com consequente taxas de crescimento do PIB per
capita muito baixas, seguidas por em graves crises econdémicas e politicas nos
anos recentes (Bruno e Caffe, 2018). Diante disso, é necessario compreender
diferentes facetas desse problema da economia brasileira, o qual € a justificativa
deste trabalho.

Para entender o processo de financiamento do desenvolvimento de longo-
prazo, é necessario explorar a atual estrutura do sistema financeiro brasileiro, o
papel regulatério do estado, suas caracteristicas, seus potenciais e seus atuais
entraves ao processo de acumulacao de capital fixo, que gera desenvolvimento
no pais.

O objetivo geral desta pesquisa € compreender e analisar os impactos da

organizacdo do sistema financeiro no investimento produtivo na economia



brasileira e seus possiveis efeitos na baixa taxa de crescimento vivenciada nas
ultimas trés décadas. Diante disso, 0s objetivos especificos que norteardo a
analise, abordando diferentes aspectos da relacdo entre desenvolvimento

financeiro e desenvolvimento econdmico sao:

i. Investigar a evolugéo historica do sistema financeiro brasileiro e a sua
relacdo com o desenvolvimento econdmico ao longo do tempo;

ii. Avaliar o papel dos bancos comerciais, bancos de investimento e dos
bancos de desenvolvimento como agentes impulsionadores da economia,
examinando sua atuacdo no financiamento de setores estratégicos, como
infraestrutura, agronegadcio e industria.

iil. Averiguar empiricamente a relagcdo entre as duas dimensdes para a

economia brasileira, por meio do uso de séries temporais.

2. METODOLOGIA

A fim de analisar de forma rigorosa e relacéo entre o desenvolvimento do
sistema financeiro brasileiro e o desenvolvimento econémico no pais, sera
adotada uma metodologia mista que combinara a analise historica da evolucao
do sistema com uma anélise econométrica utilizando séries temporais.

Diante disso, na primeira etapa sera realizada uma revisao sistematica da
literatura teodrica existente, visando a identificacdo das principais teorias,
modelos e variaveis relevantes para o estudo. Tendo essa revisdo como base,
se estabelecera uma fundamentacéo tedrica sélida para orientar o restante da
pesquisa.

Na sequéncia, sera feita uma analise histérica detalhada do sistema
financeiro no Brasil. Sera feita uma coleta de dados acerca do desenvolvimento
institucional, da regulamentacédo financeira, de eventos econémicos relevantes
e transformacdes estruturais que ocorreram desde a instituicdo dos primeiros
bancos no Brasil, em 1808, até 2022.

A andlise empirica, por sua vez, tera um recorte temporal mais recente,
utilizando os dados disponiveis a partir da implementacdo do Plano Real em
1994, até 2022. Os dados serdo extraidos a partir de fontes primarias e

secundarias, tais como relatérios oficiais, artigos académicos, documentos e leis
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regulatorias, a fim de obter uma visdo abrangente e contextualizada da
construcdo do sistema financeiro vigente. Na etapa final sera feita, uma anélise
empirica utilizando regressdes com séries de tempo.

A partir da coleta de indicadores financeiros, econdmicos e sociais
relevantes, de instituicdes confiaveis, serdo testados modelos para estimar e
averiguar a relacéo entre as variaveis em questao. Ademais, serdo consideradas
variaveis de controle que, caso desconsideradas, poderiam enviesar a analise.
Por fim, serdo feitos teste de robustez para garantir a confiabilidade dos
resultados.

A metodologia envolve, portanto, métodos qualitativos e quantitativos. Na
etapa de abordagem bibliografica teérica e andlise histérica documental, a
pesquisa é descritiva. Por outro lado, a etapa da analise econométrica apresenta
uma abordagem explicativa para estimar os efeitos do sistema financeiro no
crescimento e desenvolvimento econémico do Brasil. Por conseguinte, essa
combinacgado de métodos proporciona uma abordagem abrangente para o

estudo dessa relagéo no contexto da economia brasileira.

3. FUNDAMENTACAO TEORICA

A relacdo entre poupanca e investimento e a determinacdo da taxa de
juros é complexa e discutida pelos economistas ha séculos. Nesse sentido,
existem diferentes perspectivas acerca de como o estabelecimento e o
desenvolvimento de um sistema financeiro pode influenciar fatores como o
crescimento, a distribuicdo de renda, a estabilidade macroeconémica e o bem-
estar de um pais.

As teorias sobre moeda, crédito e juros perpassam diferentes escolas
econdmicas e assumem diferentes papéis em cada uma delas. Nas teorias
ortodoxas classica e neoclassica, nas quais a moeda é exégena' e neutra?, os

mercados sao inerentemente eficientes e o sistema financeiro, assim como a

! Ou seja, é determinada exclusivamente pela autoridade monetaria, independentemente da
demanda por moeda na economia. Assim, 0 governo possui controle sobre a quantidade de
moeda disponivel e pode alteri-la de acordo com 0s seus objetivos de politica monetéria (Mollo,
2004).

2 |sto é, variagbes monetarias ndo podem impactar os fluxos reais da economia, como a
producédo, o consumo, 0 emprego e o investimento. Nesse sentido, afetam apenas variaveis

nominais, como o0s precos, salarios e a taxa de cambio (Mollo, 2004).
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moeda, € um mero facilitador do crescimento econémico (Almeida e Prates,
2008). Por conseguinte, o papel do Estado é a garantia de um ambiente
institucional adequado para o funcionamento dos mercados, sem interferir
excessivamente em sua regulacdo ou operacao (Goldsmith, 1969), McKinnon
(1973) e Shaw (1973).

De forma ampla, o conceito de desenvolvimento financeiro refere-se ao
aprimoramento de politicas, fatores e instituices com o objetivo de aumentar a
eficiéncia da intermediacdo financeira e estabelecer sistemas financeiros
eficazes (Adnan, 2011). Nesse interim, diferentes correntes de pensamento
econdmico apresentam perspectivas diversas acerca da importancia, funcéo e
potenciais consequéncias de uma regulacdo inadequada ou atuacdo

disfuncional do referido sistema.

3.1Visao Convencional

O processo de sofisticacdo dos mercados financeiros a partir da segunda
metade do século XX fez suscitar maior interesse em relacdo a dinamica do
desenvolvimento financeiro com o crescimento da economia. Anteriormente,
poucos trabalhos foram publicados em relacdo a esta tematica, porém se
destaca a formulacgéo inicial de J. Schumpeter (1911), que argumentou acerca
da importancia do sistema financeiro no financiamento de investimentos em
inovacdes e no empreendedorismo.

A partir do final dos anos 1960 e inicio dos anos 1970, importantes
estudos foram publicados por Goldsmith (1969), McKinnon (1973) e Shaw
(1973), que adotaram a visdo de que a “funcdo primaria dos intermediarios &
emitir divida contra si proprio, divida indireta, em solicitar fundos emprestaveis
das unidades de gastos superavitarios, e alocar esses fundos entre as unidades
deficitarias cuja divida direta eles absorveram” (Gurley e Shaw, 1955, p.518-
519). Em suma, o papel fundamental dos intermediarios é atuar na maturacao
dos titulos, compatibilizando as necessidades de financiamento dos
demandantes (investidores) com o desejo de poupanca dos ofertantes

(poupadores).
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J& na década de 1980, com o surgimento dos modelos de crescimento
enddgeno® formulados por Romer (1986) e Lucas (1988), o estudo do papel dos
sistemas financeiros no desenvolvimento econémico passou a ganhar ainda
mais notoriedade. De acordo com Levine (1997), o sistema financeiro poderia
afetar o crescimento econdmico pela otica desses novos modelos de duas
maneiras: por meio da taxa de acumulacao de capital ou por meio da viabilizacao
de inovacgdes tecnoldgicas.

Nesse contexto, Greenwood e Jovanovic (1990), Grossman e Helpman
(1991), King e Levine (1992, 19932; 1993b), Pagano (1993), La Porta, Lopez-De-
Silanes, Schleifer e Vishny (1997), Levine, Arestis e Demetriades (1997), Levine
e Zervos (1998) e, por fim, Khan e Senhaji (2000) ofereceram grandes
contribuicdes na éarea.

Outra teoria relevante € a teoria moderna da intermediacao financeira, que
leva em consideracéo a ocorréncia de falhas de mercado, tais como assimetria
de informacbes e/ou informacdo imperfeita. Nesse contexto, diversas
abordagens surgiram para explicar o papel do sistema financeiro na correcao
dessas falhas.

Em primeiro lugar, a teoria destacou a funcéo de reducédo dos custos de
transacdo, na qual as instituicdes financeiras operam como um conjunto de
agentes buscando diminuir os custos por meio de canais de distribuicdo e
obtendo economias de escala (Bernston e Smith, 1976; Campbell e Kracaw,
1980; Fama, 1980).

Por outro lado, surgiram outras abordagens relacionadas a assimetria de
informacdes (Leland e Pyle, 1977; Diamond, 1984; Stiglitz e Weiss, 1981), a
abordagem da regulacéo (Guttentag e Lindsay, 1968; Fama 1980; Mankiw, 1986
e Merton (1995) e, por fim , a abordagem do gerenciamento de risco (Allen e
Santomero, 1997, 1999; Scholtens e Wensveen, 2000; 2003).

Entretanto, apesar das diferentes nuances abordadas por essas teorias,

alguns argumentam que ndo existem diferencas significativas entre elas e a

3 Modelos criticos a premissa dos modelos neoclassicos de que a mudanca tecnoldgica é
determinada de maneira exdgena e que ndo ha formas de aumentar o crescimento de longo-
prazo por meio de politicas governamentais ou até mesmo pelo mercado. O Modelo de Romer
(1990) enfatiza a importancia do estoque de conhecimento acumulado, enquanto Lucas (1988)
introduziu um modelo de crescimento com tecnologia enddgena, no qual os aumentos na
produtividade se originam nos investimentos em capital humano.
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visdo classica do sistema financeiro intermedidrio entre poupadores e
investidores desenvolvida por Shaw (1960). Portanto, mesmo que 0 sistema
financeiro tenha adquirido outras funcionalidades além da intermediagdo

financeira, seu papel ainda é considerado neutro em Gltima analise.

3.2 VISAO POS-KEYNESIANA

Por outro lado, segundo Mollo (2003), a perspectiva heterodoxa
Keynesiana e Pés-Keynesiana, que considera a endogeneidade e a nao-
neutralidade da moeda, enfatiza a importancia do crédito e dos bancos no
processo de crescimento e desenvolvimento econémico. Consoante a essa
visao, o sistema financeiro influencia o desenvolvimento econdémico por afetar a
demanda agregada, as rentabilidades esperadas, a distribuicdo de renda e a
estabilidade macroecondmica. Portanto, o Estado deve atuar como regulador do
sistema financeiro, além de ser um importante provedor de crédito e de politicas
contraciclicas. (Minsky, 1992).

