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RESUMO

O presente trabalho se propfe a estudar a relacdo entre um sistema bancéario e o
crescimento econdmico. Essa relagéo foi levantada pela primeira vez por Schumpeter (1911),
sendo, posteriormente, alvo de estudo de outros autores. Para compreender essa relacdo, é
relevante estudar inicialmente as fungdes basicas de um banco, a fim de entender a maneira
pela qual eles influenciam a economia. Especificamente, os sistemas a serem estudados seréo
os Sistemas Bancérios da Alemanha, do Brasil e dos EUA. Apos descrever as estruturas dos
respectivos sistemas e sua situacdo atual, é proposto estimar através da Regressdo do

Crescimento se essa causalidade é verdadeira.

PALAVRAS CHAVES: Sistema Bancario, Crescimento Econémico



ABSTRACT

The present study attempts to explore the relation between a banking system and economic
growth. This relation was created by Schumpeter (1911), and was studied by other authors
since then. To understand this relation, it is relevant to study first the basic functions of a
bank, in order to understand how it influences the economy. Specifically, the systems studied
here are the German, the Brazilian and the American banking systems. After describing the
structures of the respective systems and their current status, we estimate if the causality is true
using a Growth Regression.

KEY WORDS: Banking System, Economic Growth
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INTRODUCAO

Este trabalho versa sobre a relacdo positiva entre sistema bancario e crescimento
econdmico. Aqui, 0os objetos de estudo serdo o Sistema Bancéario Alem&do, Americano e
Brasileiro, buscando encontrar para 0s respectivos paises uma rela¢do entre as duas variaveis

do estudo.

Assim sendo, é pertinente responder nesse trabalho a razdo pela qual os bancos teriam
a capacidade de induzir a resultados positivos na economia real, mesmo que os diferentes
paises apresentam caracteristicas bancarias préoprias. Teria o Sistema Bancario Alemdo com
um sistema baseado firmemente em bancos, em especial aos tipicos bancos universais
alemées (Hausbank) uma influéncia incontestavel? Ou o Sistema Bancario Americano, que é
marcado pela atomizacdo e pela forte concorréncia com o mercado de capitais apresentaria
uma prova irrefutavel dessa relacdo? De qual caso estrangeiro o Sistema Bancério Brasileiro

se aproxima mais dos resultados e caracteristicas?

Com o intuito de responder essas perguntas, € relevante o estudo dos bancos dos
paises em pauta. Tomando-se o exemplo alemé&o, quais sdo as especificidades das instituicoes
germanicas, a ponto de ser conhecido como o pais dos grandes bancos universais.
Anteriormente, estudar a evoluc¢éo historica pode ser um bom caminho para a compreensdo da
estrutura contemporanea. Paralelamente, em que quesitos as instituicbes americanas se
destacam, além de evidenciar uma caracteristica impar se tratando das grandes economias

mundiais, a de um mercado bancario altamente atomizado.

Ao se tratar da atuacdo dos bancos € pertinente observar que sua evolugdo remonta
desde a idade média, mais especificamente as cidades italianas, tal qual Veneza. Desde entdo
foram criadas uma consideravel quantidade de novas ferramentas, como a moeda fiduciaria.
Paralelamente, para lidar com as diversas inovacdes, houve a ascensdo de algumas
importantes instituicdes que formam nos dias de hoje a estrutura bésica do sistema bancario

como conhecemos.

Em virtude do tema central do trabalho se referir & relacdo entre bancos e crescimento
econdmico, devem-se compreender 0os meios pelos quais essas instituicbes conduziriam ao

resultado esperado.
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As funcbes basicas dos bancos consistem em captar depositos e ofertar crédito, o que
gera liquidez & economia. Essa caracteristica por si s é capaz de, teoricamente, ter uma
relacdo positiva com o crescimento econdmico, j& que através dessas instituicdes ha uma
melhor alocacdo do crédito, possibilitando que agentes com necessidades monetarias as
satisfagcam e atraves dessa a¢do impacte positivamente na economia. Um exemplo cléssico se
refere a um agente que precise de um montante de unidades monetérias para realizar o seu
empreendimento. Paralelamente, outros individuos retém dinheiro sem nenhuma utilidade.
Nessa situacdo o banco pode satisfazer ambos os casos. Outra caracteristica que possibilita a
acdo dessas instituicdes se refere a capacidade de gerir risco, fungdo vantajosa em nosso

exemplo.