Conforme essa viséo, o sistema financeiro desempenha um papel crucial
na economia, ndo apenas como um intermediario neutro e passivo, mas também
como um agente que afeta a dinamica econdmica por meio da oferta de crédito
e servicos financeiros. Ele influencia a demanda por meio do crédito disponivel
para os agentes econdmicos, impulsionando os gastos e o0s investimentos, bem
como a distribuicdo de renda, afetando a alocacao de recursos e a capacidade
de consumo das diferentes classes sociais.

Nesse interim, Keynes (1936), ao introduzir uma teoria alternativa para a
determinacdo da taxa de juros, sob a qual ela € uma variavel estritamente
monetaria, ao contrario da corrente ortodoxa, deu desenvolvimento do Circuito
Finance — Investimento — Poupanca — Funding, cujas bases foram dadas pela
Teoria do Multiplicador de Kahn (1931), segundo o qual o investimento gera a

poupanca, e ndo o oposto.
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Nesta perspectiva, os bancos sdo capazes de criar moeda escritural
(dep6sitos a vista?) a partir de suas expectativas e preferéncias pela liquidez®, o
que caracteriza a moeda enddgena® (Oreiro, 2005). Por isso, 0s bancos tém
papel fundamental nas condicdes de financiamento e na dindmica monetaria da
economia. Portanto, a atividade bancaria é capaz de criar liquidez, e ndo atua
meramente transferindo recursos de agentes superavitarios (poupadores) para
agentes deficitarios (investidores).

Diante disso, na perspectiva pos-keynesiana ha o entendimento de que o
desenvolvimento de um sistema financeiro funcional elevara o poder de criagao
de crédito para atender as demandas por liquidez dos agentes e viabilizar
mecanismos de financiamento apropriados para consolidacdo do passivo de
longo-prazo de firmas (De Paula, 2013).

Nessa visdo, o0 investimento e crescimento de longo-prazo sao
essencialmente dependentes do desenvolvimento de um sistema financeiro
sélido, com diferentes graus de liquidez e taxas de juros. Consoante a essa
abordagem, o financiamento inicial de curto-prazo para o investidor (etapa
finance) que se da no mercado bancario, o qual pode criar moeda e antecipar a
poupanca. Essa poupanca, por sua vez, € gerada a partir das decisdes de
investimento como resultado do processo multiplicador da renda. A poupanca
ex-post pode ser canalizada para o mercado financeiro, especialmente o
mercado de capitais, para consolidar a divida de curto-prazo dos investidores,
trocando-a por uma divida de longo prazo (etapa funding).

Isso significa que, independentemente de atritos e friccbes, o sistema
financeiro desempenha uma funcéo essencial no crescimento econdémico, visto
gue a moeda nao apenas transfere recursos, mas também gera impactos
permanentes sobre a atividade real da economia. As bases para a visao pos-

keynesiana residem no Treatise on Money de Keynes (1937), e em nocfes

4 Os bancos criam depdsitos por meio da concessdo de empréstimos. Quando o banco concede
um empréstimo, ele cria simultaneamente um depdsito na conta bancéria do tomador, criando
reservas novas (multiplicador bancério) (Banco Central do Brasil, 2023).

5 E a tendéncia dos bancos de manter uma parte de seus recursos em ativos liquidos. A
preferéncia pela liquidez bancéria afeta a oferta de crédito na economia, visto que quanto maior
a preferéncia, menor a disposi¢do dos bancos em conceder empréstimos de longo prazo (Oreiro,
2005).

6 Determinada pela demanda de moeda e crédito dos agentes econdmicos (Mollo, 2004).
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desenvolvidas por outros autores (Robinson, 1958; Davidson, 1972; Minsky,
1982; Kregel, 1986; Carvalho, 1992).

Nessa visdo, no entanto, os sistemas financeiros sdo ambiguos visto que
podem ao mesmo tempo estimular o crescimento da economia, provendo
liquidez ao sistema e alocando poupancas ex-post, enquanto a acéo
especulativa inerente a esses sistemas representa um forte elemento de
instabilidade e fragilidade financeira (Minsky, 1982).

O proprio Keynes (1936) tinha preocupacdes em relacdo ao papel das
bolsas de valores na economia, visto que por um lado o seu desenvolvimento
fornecia liquidez ao ativos de capital e, por outro, poderia permitir mudangas nos
“animal spirits” dos especuladores, podendo acarretar em oscilagées nos precos
das acdes, no incentivo a investir e, portanto, no nivel de investimento agregado
da economia.

Nesse contexto, é evidente que um sistema financeiro disfuncional” pode
provocar crises financeiras com efeitos prejudiciais ao crescimento real. Isso
acontece porque em periodos de boas expectativas econdmicas, 0s empresarios
podem recorrer em excesso a formas de financiamento como acdes, crédito de
curto prazo e até mesmo financiamento externo, o que pode levar a formacéao de
uma estrutura inadequada de financiamento, maior descasamento de prazos e,
consequentemente, maior fragilidade e risco (Hermann e Paula, 2011).

Studart (1995-96) contribuiu para a discussdo por meio do
desenvolvimento um conceito de funcionalidade do sistema financeiro na

interpretacdo pos-keynesiana, de acordo com o qual:

“lUm] sistema financeiro ¢é funcional para o processo de
desenvolvimento quando ele expande o uso de recursos existentes
no processo de desenvolvimento econémico com um minimo
aumento possivel na fragilidade financeira e outros desequilibrios
gque possam deter o processo de crescimento por razdes puramente
financeiras.” (Studart, 1995-96, p. 64).

7 De acordo com Bresser-Pereira (2022), um sistema financeiro disfuncional é aquele incapaz
de criar crédito e financiar o investimento e o consumo privado. Ademais, pode ser caracterizado
por uma série de problemas, tais como a falta de transparéncia, elevado grau de alavancagem,
ma gestao e falhas na regulamentacéo.
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Portanto, partindo de uma perspectiva pos-keynesiana de que existe uma
dualidade do papel dos sistemas financeiros na economia, com foco na realidade
da economia brasileira, esta monografia buscara avaliar a relagdo entre o
desenvolvimento do sistema financeiro e o desenvolvimento econdmico da
economia brasileira no periodo entre 1808 e 2022 por meio de um arcabouc¢o
histérico, e entre 1994 e 20228 por meio de arcabouco econométrico de séries
temporais, levando em consideracdo as especificidades de cada periodo, e
destacando a importancia das relagcfes sociais, politicas e institucionais para a

compreensao dos processos econdmicos.

3.3 EVIDENCIAS EMPIRICAS

Nas ultimas décadas, o estudo acerca da relacdo entre desenvolvimento
financeiro e econdmico na literatura empirica tem sido feita por meio da
mensuracado em termos quantitativos da relagéo entre essas variaveis por meio
de estudos econométricos, utilizando diferentes técnicas. (Levine 2004, p.38)

Destaca-se um problema comum de endogeneidade®, o qual os
pesquisadores buscam amenizar por meio de métodos distintos. Atualmente,
pode-se dividir a literatura empirica desta area em trés principais grupos, com
base na metodologia empregada, a saber: estudos cross-country, estudos com
séries temporais e estudos com dados em painel. No entanto, apesar de muitos
estudos apontarem a correlacéo positiva entre o desenvolvimento financeiro e o
crescimento do produto real, da produtividade e do estoque de capital, o
problema da endogeneidade ainda dificulta o estabelecimento de uma relacéo

de causalidade entre as variaveis.

8 O recorte temporal mais recente foi feito levando em consideracéo a disponibilidade e qualidade
dos dados para as variaveis selecionadas.

% Problema em que as variaveis selecionadas séo determinadas simultaneamente, o que dificulta
ou impossibilita a determinagdo da relacdo de causalidade entre elas. Assim, ndo sendo possivel
discernir se o desenvolvimento financeiro induz crescimento econémico, ou se o crescimento
econdmico é quem induz o desenvolvimento financeiro.
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3.3.1 Cross-Country

O primeiro estudo cross-country!® foi realizado por Goldsmith (1969), em
gue ele analisou o impacto da intermediacéo financeira sobre o crescimento
econbmico para uma série de 35 paises no periodo de 1860-1963. Apesar de ter
encontrado relagbes positivas entre as variaveis, o estudo continha diversos
problemas como a auséncia de varidveis de controle de efeito sobre o
crescimento econdmico e impossibilidade de determinar causalidade na relagéo.

King e Levine (1993) por sua vez buscaram corrigir os problemas do
trabalho inicial de Goldsmith inserindo variaveis de controle ao modelo para e
aprimorar as medidas de desenvolvimento financeiro como as variaveis a seguir:

- Depth: obrigacdes liquidas do sistema financeiro como proporcao do
PIB;

- Bank: razéo entre o crédito bancério e a soma do crédito bancéario com
os ativos domeésticos do Banco Central

- Prevy: crédito direcionado as empresas privadas como proporcédo do
PIB.

O efeito do mercado de capitais, por sua vez, foi explorado por Levine e
Zervos (1998). Os autores apresentaram outras medidas de desenvolvimento
do mercado de acbes, tais como tamanho do mercado de ac¢les, liquidez,
concentragdo, volatilidade, indicadores de desenvolvimento institucional e
regulacao. Os resultados obtidos a partir deste trabalho foram que os bancos e
0s mercados de capitais desempenham papéis complementares no
desenvolvimento econémico. Suas regressdes demonstraram que ha diferencas
no efeito do mercado de acdes em relacédo ao efeito dos bancos comerciais, no
sentido de que o impacto do primeiro sobre o PIB é, no melhor dos casos, apenas
uma pequena fracdo daquela exercida pelo sistema bancario.

Entretanto, nenhum dos modelos empiricos cross-country foi capaz de
solucionar o problema da causalidade. Dessa maneira, 0 uso de variaveis
instrumentais nesses estudos foi feito em outros artigos como o de Levine,

Loyoza e Beck (2000), nos quais utilizaram fatores institucionais e legais das

19 Modalidade de estudo que faz uma analise comparativa de dados de diferentes paises
usando métodos quantitativos e estatisticos.
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origens do sistema financeiro dos paises como instrumento. Como resultado
encontraram uma relacao positiva e expressiva do ponto de vista quantitativo
entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento de longo-prazo nas

economias analisadas.

3.3.2 Dados em Painel

Devido as vantagens da utilizacdo da metodologia de dados em painel!
em relacdo a metodologia cross-country, como a exploracdo de variacfes
temporais e transversais dos dados, a aplicacdo mais ampla de variaveis
instrumentais e 0 contorno aos vieses, Beck, Levine e Loyoza (2000) aplicaram-
na a uma amostra de 77 paises para o periodo de 1960-1995, limitando-se a
analise dos intermediarios financeiros.

Diante desse estudo empiricos, conseguiram capturar uma relagcao
positiva entre o componente exdgeno do desenvolvimento financeiro e o
crescimento econdmico de longo-prazo, a existéncia de uma relacéo forte e
positiva entre disponibilidade de crédito para empresas privadas e o crescimento
econdmico e, por fim, a constatacdo de que o desenvolvimento financeiro tem
mais um elo sobre a produtividade do que sobre a acumulacéo de capital.