Por esse motivo, a literatura econdémica citou em diversas ocasides a possibilidade de
uma relacdo positiva entre as duas variaveis em discussdo. E importante salientar que autores
como Schumpeter defendem essa causalidade, sendo o primeiro de muitos que se interessaram
por essa questdo. King e Levine (1993) encontraram empiricamente uma relacdo positiva
entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico, para um conjunto de 77 paises,

corroborando para essa causalidade.

Dito isto, o primeiro capitulo desse trabalho trata da literatura sobre a evolucédo
histérica do sistema bancario e as principais funcdes e estruturas dessas instituicdes. O
segundo capitulo aborda os dois sistemas bancéarios internacionais alvos do estudo. Na
primeira secdo, o Sistema Bancério Alem&o serd tratado desde sua evolugdo historica a
caracteristicas estruturais préprias. Posteriormente o Sistema Bancéario Americano é tratado a

partir do mesmo molde.

O terceiro capitulo aborda o Sistema Bancario Brasileiro, analisando caracteristicas
historicas e estruturais, para por fim discutir pontos atuais desse sistema. O quarto capitulo
trata da teoria econdbmica que trata a relacdo entre desenvolvimento financeiro e crescimento
econémico. Por fim, o quinto capitulo trata da parte empirica que busca levantar evidéncias
para uma relacédo positiva entre as duas variaveis do estudo. O modelo a ser estimado consiste
em uma regressao linear onde se utiliza o crescimento médio do PIB per capita como variavel
dependente que representa o crescimento e a participagdo do crédito dos bancos comerciais
em relagéo ao credito total como variavel explicativa. Dentre os sistemas bancérios estudados,
ha dados especificos a cada um deles. E esperado que o resultado seja positivo e significativo,

evidenciando assim uma relacdo positiva entre bancos e crescimento econdémico.
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1. Sistema Bancario

A atividade bancéria exerceu desde 0 seu nascimento um papel muito importante na
oferta de servicos financeiros como intermediario entre 0s que poupam e 0S que investem.
Captando depositos, concedendo crédito e agir em outras operagdes de carater financeiro
fazem parte de suas atribuicbes mais tradicionais dos intermediarios financeiros. Mais
importante ainda, revisa-se numa vasta literatura a importancia dos bancos para o crescimento
econémicos dos paises, como defendido, dentre outros, por Schumpeter (1911). Contudo, para
melhor compreender o sistema bancario, é interessante compreender o processo que originou

a sua estrutura tradicional.

1.1.Histéria do Sistema Bancério

Dada a importancia do setor bancario nesse estudo, a primeira se¢do busca descrever
de maneira geral a historia bancéria, baseando-se fortemente no livro “A Ascensdo do
Dinheiro” de Niall Ferguson (2008).

Segundo Ferguson (2008) em uma época anterior a0 nascimento de um sistema
bancario, ja se podia observar um “laboratorio” para a estrutura que viria a se desenvolver
alguns séculos depois. Mais especificamente o norte da Italia no inicio do século X1l era uma
terra dividida em diversas cidades-estados hostis, onde havia dificuldades para uma simples
escolha de moeda como meio de troca unversal, j& que havia em um pequeno espago sete
tipos diferentes de cunhagens, além de uma dificuldade estrema no que se tange a um sistema

contabil para melhor organizagdo do comércio.
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Exatamente nesse contexto nasceu um dos primeiros avangos consideraveis para a
criacdo de um sistema bancario, que foi a introducdo de uma serie de idéias contébeis de
carater matematico até entdo desconhecidas na Europa. Através do matematico italiano
Fibonacci, inovacbes como numeros decimais e um sistema aplicado a contabilidade

comercial representou um consideravel avango.