Um estudo posterior analisando o mercado de capitais foi feito por Beck e
Levine (2002), onde utilizaram como indicadores de desenvolvimento do
mercado de acles variaveis como razao de turn-over, valor transacionado e a
capitalizacdo do mercado. Por outro lado, para medir o desenvolvimento do
sistema bancario empregaram o crédito bancario (empréstimos bancarios para

o setor privado/PIB).

1 Metodologia econométrica que combina dimensbées de corte transversal com séries temporais.
Isso significa que ela acompanha vérias unidades amostrais (individuos, empresas, paises) ao
longo do tempo.
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3.3.3 Séries Temporais

A literatura que analisa esse fenémeno com base em séries temporais??,
por sua vez, utliza testes de Causalidade de Granger e estimadores VAR
(Vetores Autoregressivos). Para contornar fatores inconsistentes da metodologia
cross-country, Arestis e Demetriadis (1997) propuseram o uso de modelos de
séries temporais para o estudo desta relacgéao.

Por meio da analise para Alemanha e Estados Unidos, utilizando dados
trimestrais de 1979-1991, os autores demonstraram que ha variabilidade
consideravel da relacdo entre desenvolvimento financeiro e crescimento
econbmico para diferentes paises, o que impossibilitava a existéncia de um
resultado médio, que era obtido pela metodologia cross-section (Oreiro e Paula,
2010).

Com o aprofundamento desses estudos (Arestis, Demetriadis e Luintel,
2001), os testes empiricos demonstraram que a influéncia dos mercados de
acOes para o crescimento econdmico € consideravelmente menor do que a
influéncia do sistema bancéario e que a volatilidade do mercado de acdes
apresentou fortes efeitos negativos na economia da Franca e do Japao do
periodo de 1968-1998.

12 S50 sequéncias de observacdes de dados no tempo. Os modelos feitos a partir de séries
temporais podem utilizar o comportamento passado e prever o comportamento futuro de uma ou
mais variaveis.
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4. EVOLUCAO HISTORICA DO SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO

Este capitulo se dedica a compreensédo da formacgéo e evolucdo do Sistema
Financeiro Brasileiro (SFB) a partir de uma perspectiva historica, observando os
papeis das diversas instituicoes que o compdem ao longo do tempo, as diversas
reformas que foram instauradas, a atuacdo de bancos publicos e privados e a
funcionalidade desse sistema para o financiamento do desenvolvimento
econdmico do Brasil.
A origem do Sistema Financeiro Brasileiro remonta ao inicio do século
XIX, com a chegada da familia real portuguesa ao Brasil em 1808. De acordo
com Brito (2005, p.2), quatro grandes fases marcaram a evolucao historica do
sistema financeiro brasileiro, a saber:
I. Da chegada da Familia Real até a Primeira Guerra Mundial (1808
- 1914)

ii. Periodo Entre Guerras (1914-1939)

il Da Segunda Guerra Mundial até a Grande Reforma Financeira com
0 PAEG (1945 - 1964)

\2 Pos-Grande Reforma Financeira (1964 - atual)

A principio, a necessidade da criacdo de instituicbes de intermediacéo
financeira na primeira fase surgiu devido a abertura dos portos e relacdes
comerciais com a Europa, resultando na fundacdo do Banco do Brasil e na
permissdo para a instalacdo de bancos estrangeiros no pais, focados no
financiamento da producéo de insumos primarios para exportacéo (Dalla Costa
e Souza-Santos, 2012).

No mesmo ano da chegada ao pais, o regente D. Jodo VI assinou um Ato
Real para a criacdo do Banco do Brasil. Segundo Costa Neto (2004), os
principais privilégios concedidos a instituicdo foram a exclusividade da emissao
de notas bancérias, isencéo tributaria e monopdlio da comercializacdo de
produtos como diamantes e o Pau-Brasil. Entretanto, a organizacéo teve curta
duracdo, sendo extinta em 1829, ap6s a volta de D. Jodo VI a Portugal e
prejuizos decorrentes de exportacoes.

Apdbs um periodo de mais de 20 anos, em 1853, um novo Banco do Brasil

foi criado pela fusdo do Banco do Brasil, fundado em 1851 por Bardo de Maua,
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e 0 Banco Comercial do Rio de Janeiro, uma instituicdo relevante a época. A
fus@o visava implementar uma reforma financeira pelo governo imperial. Os
primeiros bancos estrangeiros, por sua vez, foram instalados em 1863, com sede
no Rio de Janeiro. Apesar da evolucdo, o sistema bancario brasileiro ainda
carecia de redes de agéncias, camaras de compensacgao, bem como carteiras
de redesconto para contornar crises de liquidez.

A descricéo feita por Franco (1989, p.17) detalha que em 1888 havia, em
todo o pais, 68 agéncias bancarias. Além disso, o Rio de Janeiro concentrava a
maior parte da atividade bancaria, detendo cerca de 80% dos depositos
bancarios e uma agéncia para cada 22.573 habitantes, enquanto o restante do
pais tinha uma proporcéo significativamente menor, com apenas uma agéncia
para cada 232.558 habitantes.

Um relato contemporaneo do jornal The Economist sobre o Brasil em
23/12/1890 descreve a situacdo da relacdo dos brasileiros com o sistema

bancario e financeiro da época:

"...era raro o uso de cheques, sendo comum as
pessoas manterem largas quantias consigo em vez de
deposita-las em bancos. Pequenos negociantes, como
taverneiros no Rio de Janeiro, raramente depositavam em
estabelecimentos. Preferiam manter seu dinheiro até a
época de pagamentos, satisfazendo seus débitos com as
somas acumuladas em casa ao longo de seis a nove meses.
O mesmo ocorria com as classes que viviam de salarios...
agricultores e outros habitantes do interior acumulavam
grandes somas para satisfazer suas necessidades; esse
dinheiro levava meses, ou anos, para chegar aos bancos. A
receita das alfandegas, em vez de ser depositada em
bancos e transmitida ao Rio de Janeiro por eles, acumulava-
se em somas importantes, enviadas periodicamente pelos

paquetes para a capital.”

Nesse contexto, havia um sério problema de oferta e liquidez monetaria,

dificultando o ritmo de negdcios nos grandes centros urbanos, especialmente em
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periodos de safra, quando 0s meios circulantes se concentravam no comércio
no interior. Diante da grande propor¢ao do papel moeda em poder do publico em
comparacaoaos depdsitos a vista, o multiplicador bancario era limitado e os
bancos resistiam a expansdo da concessao de crédito como forma de protecdo
aos ciclos de liquidez?*3.

Na segunda fase, iniciada na década de 1920, diante de uma conjuntura
de instabilidade internacional, a atuacao predominante dos bancos estrangeiros
no pais foi prejudicada. No cenario nacional, formava-se uma nova visdo de
independéncia externa, nacionalismo e intervencionismo do Estado. Segundo
Costa e Deos (2002), essa nova perspectiva sobre a atuacao estatal significou,
no aspecto financeiro, a limitacdo da atuacdo dos bancos estrangeiros,
estabelecida pela reforma bancaria de 1921 e pelas constituicdes de 1934 e
1937, que nacionalizaram o sistema bancario e reduziram significativamente os
depdsitos em bancos internacionais. Destaca-se a criacdo da Inspetoria Geral
dos Bancos, em 1921, e a Camara de Compensacao, em 1921, fortalecendo
critérios e normas para a atividade de intermediacao financeira, o que impactou
no aumento da atividade bancaria no Brasil.

Com a intensificacdo da atividade econdémica nas décadas de 1940 e
1950, devido a urbanizacao e industrializacdo, a demanda por fundos e servicos
financeiros cresceu. Entretanto, o cenario de aceleracdo inflacionaria e
fragilidade estrutural do sistema financeiro criou um ambiente propicio para a
especulacdo, além do despreparo técnico e gerencial e da proliferacdo de
instituicbes privadas (Dalla Costa e Souza-Santos, 2012). De acordo com
Macriani (2007), a fragilidade financeira favoreceu um forte movimento de
concentracdo bancaria durante as experiéncias de desinflagdo e estabilizacéo,
reduzindo o nimero de bancos de 509 para 328 no periodo entre 1945 e 1964.

Nesse contexto, as operacdes financeiras e bancarias privadas passaram
a ser cada vez mais voltadas a operacbes especulativas de curto prazo,
distanciando-se da esfera real e produtiva da economia. Diante disso, Studart

(1995, p. 112-113) afirma que as firmas passaram a recorrer mais a auto-

13 Ciclos de liquidez sdo as flutuagdes da disponibilidade e custo da moeda em uma economia
ao longo do tempo. Alterna entre fases de expanséo, durante os quais estimula a atividade
econbmica, tomada e empréstimos e investimento, e fases de contracdo, durante os quais
estimula a poupanca (Mollo, 2004).
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financiamento por meio de elevados mark-ups, inflagdo e crescimento da
demanda. De acordo com Hermann e De Paula (2014, p. 270-271), a falta de
suporte financeiro privado para o financiamento do desenvolvimento produtivo é
uma limitacao persistente até os dias de hoje no Sistema Financeiro Brasileiro.

Ao final da Segunda Guerra Mundial, em 1945, surgiram instituicdes
financeiras relevantes no cenario internacional, como o Fundo Monetéario
Internacional e o Banco Mundial. No Brasil, foi criada a Superintendéncia da
Moeda e do Crédito (SUMOC), em 1945- que tinha funcdo de supervisdo e de
controle monetario, dividindo fung6es com o Banco do Brasil, e 0o Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico (BNDE), criado em 1952, que visava 0
fornecimento de crédito de longo prazo e o financiamento do projeto de
substituicdo de importacoes.

Por conseguinte, o financiamento publico passou a ter um papel cada vez
mais crescente no suporte aos projetos de desenvolvimento e industrializacdo
do pais (Dalla Costa e Souza-Santos, 2012). Apesar de ter assumido o papel de
promover fundos de longo-prazo, o Estado ainda ndo contava com estrutura de
arrecadacao dos fundos, o que gerava pressao inflacionaria por senhoriagem.
Por isso, novas propostas de reformas estruturais do sistema financeiro surgiram
no PAEG (Programa de Acao Econémica do Governo), entre 1964 e 1967 pelo
novo governo militar.

Nesse ambito, as principais medidas propostas pelo PAEG para o SFN

foram:
) instauracao da correcdo monetéaria e do mercado de titulos publicos;
i) instituicdo do Conselho Monetario Nacional (CMN) e Banco Central

(BACEN) pela Lei n. 4.595/1964;

iii) constituicdo do Sistema Financeiro Habitacional (SFH) através da Lei
4.320/1964;

iv) reforma do mercado de capitais com base no modelo norte-americano
de instituicGes, especializacdo e segmentacdo de mercado'* por
intermédio da Lei n. 4.728/1965.

14 De acordo com a Anbima (2017), a segmentacdo do sistema financeiro brasileiro refere-se a
divisdo dos mercados e institui¢cbes financeiras em diferentes categorias, cada uma com suas
proprias fungbes, regras, regulamentos e supervisfes. Atualmente, 0 SFN est4 separado em
cinco segmentos (S1 a S5), determinados de acordo com o porte, nivel de atividade internacional
e perfil de risco das organizagdes.
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O principal objetivo da instauracdo da correcdo monetéria era o incentivo as
aplicacoes financeiras de maiores prazos por meio da protecdo aos rendimentos
reais. Além disso, foram criados novos instrumentos tais como letras de cambio,
certificados de depdsitos bancarios e certificados de depoésitos a vista. As
ORTNSs?, titulos publicos, por sua vez, foram estabelecidos pela Lei n°® 4.357 de
julho de 1964, o que criou uma alternativa de financiamento nao-inflacionario do
déficit publico.

A Lei da Reforma Bancaria, por sua vez, teve como principais
modificacdes a extincdo da SUMOC substituida pela criagdo do Conselho
Monetario Nacional (CMN) e do Banco Central. Nesse contexto, o CMN foi
instituido como um 6rgéao regulatério do SFB. O Banco Central, por outro lado,
passou a exercer a funcéo de autoridade monetaria no lugar do Banco do Brasil.
Segundo Studart (1995, p. 117), a nova configuragéo visava dar maior controle
ao governo sobre a oferta monetaria, como mais um instrumento de controle
inflacionario.

Outra reforma implementada no contexto do PAEG foi a criagcdo do
Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH), com o objetivo de estimular o crédito
imobiliario. O Banco Nacional de Habitacdo (BNH), por sua parte, ficou
responsavel pela lideranca deste novo segmento. Nessa conjuntura, Nnovos
instrumentos como cadernetas de poupanca e letras imobiliarias, além da
instituicdo do Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS), constituido de
8% de contribuicbes compulsdrias sobre a remuneracao paga aos trabalhadores,
foram essenciais para o funcionamento do SFH. Outrossim, além do BNH,
organizacfes como a Caixa Econémica Federal, Associacdes de Poupanca e
Empréstimo e Sociedades de Crédito Imobiliario também faziam parte do novo
sistema.

A fim de estimular a concorréncia bancéria e a funcionalidade do sistema
financeiro para financiamento de longo prazo, a reforma do mercado de capitais

propds a segmentacao das instituicbes financeiras de acordo com o grau de

15 As ObrigacGes Reajustaveis do Tesouro Nacional (ORTNs) eram uma modalidade de titulos
publicos federais, emitidos pelo Tesouro Nacional no periodo de 1964 a 1986. Sua principal
caracteristica era a garantia da correcao monetaria ao detentor do titulo, evitando que a inflacéo
corroesse 0s retornos futuros. Foram extintas durante a implementacdo do Plano Cruzado em
1986 e substituidas pelas Obrigacdes do Tesouro Nacional (OTN).
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maturidade de crédito, com base na bem-sucedida experiéncia norte-americana
de reorganizacao apos a Crise de 1929 (Hermann, 2005, p. 76).

Nesse sentido, pretendia-se que o mercado de capitais fosse a principal
fonte de funding, minimizando o papel do financiamento estatal. No entanto,
houve uma falha na implementacao desse conceito. Para Studart (1995, p. 126-
127), o ambiente de aceleracdo inflacionéria, taxas de juros crescentes e ondas
especulativas nas bolsas de valores transformou o mercado de capitais em um
mercado de oportunidades especulativas, 0 que trazia um risco elevado a longo
prazo em um ambiente de instabilidade. Essas caracteristicas impossibilitaram
gue essa fonte fosse capaz de financiar projetos de longo prazo.

Apos as reformas implementadas pelo PAEG, o SFB ficou configurado

conforme esta exposto na Tabela 1 abaixo:

Tabela 1. O Sistema Financeiro Brasileiro apos as Reformas de 1964-1967

Criado em 1964, em substituicdo a

. ] Superintendéncia de Moeda e do Crédito
Conselho Monetéario Nacional (CMN) . )
(SUMOC), com funcdo normativa e

reguladora do SFN.

) Criado em 1964, como executor das politicas
Banco Central do Brasil (Bacen) . i )
monetaria e financeira do Governo.

Banco comercial e agente financeiro do

8 do Brasil (88) Governo, especialmente em linhas de crédito
anco do Brasi

de médio e longo prazo, para exportacdes e

agroindustria.

; ) Criado em 1962 para atuar no financiamento
Banco Nacional de Desenvolvimento

. seletivo de longo prazo para industria e
Econdmico (BNDE)

infraestrutura.
Bancos de Desenvolvimento Regionais e Atuacdo semelhante a do BNDE, mas em
Estaduais ambito regional/estadual.

o Crédito de curto e médio prazos (capital de
Bancos Comerciais ) )
giro para o setor privado).

Regulamentados em 1966, para atuarem no
) segmento de crédito de longo prazo e no

Bancos de Investimento o . .
mercado primario de ac¢des (operacdes de

subscri¢do).
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) o ) ; Instituicbes ndo-bancérias, conhecidas como
Sociedades de Crédito, Financiamento e ) ) i )
; “Financeiras”, voltadas ao financiamento
Investimento ) ) -
direto do consumidor (curto e médio prazos).

Criado em 1964, tendo o Banco Nacional de
Habitacdo (BNH) como instituicdo central, e
composto ainda pela Caixa Econdmica
Sistema Financeiro de Habitacdo (SFH) Federal (CEF), caixas econbmicas
estaduais, sociedades de crédito imobiliario
e associagfes de poupanca e empréstimo
(APE).

Corretoras e Distribuidoras de Valores Mercado primario e secundario de acdes.

Fonte: Hermann, 2005, p. 77

Durante a década de 1970, a caracteristica de concentracao bancaria do
sistema brasileiro foi aprofundada. Isso ocorreu devido ao incentivo a
conglomerados e fusdes, visando o fortalecimento das empresas nacionais.

Entretanto, as complicacées econdmicas, aprofundadas pela Il Crise do
Petroleo em 1979, tiveram efeito contracionista no volume em termos reais de
empréstimos durante os anos 1980. Com a interrup¢do abrupta ao acesso a
recursos externos, havia também um problema com custos altos de captacao
interna, devido as crescentes taxas de juros e correcdo monetaria na tentativa
de controle inflacionario.

Em 1988, por meio da Resolu¢cdo do CMN n° 1.524, uma nova reforma
bancéaria foi realizada no Brasil. Essa Reforma tinha como objetivo a
desregulamentacédo do sistema financeiro e a facilitacdo da criacdo de bancos
multiplos'®. Por meio da Resolucdo, o capital estrangeiro passou a constituir
bancos com carteira comercial, ampliando sua atuac&o no cenario nacional.

A Tabela 2 abaixo mostra 0 aumento de 88% da participacédo dos bancos

estrangeiros, que passaram de 40, em 1988, para 75, em 1998.

16 De acordo com a Resolugdo CMN 2.099, de 1994, os bancos miiltiplos sdo organizagtes
financeiras, privadas ou publicas, que realizam operacdes ativas, passivas e acessorias das
diversas instituicdes financeiras, por meio das seguintes carteiras: comercial, de investimento
e/ou de desenvolvimento, de crédito imobiliario, de arrendamento mercantil e de crédito,
financiamento e investimento. Nesse sentido, a principal diferenca entre os bancos multiplos em
relacdo aos mercados segmentados € que este oferece uma gama de opgdes diversificadas de
servicos em uma Unica instituicdo, enquanto aquele é caracterizado por diferentes instituicoes
especializadas em diferentes tipos de servicos financeiros.
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Tabela 2. Nimero de bancos brasileiros por categoria

Tipos de Instituicdo ~ dez./88 jun./94 dez./98
Bancos Publicos 43 40 30
Federais 6 6 6
Estaduais 37 34 24
Bancos Privados Nacionais 44 147 106
Bancos Estrangeiros 40 69 75
Filiais 18 19 16
Controle Estrangeiro 7 19 16
Participacao Estrangeira 5 31 23
Bancos de Investimento 49 17 22
Total 166 273 233

Fonte: Elaborado a partir de Corazza (2001).

A Constituicdo Federal de 1988, por sua vez, impediu que instituicbes
financeiras estrangeiras se instalassem Brasil ou ampliassem a participacao do
capital externo em bancos brasileiros, a excecédo de interesse do Governo
Brasileiro, acordos internacionais ou reciprocidade. Todavia, no cenario
internacional havia forte pressado de organismos multilaterais, como o Fundo
Monetario Internacional (FMI) e Banco Mundial, pela abertura financeira dos
mercados domésticos, em especial de paises emergentes (Rocha, 2002).

O contexto da década de 1990, portanto, foi marcado pela reorientacao
da politica econbmica as diretrizes estabelecidas pelo Consenso de
Washington?’, a saber, a abertura financeira e comercial e diminuigéo do papel
indutor do Estado na economia por meio da promocdo de liberalizacéo,
privatizacdes e desregulamentacao.

Em suma, o periodo contemplado entre 1980 e 1994, antes da
estabilizacdo da inflacdo, foi marcado por crises, recessao e alta instabilidade
monetéaria e financeira, além da abertura comercial e financeira. A partir do

advento do Plano Real, em 1994, os bancos brasileiros sofreram forte perda de

17 De acordo com S.Babb (2013), o Consenso de Washington foi um paradigma politico
transnacional, construido com o envolvimento de instituicdes financeiras internacionais, fazendo
empréstimos a governos em troca de reformas politicas. As principais diretrizes do Consenso
estavam relacionadas a liberacdo comercial, desregulamentacéo dos mercados, liberalizacéo
financeira, privatizacdes e controle das crises de dividas dos paises (Broad et al, 2004).
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suas receitas oriundas de floating'®, o que os levou a reestruturagdo propostas
pelo Programa de Estimulo a Reestruturacédo e ao Sistema Financeiro Nacional
(PROER) em 1995, cujo principal objetivo era a recuperacdo da solidez do
sistema.

Conforme a Tabela 3abaixo, verifica-se uma reducéo de 37,8 p.p de 1993
para 1994 e de 47,9 p.p na relacdo Receita Inflacionaria/Valor Producédo
Imputada de 1994 a 1995.