Indiscutivelmente as caracteristicas das cidades italianas como Pisa ou Florenga foram
propicias ao desenvolvimento de um sistema financeiro, assim como Veneza, que se tornou
um grande laboratério de empréstimos para a Europa, devido as influéncias orientais.
Especificamente em uma regido com alta taxa de comércio a questdo do empréstimo de
dinheiro se tornou mais corriqueira e quantidades pagas ao emprestador acima do valor inicial
se tornaram necessaria para justificar o risco de emprestar dinheiro, fato que deu origem aos
agiotas que cobravam juros exorbitantes para emprestar dinheiro. Toda essa pratica acabou
aumentando a importancia dos emprestadores de dinheiro que passaram a ser cada vez

maiores, tornando possivel o0 nascimento dos negdcios bancarios.

Segundo Hildreth (2001) é possivel dizer que essa foi a primeira instituicdo regular
que de fato podia ser chamada de banco, mesmo nédo sendo realmente um banco nos moldes
atuais. Entre as inovag0es estabelecidas nessa época estd o habito dos mercadores de depositar
o dinheiro com esses “banqueiros”, simplesmente por questdo de seguranga. Com o tempo

passou a ser recorrente o mercador ter contas nessas instituicoes.

Ja no comeco do século XIV, as financas italianas se deslocaram em direcdo a
Florenca, onde trés familias dominavam esse negocio, os Bardi, Perizzi e os Acciaiuoli,
porém esses acabaram por falir devido ao calote de dois de seus principais clientes, o rei
Eduardo 111 da Inglaterra e o rei Roberto de Napoles.

Essa situacdo aponta a fraqueza dos agiotas, ja que essas familias ndo trabalhavam
ainda de acordo com um forte sistema bancario, sendo na realidade uma estrutura informal. O
tamanho e a organizacdo de um sistema bancario eram, em termos potenciais, essenciais para
uma maior segurancga contra tipicos problemas dessa area, como informagéo assimétrica, além

de serem importantes para a diminui¢ao dos riscos.

O surgimento dos Médici ilustra algo que se aproxima muito mais do que qualquer
exemplo anterior, do modo como se conhece bancos nos dias atuais. O nascimento do poder

dessa familia foi o neg6cio de moedas estrangeiras, passando a ser conhecidos como
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banqueiros por literalmente negociarem em bancos que eram colocados na rua. E importante
ressaltar, que a grande quantidade de sistemas de cunhagem foram fundamentais para o
sucesso dessa familia, ja que qualquer transacdo realizada entre maiores distancias requeria

€SSes Servigos.

As notas de cambio foram de relativa importancia para os negocios dos Médici, pois
os mercadores podiam usa-las como meio de pagamento, porem sem a necessidade de
dinheiro em espécie, sendo necessario somente um banqueiro para agir como um
intermediério, recebendo em troca partes dos ganhos anuais das firmas que estivessem

envolvidas no negdcio, um modo de burlar a proibicdo da cobranca de juros.

Vale observar, que os Médici usavam diversas técnicas contabeis que foram de suma
importancia, porque a escala nao tinha sido jamais vista. Porém o sucesso desse negdcio ndo
foi exatamente o tamanho, mas sim a diversificacdo, que evitou a quebra do banco caso um
unico devedor ndo pagasse a divida, como o ocorrido anteriormente com os Bardi, Peruzzi e
os Acciaiuoli. O principio que explica o sucesso € o banco ser grande e diversificado o
bastante para distribuir os seus riscos, reduzindo o perigo que a falta e o atraso nos

pagamentos poderiam ter para a sua existéncia.

Ferguson (2008) observa ainda que as na¢Ges do norte da Europa que conseguiram
maior sucesso comercial na época, a se ressaltar Holanda, Inglaterra e a Suécia, tiveram como
modelo o sistema bancério italiano. Foi inclusive nesses paises que nasceram uma série de
inovacOes que viriam a ser muito importantes para a evolucdo do sistema bancario moderno.