Tabela 3. Receita Inflacionaria como % do PIB E do Valor da Produc¢éo Imputada

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995

Receita Inflacionaria/PIB 4 3,8 4 4.3 2 0,1

Receita Inflacionaria/Valor da Produgdo
Imputada

70 81,2 86,2 87,3 49,5 1,6

Fonte: IBGE/ANDIMA (1997)

Portanto, a implementacdo do Plano Real significou uma importante
elevacdo da vulnerabilidade financeira do SFN, o que contribuiu para a
manutencdo do quadro de incerteza e estagnacdo dos mercados financeiros
brasileiros (Hermann, 2005). Assim, durante os anos 1980 e 1990, o SFN passou
por um periodo de estancamento e baixa funcionalidade ao desenvolvimento
econdmico segundo a definicdo POs-Keynesiana, conforme descrito por
Carvalho (2010:9):

‘“Um sistema financeiro funcional no apoio ao
desenvolvimento econémico tem de cumprir duas funcdes
essenciais: i) prover recursos financeiros para apoiar o
sistema produtivo e a realizacdo de investimentos em

volume e prazos adequados; ii) criar ativos financeiros com

18 O float bancario diz respeito ao prazo entre o dia de depdsito de um pagamento na conta do
recebedor e o dia do recebimento do valor na instituicdo financeira ao qual se destina. Durante
o periodo de alta inflacdo no Brasil, o float era uma das principais fontes de receitas para os
bancos. (The Capital Investor, 2023). Disponivel em: https://comoinvestir.thecap.com.br/float.
Acesso em 23 de novembro de 2023.

19 Programa de resgate e recuperagdo bancéria executado durante o primeiro governo do
Presidente Fernando Henrique Cardoso, em novembro de 1995. O programa permitia que o
Banco Central utilizasse recursos publicos para garantir o resgate de instituic8es financeiras em
dificuldades.
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os perfis de retorno e risco exigidos pelos agentes privados

para que possam acumular riqueza.”

A partir do inicio dos anos 2000, porém, observa-se que o SFN passou a
seguir uma trajetoria de crescimento mais sustentavel. Durante a primeira
década do novo ciclo, houve uma expansao de crédito sem precedentes, em
especial o crédito a pessoa fisica, assim como expansdo dos mercados primario

e secundério do mercado de capitais (BNDES, 2008).

Gréfico 1. Relacao Crédito/PIB (%), de 1995 a 2022
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Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados do BCB (1995-2022).

H& duas principais razdes o desenvolvimento do SFN durante esse
periodo. A primeira estd relacionada a melhora e estabilidade do cenario
macroecondmico interno e externo, o que elevou a demanda por crédito das
empresas e das familias. A segunda razao, por sua vez, esta relacionada ao
desenvolvimento de novos mecanismos institucionais, tais como o crédito
consignado, crédito direcionado e protecéo ao investidor minoritario, que tiveram

papel importante para o crescimento do SFN.
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O advento da Crise Financeira Internacional de 2008 teve como
consequéncia evidente no pais a desaceleracao do ritmo de desenvolvimento do
SFN. No entanto, o saldo geral do desempenho dos indicadores financeiros e
bancarios durante os Governos Lula | e Lula Il foram positivos. A relacéo
Crédito/PIB dobrou entre 2003 e 2010, houve aumento significativo no volume
capitalizado no mercado de acbes e as emissdes primarias de titulos de divida

privados e de acdes mais que triplicaram (Martins, 2012, p.6).

4.1 O PAPEL DOS BANCOS PUBLICOS NO BRASIL

Existe, na literatura, discordancias em relacdo ao papel da intervencéao
publica no sistema financeiro. Devido aos problemas de assimetria de
informacdes e de mercado incompletos, parece haver consenso em duas
fungbes regulatodrias:

)] A manutencdo da a solidez e seguranga do sistema
bancario, evitando a ocorréncia de corridas bancarias; e

i) A suavizacdo das falhas de mercados decorrentes da
assimetria de informacoes.

Zysman (1983) mostrou que ndo ha um modelo “correto” para sustentar o
desenvolvimento econdmico. Na perspectiva histérica, a maioria dos paises
industrializados e em desenvolvimento apoiaram o processo de industrializacao
por meio de uma combinacgéo entre crédito governamental via bancos publicos
e financiamento externo.

Segundo Hermann (2010), o desenvolvimento econdémico € viabilizado
por meio implementacéo simultanea de uma série de projetos de investimento e,
por conseguinte, na criacdo de nova capacidade produtiva na economia, tanto
do ponto de vista quantitativo quanto qualitativo. Nesse contexto, o
desenvolvimento econdmico envolve o investimento em diferentes setores e
produtos novos, 0 que o torna um processo de grande incerteza e custos
elevados, em um cenario de elevada aversao ao risco por parte dos ofertantes
de fundos.

Por isso, o financiamento do desenvolvimento econdémico é dificil e

custoso, o que contribui para a aprofundar a incompletude do mercado financeiro
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no que se refere ao financiamento de longo-prazo. O elevado grau de incerteza
no processo impede, portanto, a completude do mercado financeiro, justificando
a atuacdo de um banco publico.

No entanto, h& divergéncias em relacdo a um papel de intervencao mais
direta do Estado por meio da atua¢cdo de bancos publicos. Nesse contexto, tais
instituicbes sdo percebidas como importantes em ao menos duas questoes:

) O financiamento de projetos socialmente relevantes,

ii) Promocé&o da incluséo financeira e acesso aos servi¢os bancérios

por parte da populacdo menos favorecidas e remotas.

Nesse sentido, ha a possibilidade de o Estado atuar diretamente por meio
de organizac¢des no financiamento de projetos e inclusdo financeira, ou delegar
ao mercado privado por meio de contratacdo de seus servigos. Ha, portanto, na
literatura duas vertentes que propdem uma solugao para esta questio: a “visao
desenvolvimentista” e a “visdo politica” (Oreiro e De Paula, 2010, p.30).

A primeira visdo esta relacionada ao trabalho de Gerschenkron (1962)
segundo o qual os bancos publicos desempenham papel imprescindivel para o
desenvolvimento financeiro e econdmico de paises economicamente atrasados.
Isso ocorre devido a deficiéncia estrutural nas instituicées financeiras, as quais
ndo sdo capazes de financiar projetos de longo-prazo. Diante disso, seria
necessario que o Estado criasse um banco proprio para desempenhar esse
papel.

A “visdo politica”, por sua vez, parte da perspectiva de que os bancos
estatais devem ser promovedores de emprego, subsidios e beneficios para seus
aliados, e ndo serem utilizados para a promocédo do desenvolvimento em um
sentido mais amplo. Portanto, a intervencado estatal deve ser, em casos de
necessidade, feita por meio da contratacdo de servi¢cos de bancos privados.

Apesar das razles tedricas para a existéncia dos bancos estatais, as
evidéncias empiricas, em sua maioria, encontram relacées negativas entre 0s
bancos estatais e o desenvolvimento financeiro e o crescimento econémico em
paises de baixa renda (La Porta, 2002; Barth, 2001; Micco, 2007; Demirguc-Kunt
e Huizinga, 2000; Mian, 2003 e Caprio, 2004). Para paises de renda média, como
o Brasil, deve-se analisar o efeito dos bancos publicos por meio de estudos de

caso.
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De acordo com Amsden (2001, p. 136-137), no entanto, 0os bancos
publicos tiveram papel essencial para as economias subdesenvolvidas ao longo
do século XX, visto que 0 acesso ao financiamento privado era escasso. Nesse
contexto, esses bancos atuaram de modo relevante no financiamento das
indUstrias e em projetos de infraestrutura nesses paises, além de terem sido
ferramentas importantes na promoc¢do de politica industrial.

Nos paises subdesenvolvidos, os bancos publicos de desenvolvimento
financiaram, além da industrializacdo, politicas de inclusdo e infraestrutura
social, como programas de habitacdo popular e saneamento basico. Ademais,
contribuiram para a promogéo das soberanias nacionais e setores estratégicos
(ibid, p.137). No Brasil, especialmente, a autora destaca a importancia do
BNDES no financiamento dos setores de bens de capital e matéria-prima basica,
como minerais, carvao, aco, metais nao-ferrosos, quimicos e petroquimicos,
fertilizantes, cimento, celulose e papel (BNDES, 1992, p.18-19).

De acordo com Hermann (2010), no caso brasileiro os principais
beneficios dos bancos publicos estdo relacionados a ampliacdo da autonomia
financeira e politica do Estado no que se refere a implementacao de politicas de
desenvolvimento, a capacidade de influéncia dos bancos publicos nas condicbes
de financiamento devido ao seu grande porte e a sua atuacdo anticiclica no
mercado de experiéncia da a Crise de 2008.

No caso brasileiro, a nivel nacional, & essencial analisar os trés maiores
bancos publicos em operacéo: Banco do Brasil (BB), Caixa Econémica Federal
(CEF) e Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

Durante as décadas de 1950-1970, o processo de industrializacdo
brasileiro, em todas as suas fases, foi sustentado por meio de uma combinacao
de auto-financiamento, capital externo e crédito publico do Governo Federal. Tal
crédito esteve sob comando do Banco do Brasil (crédito agricola), da CEF
(crédito imobiliario) e do BNDES (crédito para a industria) (Monteiro Filho, 1994;
Guth, 2006).

Em funcdo da profunda crise econémica dos anos 1980 (alta inflac&o,
volatilidade de cambio e juros, estagnacdo do crescimento), os trés bancos
passaram por dificuldades financeiras consideraveis (Hermann, 2010, p.13). No
entanto, apesar das dificuldades relacionadas as receitas e despesas

operacionais, 0s bancos publicos no pais detinham, todavia, a maior
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porcentagem do mercado de crédito do pais, com 67% do total de crédito total
aos setores publico e privado.

J& no final da década de 1980, adotou-se no Brasil um novo modelo de
desenvolvimento, de carater liberalizante. Nesse contexto, muitas medidas de
regulamentagdo bancaria foram reforcadas buscando o controle dos riscos
assumidos pelos bancos em geral, inclusive os bancos publicos. Nessa
conjuntura, o pais aderiu ao Acordo de Basileia®®, coordenado pelo Bank for
Internacional Settlements (BIS), segundo o qual os bancos centrais signatarios
passavam a exigir dos bancos sob sua supervisdo a manutencao de capital

minimos de 8% sobre o ativo ponderado pelo risco (ibid. Hermann, 2010). ~

Grafico 2. Operacdes de Crédito Direcionado do BNDES/PIB (%), de 2000 a 2022
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Fonte: Elaboracao propria a partir de dados do BCB (1995- 2022).

O gréfico abaixo apresenta o fornecimento de crédito corporativo de prazo

alongado entre as dez principais instituicdes financeiras do Brasil em 2019, nos

20 Os Acordos de Basileia sdo um conjunto de acordos bancarios internacionais firmados entre
VAarios bancos centrais que objetivam a prevencéo do risco de crédito e garantia da estabilidade

financeira, por meio da criacdo de exigéncias minimas de reserva de capital. O primeiro Acordo
(Basileia I) foi firmado em 1988, na cidade de Basileia, na Suica.
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guais se observa a predominancia dos bancos publicos no fornecimento de

crédito de longo-prazo:

Grafico 3. Crédito Corporativo com saldo a vencer acima de 5 anos das 10 principais
instituicdes financeiras (%)
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Fonte: BNDES, 2019.