O autor destaca trés instituicdes distintas que foram protagonistas nesse contexto.

O Wisselbank (Banco de Cambio) foi importante em uma regido onde mais de
quatorze moedas diferentes, além de moedas de outros paises, eram usadas segudamente.
Segundo, a Quinn e Roberds se tornou a instituicdo financeira mais bem sucedida do século
XVIl e XVIII e Adam Smith definia que o dinheiro do Wisselbank tinha valor intrinseco

superior ao dinheiro corrente.

Um modo alternativo de descrever essa modalidade monetaria, € que era muito mais
parecida aos moldes modernos, inclusive se assemelhando ao dinheiro eletronico. Esses
autores defendem que o Wisselbank agia também como um banco central, porque criava uma
base monetaria para uma larga escala de comercio, suportando e regulando um sistema de

depdsito privado, estabilizando o mercado. Outra caracteristica ressaltada é que outra
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importante influéncia desse banco se refere a estabilidade de precos, caracteristica que foi

mantida por mais de um século, até a sua faléncia.

Ferguson (2008) comenta que, 0 Banco de Cambio foi pioneiro ao criar um sistema
baseado em cheques, além de débitos diretos, permitindo que os mercadores tivessem contas
com uma moeda padronizada. A importancia desse novo sistema, € que agora era possivel
haver uma quantidade cada vez maior de comércio, ja que ndo era necessario materializar as
transagdes em moedas reais. Com essa inovagdo um comerciante poderia ordenar um
pagamento somente pedindo para uma quantia ser debitada da sua conta e ser creditada na
conta de outro mercador. A partir de entdo o comércio, como ja citado, foi amplamente

facilitado, inclusive levando-se em conta o grande potencial dessa economia na época.

O grande problema, contudo, dos Bancos de Cambio, era que eles tinham a obrigacédo
de reter reservas em metais preciosos e moedas em uma quantidade igual aos seus depositos,
0 que limitava a suas ac¢@es, principalmente no que tange a criacdo de crédito. Hildreth (2001)
observa que na mesma época um banco baseado no mesmo principio se estabeleceu em
Hamburgo. O Hamburger Bank tinha um papel de grande importancia no norte da Alemanha,
estabilizando o comércio da prdpria cidade de Hamburgo e outras cidades livres da regido,
como Bremen e Lubeck.

Em relagdo ao problema da criacdo de crédito, Ferguson (2008) observa que a
inovacdo que buscou solucionar o problema foi encontrada anos depois com a fundacéo do
Riskbank na Suécia, também designado como Lanebank ja que procuraria solucionar
problemas relacionados a empréstimos, além de facilitar os problemas comercias, nesse ponto
aos moldes do Wisselbank. Diferentemente do banco holandés, o Riskbank ndo tinha
necessariamente uma proporcdo de 100% entre depOsitos e reservas, 0 que O permitia

emprestar montantes superiores a Sua reserva.

Ferguson (2008) observa que de certo modo foi com essa pratica que foi inaugurada o
que seria conhecido mais tarde como reservas fracionadas, que permitiria que o dinheiro
depositado pudesse circular criando crédito e a0 mesmo tempo proporcionando lucros aos
bancos. Essa pratica explorava a baixa probabilidade de todos dos depositantes quererem
retirar dinheiro ao mesmo tempo, sendo necessaria somente uma fracdo em suas reservas.
Com isso o Riskbank criou um modo eficiente de angariar lucros através da cobranca dos

juros. A caracteristica anteriormente citada que se aproxima de como conhecemos hoje as
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reservas fracionadas, é de suma importancia, porque é uma fonte eficiente de criacdo de

crédito e consequentemente de dinheiro.