Gréfico 4. Crédito Corporativo com saldo a vencer acima de 5 anos por modalidade

bancaria

Crédito Corporativo com saldo a vencer acima de 5 anos das 10 principais
instituicdes financeiras

= Bancos Publicos = Bancos Privados = Demais

Fonte: BNDES, 2019.
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4.2 ESTRUTURA ATUAL DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Atualmente, o Sistema Financeiro Nacional esta subdividido em 6rgéos

normativos, supervisores e operacionais.

I. Orgaos Normativos: responsaveis pela formulacio e definicdo de
politicas e normas gerais do sistema financeiro, sem funcéo
executiva. Atualmente, sdo entidades normativas no SFN o
Conselho Monetario Nacional (CMN), o Conselho Nacional de
Seguros Privados (CNSP) e o Conselho Nacional de Previdéncia
Complementar.

ii. Orgaos Supervisores: responsaveis pela garantia da execugdo das
politicas e normas estabelecidas pelas entidades normativas.
Atualmente, cumprem essa funcdo o Banco Central do Brasil
(BCB), a Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM), a
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP) e a
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar
(PREVIC).

il Operadores: todas as demais instituicdes financeiras, monetarias
ou nao, que lideram de forma direta com o publico, no papel de
intermediador financeiro ou prestadores de servico (BCB, 2023).
Atualmente, organizacbes como bancos e caixas econdmicas,
administradoras de consorcios, bolsa de valores, cooperativas de
créedito, corretoras e distribuidoras, bolsa de mercadorias e futuros,
instituicbes de pagamentos, seguradoras e resseguradoras,
entidades abertas e fechadas de previdéncia, sociedades de
capitalizacdo e demais instituicées ndo bancarias fazem parte dos
operadores do SFN. Nesse contexto, destaca-se o papel do
Bancos Publicos atuantes no SFN. O Banco do Brasil atualmente
opera como agente financeiro do Governo Federal, sendo o
principal executor das politicas de crédito rural e industrial e de
banco comercial do governo (CVM, 2022). O BNDES, por sua vez,
€ responsavel pela politica de investimentos a longo prazo do

Governo Federal, os quais s&o essenciais para o fortalecimento do
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setor privado no pais. A CEF, por outro lado, € a entidade
responsavel pela operacionalizagdo das politicas do Governo Feral
no ambito da habitacdo, saneamento basico, infraestrutura e
prestacdo de servicos??.

Ao longo das reformas, o Sistema Financeiro Nacional assumiu a
estrutura que opera atualmente. O SFN opera em trés ramos (BCB, 2022):

i Moeda, Crédito, Capitais e Crédito: respectivamente, fornecem a
economia papel-moeda e moeda escritural; recursos para 0 consumo
das familias e empresas; capacidade de captacdo de recursos de
terceiros e compartilhamento de ganhos e riscos e, por fim, compra e
venda de moeda estrangeira.

ii. Seguros Privados: é o ramo direcionado aos individuos e empresas
qgue buscam seguros privados??, contratos de capitalizacdo®® e
previdéncia complementar aberta®*.

il Previdéncia Fechada: essa modalidade esta voltada para funcionarios
de empresas e organizagbes. Os fundos de penséo sao planos de
aposentadoria, poupanca ou pensao para funcionarios de empresas,
servidores publicos e integrantes de associacdes ou entidades de
classe.

Além das entidades que participam do sistema, os produtos financeiros
disponiveis atualmente no SFN séo diversos, tanto para pessoas fisicas quanto
pessoas juridicas. Do ponto de vista microeconémico, relacionado a
diferenciacao de produtos, complexidade da estrutura de mercado e estratégias
competitivas, o sistema brasileiro € anormalmente sofisticado para os padrdes
de outros paises subdesenvolvidos (Carvalho, 2007, p. 122).

No entanto, no que se refere ao papel do sistema financeiro no
financiamento da producao, sua relevancia € menor. Isso ocorre devido a uma
forte tendéncia curto-prazista com preferéncias pelas operac¢des interfinanceiras

e pelo mercado de titulos publicos, associados as histéricas altas taxas de juros

21 Além de desempenhar fungéo de banco comercial, a CEG também atende aos trabalhadores
formais por intermédio do pagamento do FGTS, PIS e seguro-desemprego.

22,0 mercado de seguros oferece servicos de protecdo contra riscos.

23 Os contratos de capitalizacdo sédo acordos em que o contratante deposita valores podendo
recebe-los de volta com juros e prémios.

24 A previdéncia complementar, por sua vez, € uma modalidade de plano de aposentadoria,
poupanga ou pensao.
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pagas pelo Governo Federal, baixo risco e liquidez elevada. Nesse contexto, h4
desincentivo para a alocacdo de recursos em ativos de longo-prazo, que séo
essenciais na funcdo de funding do investimento produtivo e,
consequentemente, para o desenvolvimento.

A fim de estimular esse tipo de investimento no pais, muitos autores
defendem que é necesséria uma reforma do SFN com foco no mercado da divida
publica. Nakano (2012) prop6e o fim do mercado de reservas bancérias
estruturado em torno do Sistema Especial de Liquidacéo e de Custédia (SELIC),
no qual ha mistura de titulos publicos de curto e longo prazo e ampliacdo dos
instrumentos de politica monetaria do Banco Central para além dos juros.

Carvalho (ibid, pg. 21) afirma a necessidade da criagdo de novos canais
adequados de financiamento de longo-prazo, como a colocacdo de titulos e
obtencao de crédito junto a instituicdes especializadas, e ndo o redirecionamento
das operacdes bancarias de curto para longo-prazo.

Por fim, o Sistema Financeiro Nacional teve grandes evoluc¢des desde sua
criacdo, com incrementos na eficiéncia de alocacéo e disponibilidade de crédito
a pessoas fisicas e juridicas, além da sofisticacao de suas operacdes e ofertas
de servicos, como o sistema de pagamentos avancado.

No entanto, ainda € caracterizado por uma estrutura deficiente no
fornecimento de crédito de longo-prazo, essencial para o financiamento de
empresas e projetos que contribuam para o aumento dos niveis de investimento,
capital e renda no pais. Uma das explicacdes para a ineficacia do SFN no
fornecimento de funding € que o setor bancario se beneficia da aplicacdo em
titulos de divida publica, que no Brasil oferecem alta rentabilidade, alta liquidez
e protecdo contra riscos de capital, que desincentivam o direcionamento de
recursos as atividades produtivas da economia, de maior risco e tempo de
maturacao (ibid, p. 119).

Apesar de cumprir bem o papel do finance, o funding é delegado aos
bancos publicos, essencialmente o BNDES. Nesse contexto, o desenvolvimento
de mecanismos de financiamento privados ainda € importante para que se

amplie a capacidade de investimentos no pais.
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5. MODELO EMPIRICO DA RELACAO ENTRE DESENVOLVIMENTO
FINANCEIRO E CRESCIMENTO ECONOMICO

Este capitulo se dedica a analise empirica dos efeitos do desenvolvimento
financeiro no desenvolvimento econdémico do Brasil desde a implementacéo do
Plano Real, em 1994, até 2022.

O modelo escolhido nesta monografia, fundamentado na metodologia de
séries temporais, € o modelo de Vetores Autoregressivos (VAR). De acordo com
Sims (1980) e Stock e Watson (2001), o modelo VAR é um modelo de n-
equacdes com n-variaveis lineares. Nesse contexto, cada variavel é explicada
pelos lags de seus proprios valores, além dos valores presentes e passados das
n-1 variaveis restantes. Em comparagcdo com os modelos cross-section®®, o
modelo VAR destaca-se devido a sua capacidade de analisar relagbes de
causalidade e evolucdo temporal, neste caso dos indicadores de
desenvolvimento financeiro e desenvolvimento econdémico. (Liang e Teng, 2006).

Este modelo tem sido amplamente empregado na literatura que estuda a
relacdo entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico em diversos
contextos. Por isso, para examinar o relacionamento entre essas variaveis na
economia brasileira durante o periodo selecionado, optou-se pela conducao de

uma analise empirica utilizando o VAR como instrumento analitico.

5.1Variaveis do Modelo

De acordo com o padrao da literatura (Luintel & Khan, 1999; Levine et.al,
2000), o indicador de crescimento econémico adotado é o logaritmo natural do
Produto Interno Bruto (PIB) per capita real brasileiro. Esse indicador é
mensurado pela divisdo do PIB nominal pela populacdo corrente. A fim de

garantir uma analise precisa ao longo do tempo, a série historica foi deflacionada,

%5 Modelos econométricos de cross-section sdo aqueles que observam uma amostra de
individuos, cidades, empresas ou paises em um dado momento do tempo.

25 O modelo de dados em painel, que combina cross-section com séries temporais, exigiria a
coleta de dados referentes a outros paises. Diante do foco do trabalho na economia brasileira,
optou-se pela utilizagao apenas de séries temporais.
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utilizando o deflator implicito calculado com base nos precos de 2022, onde 2022
é considerado o ano-base e atribuido o valor 100.

O desenvolvimento financeiro, por sua vez, foi mensurado por meio da
relacdo Crédito do SFN ao Setor Privado?® em relagcdo ao PIB (%) (Credit_pib),
bem como indice de Capitalizacdo do Mercado como proporcdo do PIB (%)%’
(Stocks_pib). Além da medida de desenvolvimento econdémico e financeiro, o
modelo contempla um vetor de controle com outros fatores associados tanto com
0 crescimento econdmico quanto com o financeiro, que sao:

i. Taxa média de juros das operacgées de crédito (%)% — (Juros)
ii. Formacé&o Bruta de Capital Fixo (%) — (FBCF)

Os dados utilizados para o modelo foram extraidos principalmente das
séries temporais disponibilizadas pelo World Development Indicators (Banco
Mundial), Séries Temporais (SGS do Banco Central do Brasil) e as séries
disponibilizadas pelo Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA-DATA). A
analise empirica abrange o periodo de 1994 a 2022, apos a implementacao do
Plano Real, e os dados possuem frequéncia anual.

A priori, uma analise inicial € essencial para desenvolver no¢ées intuitivas
acerca dos indicadores selecionados. Para analisar as tendéncias da trajetoria
da disponibilidade de crédito fornecido pelo Sistema Financeiro Nacional durante
o periodo, observa-se a evolucéo do indicador relacédo crédito do SFN/PIB (%),

e sua comparacao com evolucao do PIB per capita:

26 O crédito doméstico ao setor privado refere-se a recursos financeiros fornecidos do SFN ao
setor privado, como por meio de empréstimos, compras de titulos ndo patrimoniais e créditos
comerciais e outras contas a receber, que estabelecem um direito de reembolso.

270 valor das acGes negociadas é o nimero total de agdes negociadas, tanto nacionais quanto
estrangeiras, multiplicado por seus respectivos pre¢os de correspondéncia. Os nimeros sao
contados individualmente (apenas um lado da transacgéo é considerado). As empresas admitidas
para listagem e admitidas para negociacéo estdo incluidas nos dados. Os dados sdo valores de
fim de ano. (World Federation of Exchanges Database, 2022).

28 Taxa média de juros das novas operagoes de crédito contratadas no SFN. Taxa ponderada
pelo valor das concessodes. Inclui operagdes contratadas no segmento de crédito livro de no
segmento de crédito direcionado (BCB, 2023).
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Grafico 5. Evolucéo do PIB per capita (R$) vs. do Crédito do SFN/PIB (%), de 1994 a 2022
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do BCB.

Nesse contexto, houve uma expansao consistente durante o periodo de
2003 a 2008. Entre 2008 e 2009, devido aos efeitos da Crise Financeira do
Subprime, ha uma breve estagnacéo da expanséo do crédito, que volta a subir
entre 2010 e 2015. Logo apos, observa-se uma queda consideravel entre 2015
e 2019, coincidente com o periodo da crise na economia brasileira, e a relacao
volta a subir entre 2020 e 2022, durante a pandemia de Covid-19.

Nesse sentido, nota-se as flutuacdes da oferta de crédito de acordo com
choques, internos ou externos, que afetam a economia brasileira. Durante a
primeira fase de expansao, houve reconhecidamente, uma politica intencional
de expanséo de crédito por parte do Governo Lula, especialmente no segmento
de crédito a pessoa fisica, responsavel por aproximadamente metade do
crescimento no periodo (Torres, Zeidan e Macahyba, 2014, p. 16-17).

Observa-se que durante a Crise Financeira, apesar de uma breve
estagnacado na trajetéria da oferta, ndo houve queda significativa na relacéo
Crédito/PIB. Muitos autores atribuem esse fato ao papel anticiclico
desempenhado pelo BNDES a época, que supriu a demanda de crédito das

empresas (Hermann, 2010).
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O indicador escolhido para mensurar o desenvolvimento do mercado de
capitais, por sua vez, é o Indice de Capitalizacdo do Mercado como proporgao
do PIB?°. A comparacéo da trajetéria do indicador com o PIB per capita esta no

grafico abaixo:

Grafico 6. Evolugdo do PIB per capita (R$) vs. Capitalizacdo do Mercado de A¢bes/PIB
(%), de 1994 a 2022.
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Fonte: Elaboracgéo propria a partir de dados do BCB.

Apesar da tendéncia crescente das duas variaveis, a relagdo entre elas,
por meio da andlise grafica, € menos 6bvia, visto que o mercado de acles é
notavelmente mais volatil que o PIB per capita e o mercado de crédito. Observa-
se um crescimento notavel na capitalizacdo do mercado de acdes brasileiro entre
2003 e 2007, e uma queda acentuada no ano da Crise de 2008. ApGs uma rapida
recuperacdo em 2009, o indicador voltou a cair até meados de 2015, durante a
forte crise da economia brasileira, e voltou a recuperar-se nos anos seguintes,
alcancando o patamar de aproximadamente 65% do PIB em 2022.

A taxa média de juros para operacodes de crédito, por sua vez, apresentou

clara tendéncia de queda ao logo dos anos, apesar de ainda se manter em

29 Valor total de todas as acdes cotadas na bolsa de valores em percentagem do PIB.
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patamares altos, proximo de 30% a.a. A relacdo entre o crescimento do PIB per

capita e a evolucdo da taxa de juros € inversa ao longo da série, assim como a

relacdo entre a oferta de crédito do SFN em relacdo aos juros, conforme

mostrado nos graficos abaixo:
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Fonte: Elaboragédo prépria a partir de dados do BCB.
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Grafico 7. Evolugdo do PIB per capita vs. Taxa média de juros das operaces de
crédito, de 1994 a 2022.
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Grafico 8. Evolucédo da Taxa Média de Juros das Operacdes de Crédito vs. Crédito do
SFN/PIB (%)
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Fonte: Elaboracao prépria a partir de dados do BCB.

Diante das evidéncias iniciais, é notavel que tanto a relacdo crédito/PIB
guanto a relacdo Capitalizacdo do Mercado de AcOes/PIB cresceram
significantemente desde 1994, indicando um aprofundamento do
desenvolvimento financeiro no pais. O PIB per capita também aumentou durante
0 periodo, indicando que houve também desenvolvimento econémico. Assim, a
fim de analisar de forma mais aprofundada o comportamento da dinamica entre

os indicadores, um modelo VAR utilizando essas variaveis foi estimado.

5.2 O Modelo VAR

De acordo com Hamilton (1994), o modelo VAR(p) pode ser parametrizado

como:
AYy = a + Y1AY g + rAY 4+ o+ Yy 1A pyg H oY & (D)

Onde Yt = [Ln(PIB per Capita), Crédito/PIB, Capitalizacdo do Mercado de
Acdes/PIB, Juros, FBCF] € um vetor 5x1 das variaveis integradas em primeira

ordem.
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Como os modelos VAR tém como pré-requisito a estacionariedade30 das
séries temporais da base de dados, o primeiro passo da modelagem é a
investigacdo da ordem de integracdo das variaveis, por meio do teste ADF para
identificacdo de raizes unitarias31. Nas séries em que se verificou presenca de
raizes unitarias, efetuou-se a diferenciacdo até que as séries se tornassem
estacionarias.

Em seguida, a ordem de defasagem do VAR foi definida conforme os
critérios estatisticos de Akaike (AIC), Schwarz (SC) e Hannah Quinn (HQ), que
apontaram defasagem ideal de apenas 1 periodo para o modelo, conforme
demonstrado abaixo:

Tabela 3. Critérios de Selecdo de Ordenamento do VAR

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: D CREDIT PIBD FBCFD JUROS D LNPIBD STOC...
Exogenous variables: C

Date: 12/04/23 Time: 22:02

Sample: 1994 2022

Included observations: 26

Lag LogL LR FPE AIC SC HO

0 -230.2968 NA 49.92664 18.09975 18.34169* 18.16942
1 -192.8395 57.62654* 19.97419* 17.14150* 18.59315 17.55952*
2 -176.8972 18.39496 51.03087 17.83825 20.49960 18.60462

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Para testar a estabilidade do modelo foram realizados os testes de Raizes

Inversas do Polinbmio Caracteristico AR, Autocorrelacdo dos Residuos LM e o

30 A estacionariedade refere-se a propriedade que descreve o comportamento de uma série ao
longo do tempo. Uma série é considerada estacionéria quando suas propriedades estatisticas,
como média, variancia e auto covariancia, permanecem constantes ao longo do tempo.

31 O Teste de Raizes Unitarias de Augmented Dickey-Fuller (ADF) é empregado para testar se
uma série € ou ndo estacionéria. Se houver presenca de raiz unitaria, indicando que sua média
nao é constante, a série ndo € estaciondria. A ndo-estacionariedade pode ser corrigida por meio
da diferenciacao da série.
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Correlograma dos Residuos, todos os quais apontaram a estabilidade do modelo
testado.

5.2.1 Causalidade de Granger

Os testes de Causalidade de Granger identificam se os valores defasados
de uma varidvel melhoram a previsibilidade de outra varidvel, buscando assim
uma relacdo de causa-efeito entre elas, no sentido de antecedéncia temporal.
Granger (1969) prop6s testes de causalidade entre duas séries temporais,
verificando se uma variavel precede a outra.

De acordo com Granger, se a inclusdo de valores passados de uma
variavel X melhora a previsibilidade de uma variavel Y, entdo X Granger-causa
Y. Se, por outro lado, a insercdo de valores passados de Y melhora a
previsibilidade de X, entdo Y causa X. Por fim, se tanto a incluséo de valores
defasados de X melhoram a previsdo de Y quanto a inclusdo dos valores de Y
melhoram a previsao de X, entdo ha causalidade bidirecional entre as variaveis.

Os testes de Granger, no caso de séries estacionarias sao estimadas a

partir das equacdes a seguir

Onde os residuos s ut e vt possuem distribuicdo de ruido branco, ou seja,
ndo contém autocorrelacdo serial. Os resultados obtidos a partir da estimacéao

das duas equacdes sao:
a. XtcausaYt,ouYt="f(Xt),sebj+0
b. Yt causa Xt, ou Xt =g(Yt)secj #0

c. XtcausaYteYtcausaXt,ouYt="f(Xt)eXt=9g(Yt)sebj+0ecj+0.

As hipoteses nulas utilizadas no teste sdo, respectivamente:

a. Hy= by = b, == b; = 0 (Xt ndo causa Yt)
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b. Hy= ¢, = ¢; == ¢; = 0 (Yt ndo causa Xt)

C. Hp=by=b,=--=bj=0eHy,= ¢, = c; == ¢; =0 (Xt ndo causa
Yt e Yt ndo causa Xt).

A partir da aplicagdo do Teste F (Teste de Wald de restricdo de coeficientes),

essas hipdteses conjuntas podem ser testadas. A estatistica do teste é a
seguinte:

(SOR —SQR.)/ k
(SOR,)/(n—2k)

Onde SQRt é a soma dos quadrados dos residuos restrita, SQRi é a soma

dos quadrados dos residuos irrestrita, k € 0 numero de restricbes e n € 0
tamanho da amostra.

Os resultados dos testes de Causalidade de Granger do modelo VAR
estdo representados na Tabela 4 abaixo:
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Tabela 4. Resultados do Teste de Causalidade de Granger

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 12/12/23 Time: 16:14

Sample: 1994 2022

Included observations: 27

Dependent variable: D LNPIB

Excluded Chi-sq df Prob.

D CREDIT PIB 4,968095 1 0.0258
D STOCKS PIB 5.316524 1 0.0211
D FCBF 0.004562 1 0.9461

D JUROS 0.258091 1 0.6114
All 12.87996 4 0.0119

Dependent variable: D CREDIT PIB

Excluded Chi-sq df Prob.

D LNPIB 2.681693 1 0.1015

D STOCKS PIB 0.618468 1 0.4316
D FCBF 0.565909 1 0.4519

D JUROS 1.127656 1 0.2883
All 5.437353 4 0.2453

Dependent variable: D STOCKS PIB

Excluded Chi-sq df Prob.

D LNPIB 1.453554 1 0.2280

D CREDIT PIB 1.521905 1 0.2173
D FCBF 0.376638 1 0.5394

D JUROS 0.034611 1 0.8524
All 2.806564 4 0.5907

Considerando que a hipdtese nula do teste postula que as variaveis
independentes Nao-Granger causam as variaveis dependentes, o teste captou
relacbes de causalidade estatisticamente relevantes entre as variaveis que
guantificam o desenvolvimento financeiro e o PIB per capita nos dados
referentes ao contexto brasileiro. As variaveis de crédito e capitalizacdo do

mercado Granger-causam a variavel PIB per capita a 5% de significancia,
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enquanto o PIB per capita ndo Granger-causa as variaveis de crédito e
capitalizacdo, nem mesmo a 10% de significancia.

Isso quer dizer, por tanto, que h& evidéncia de causalidade unidirecional
no sentido do desenvolvimento financeiro para o desenvolvimento econémico no
periodo analisado. Esse resultado estad em conformidade com outros resultados
encontrados na literatura®2.

Além o Teste de Granger, foram considerados outros procedimentos
relevantes do arcabouco do VAR para investigar a dinamica do relacionamento
entre as variaveis com o passar do tempo, como a Funcao Impulso Resposta e

a Decomposicao da Variancia de Cholesky (Stock e Watson, 2001).
5.2.2 Funcéao Impulso Resposta

A funcéo impulso resposta, por sua vez, mapeia a resposta de valores
presentes e futuros de cada variavel a um incremento marginal no valor presente
de um dos erros do VAR, presumindo que esse erro tenha convergéncia a zero
nos periodos seguintes e todos 0s outros erros sejam iguais a zero (ibid, p. 104).
Em suma, a funcdo de impulso resposta busca responder a seguinte questao:
“Qual é o efeito de um choque marginal de “X” em “Y”? Os resultados da Fungao

de Impulso Resposta para as principais variaveis estao na tabela abaixo:

32 Ver: Levine, 1997; Levine e Zervos, 1998; Matos, 2002
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Grafico 9. Funcdo Impulso Resposta

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations
+ 2 analytic asymptotic S.E.s

Response of D_LNPIB to D_LNPIB Innovation Response of D_LNPIB to D_CREDIT_PIB Innovation Response of D_LNPIB to D_STOCKS_PIB Innovation
.03 .03 .03
.02 \x; .02 .02
.01 .01 \ .01 /
.00 .00 / .00
-.01 -.01 -.01
-.02 -.02 -.02
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of D_CREDIT_PIB to D_LNPIB Innovation Response of D_CREDIT_PIB to D_CREDIT_PIB Innovation Response of D_CREDIT_PIB to D_STOCKS_PIB Innovation
4 4 4
3 3 3
2 2 2
1 1 1
0 0 0 T~ —
-1 -1 -1
2 2 -2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of D_STOCKS_PIB to D_LNPIB Innovation Response of D_STOCKS_PIB to D_CREDIT_PIB Innovation Response of D_STOCKS_PIB to D_STOCKS_PIB Innovation
20 20 20
10 10 10
0 \/\”_—__“m" 0 \/\/—m 0
-10 -10 -10
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Fonte: Elaboracéo prépria

Os resultados da funcdo de impulso resposta demostram uma resposta
positiva a uma variacao de um desvio-padréo nos indicadores de crédito e acdes
no crescimento econdmico. Em relacdo a um choque de crédito do SFN,
observa-se uma resposta positiva que decai gradualmente ao longo de cinco
periodos subsequentes. Ja em relacdo a um choque na capitalizacdo das
empresas, observa-se um choque positivo de inicio, que retorna ao equilibrio
mais rapidamente, de forma que os efeitos se exaurem ja no quarto periodo apés

o choque.

Em relacdo aos impactos dos choques de crescimento do PIB per capita
no indicador de crédito do SFN, também se observam respostas positivas, que
perduram até o quinto periodo subsequente, em decaimento gradativo. No
entanto, o impacto do PIB per capita sobre o nivel de capitalizacdo tem efeito

negativo no curto-prazo, apesar de retornar rapidamente ao nivel de equilibrio.



Uma das hipéteses para esse comportamento é o0 ajuste de expectativas dos

agentes do mercado de ac¢des diante de um aumento no crescimento.

A funcéo impulso resposta revela, portanto, uma relagcédo positiva entre
choques de desenvolvimento financeiro no crescimento econémico, assim como
choques de crescimento econdmico no desenvolvimento do segmento de
crédito, apesar do efeito negativo no curto-prazo detectado na capitalizacdo do
mercado de acgodes.

5.2.3 Decomposicédo da Variancia de Cholesky

Em Jultima analise, a Decomposicdo da Variancia de Cholesky33
representa uma porcentagem da variancia do erro associado a previsibilidade de
uma variavel especifica devido a um determinado choque, dado um horizonte
temporal definido. Nesse ambito, a analise dessa decomposi¢cédo aprofunda a
percepcao acerca da importancia de uma determinada variavel “X” quando se
observa o erro de previsdo em uma outra variavel “Y”.

Para sondar o problema de identificacdo do VAR, essa Decomposicao de
Cholesky impde uma restricdo na matriz principal de relacdes contemporaneas
entre as variaveis no modelo. Nesse sentido, a primeira variavel ndo é afetada
contemporaneamente por nenhuma das variaveis, a segunda é afetada apenas
pela primeira, a terceira é afetada pela primeira e pela segunda, e assim
sucessivamente. (Cavalcanti, 2010, p. 253). Essa abordagem, portanto, € uma
ferramenta Util, visto que ilustra dinamica da evolucdo do comportamento inter-
relacional apresentado pelas variaveis nos n periodos subsequentes (Silva e
Resende, 2010, p.636).

O Grafico 10 a seqguir apresenta os resultados da decomposicdo da
variancia das variaveis de PIB per Capita, Crédito/PIB e Capitalizacdo do
Mercado de Acdes/PIB

33 0 ordenamento causal das variaveis como estratégica de identificacdo de Cholesky foi: PIB per capita,
Taxa média de Juros das Operacdes, Relacdo Crédito/PIB, Relacdo Mercado de A¢des/PIB e FBCF.
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Grafico 10. Decomposicao da Variancia de Cholesky

Variance Decomposition using Cholesky (d.f. adjusted) Factors
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Fonte: Elaboragdo prépria

Os resultados provenientes da Decomposicao da Variancia indicam que,

ao final de 10 periodos subsequentes, aproximadamente 10,37% das variacoes

no crescimento podem ser explicadas pelas variagdes no crédito, enquanto

cerca de 9,20% a oscilacdes no mercado de acdes. Nas variacbes na relacédo

Creédito/PIB, por sua vez, constata-se que aproximadamente 4,71% a variagdes

no crescimento econémico ao final do periodo analisado.
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Além disso, a Decomposicéo aponta que cerca 4,37% das variagfes da
capitalizacdo podem ser explicadas por varia¢gdes na oferta de crédito e 12,59%
pelo crescimento econdmico. Tais resultados fornecem uma compreensao mais
aprofundada acerca das dinamicas inter-relacionais do modelo analisado e
confirmam a intuicdo do Teste de Causalidade de Granger, visto que o
desenvolvimento financeiro parece influenciar de maneira mais significativa o

crescimento da economia do que o contrério.
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6 CONCLUSOES FINAIS

O trabalho procurou encontrar a relacao entre desenvolvimento financeiro
e desenvolvimento econdmico. Segundo a visdo convencional, a principal
funcionalidade do sistema financeiro € reduzir dos custos de intermediacao e a
minimizar problemas de assimetria de informacbes entre poupadores e
investidores. Por outro lado, na perspectiva pés-keynesiana, a funcionalidade do
sistema financeiro reflete o poder de criacdo de crédito e liquidez para atender a
demanda de gastos e inversées dos agentes, além de possuir mecanismos
capazes de consolidar dividas das firmas, transformando passivos de curto-
prazo em passivos de longo-prazo. (De Paula, 2013).

No entanto, os sistemas financeiros podem desempenhar um papel
ambiguo, podendo ao mesmo tempo estimular o crescimento da economia e a
acao especulativa inerente a esses sistemas, que representa um forte elemento
de instabilidade e fragilidade financeira, com efeitos negativos para produto e
emprego (Minsky, 1982), como evidenciado na Crise do Subprime em 2008. Por
conseguinte, medidas regulatérias que previnam a expansdo da fragilidade
financeira e alavancagem das firmas sdo essenciais para a saude da economia.

Para analisar o papel do sistema e do desenvolvimento financeiro na
economia brasileira, foram adotadas duas abordagens: uma analise histérica
acerca da evolucao das instituicdes financeiras no pais, desde seu inicio, em
1808, até os dias atuais, e a conducdo de um modelo empirico utilizando séries
temporais para averiguar a dinamica entre desenvolvimento financeiro e
econdmico em um horizonte temporal mais recente, a partir da implementacéo
do Plano Real, em 1994.

A andlise da evolucdo histérica abordou as diversas reformas
implementadas durante o século XX, que visaram trazer maior eficiéncia e
funcionalidade ao modelo. Além disso, investigou-se o papel dos bancos
publicos no financiamento dos projetos de desenvolvimento do pais, que se
mostrou de grande relevancia no caso brasileiro. Por fim, analisou-se a estrutura
atual do SFN, suas caracteristicas favoraveis e os seus desafios, levantando
guestdes sobre reformas que o tornem mais funcional ao desenvolvimento.
(Nakano, 2002; Carvalho, 2010).
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Nesse contexto, observou-se a dicotomia entre a sofisticacéo tecnoldgica
e operacional do Sistema Financeiro Nacional e a sua limitacdo na criacdo de
recursos que atendam a prazos alongados e riscos diversificados, devido ao
custo de oportunidade associados a essas operacoes. Essa limitacao impacta a
expansao sustentavel das atividades de firmas produtivas por meio de projetos
de investimento e aumenta a fragilidade financeiras das organizacdes (Carvalho,
2010).

A anadlise empirica obtida a partir do Modelo VAR sugere, por sua vez,
gue desde a implementacdo do Plano Real no Brasil, em 1994, h4 causalidade
no sentido de Granger do desenvolvimento financeiro no desenvolvimento
econdmico. No entanto, apesar de ndo causar o desenvolvimento financeiro no
sentido de Granger, o desenvolvimento econdmico também interage
positivamente com o indicador de crédito oferecido pelo SFN, como
demonstrado pelos resultados da Funcdo Impulso Resposta e pela
Decomposicdo da Variancia. Em termos praticos, isso significa que existe
interacdo positiva e reciproca entre as variaveis testadas, porém com maior
influéncia do desenvolvimento financeiro no desenvolvimento econdmico do que
0 contrario.

Conclui-se, portanto, que o desenvolvimento financeiro teve impactos
positivos no crescimento econbmico do pais, assim como 0 crescimento
econdmico teve impactos positivos no desenvolvimento do sistema financeiro
durante o periodo analisado. Entretanto, apesar de haver eficiéncia no finance,
h& necessidade de aprofundamento do funding, por meio do desenvolvimento de
mecanismos de financiamento de longo-prazo, a fim de se sustentar, de fato, um
processo de desenvolvimento econdmico sustentavel e duradouro do pais.

O aprimoramento dos sistemas financeiros € imprescindivel para
alavancar investimentos de médio e longo-prazo, gerando beneficios para a
economia brasileira. Nesse sentido, € essencial considerar melhorias que
desenvolvam a funcionalidade do SFN, provendo 0s recursos necessarios para
apoiar o sistema produtivo, criando ativos financeiros com os perfis de retorno e

risco correspondentes e mantendo niveis controlaveis de fragilidade financeira.
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