Ferguson (2008) cita posteriormente a criagdo do Banco da Inglaterra (Bank of
England) como outra grande inovacdo, formando juntamente com o Wisselbank holandés e o
Riskbank sueco o conjunto de inovagGes para o sistema bancario. Como a funcdo inicial era a
de auxiliar o governo com as financas de guerras, o banco tinha grandes privilégios. Além de
ser 0 Unico banco que poderia operar com acdes, ele foi contemplado com o monopdlio
parcial da emissdo de notas bancérias, que além de ndo carregar juros tinha como fungédo
facilitar transacdes de compra e venda, sem precisar ter uma conta bancaria. E importante
observar que posteriormente o Banco da Inglaterra passou a exercer funcdes publicas, em

contrapartida da confirmacdo do monopolio na emisséo de células.

Nessa época 0 Banco da Inglaterra passou a desempenhar um papel cada vez mais
fundamental nas transacdes interbancérias. A sua importancia cresceu anos depois, quando
houve o abandono das leis de usura, passando entdo a haver uma vantagem ainda maior da sua

escala, por ser o maior banco da cidade.

Com as inovacQes citadas pelo autor, é de crucial perceber que com as modificacfes
do sistema bancario provocaram grandes mudancas na natureza do dinheiro, como
possibilidade de transacfes intrabancarias sem moeda, reservas fracionadas e monopoélio dos
bancos centrais na emisséo de notas. Diferentemente de tempos anteriores, 0 dinheiro ndo era
mais simplesmente o metal precioso em si, quando o objetivo era somente a cunhagem de
moedas com esses metais. A partir desse ponto o dinheiro passava a representar os riscos e 0s

compromissos dos bancos, como depositos e reservas.

Com essas inovagOes financeiras o sistema monetario moderno foi fortemente
transformado, onde o relacionamento entre credores e devedores passou a ser arbitrada por
um intermediario, no caso os bancos. Essas instituicbes passavam a reunir informagdes,
observar 0s riscos, sempre buscando maximizar os seus lucros, que nessa situacdo &
representado por maximizar a diferenca entre os custos da soma total dos riscos e 0s ganhos
com os ativos, sem reduzir a reserva a um ponto vulneravel a uma corrida bancéria. Nesse
contexto a questdo da confianga é fundamental, ja que uma crise nesse quesito provocaria uma

fuga dos depositantes e conseqlientemente uma quebra do banco.
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No contexto da evolucdo do sistema bancéario é importante observar a discussdo que
entrou na pauta de diversos historiadores, no que se trata da relagdo entre o crescimento dos
negocios bancarios e a aceleracdo do crescimento econdmico que se iniciou na Inglaterra e

evoluiu para a Europa ocidental e mais tarde para os EUA.

Em Ferguson (2008) postula-se que a revolucdo financeira precedeu o crescimento
econdmico proporcionado pela revolugdo industrial. Porém, é observado pelo autor que 0s
bancos tiveram um papel muito mais importante na industrializacdo da Europa continental do
que na Inglaterra. Esse ponto € justificado pelo fato que a manufatura de tecidos e a producéo
de ferro, que foram os protagonistas na revolucdo industrial inglesa, ndo precisavam de uma
participacdo significativa dos bancos, diferentemente do que viria a ocorrer na segunda
revolugdo industrial. Para tal houve uma grande explosao de inovagéao financeira na Europa e

na América do Norte, observado por uma ampla variedade de diferentes tipos de bancos.

Inserido no contexto de inovagao financeira, houve no final do século XIX uma grande
proliferacdo de novos tipos de bancos, em particular os que aceitavam depdsitos, que por
motivos de sua natureza tornaram a expansdo monetaria possivel. Exemplos dessa onda
podem ser observados através dos bancos comerciais como o London & Westminster (1836),
0 Birmingham & Midland(1836), o Lloyds (1884) e o Barclays (1896). Posteriormente os
bancos de investimentos industriais surgiram em diversos paises da Europa continental, como
na Bélgica com o Société Générale, na Franca com o Crédit Mobilier e na Alemanha com o
Darmstéder Bank, ndo obtendo o mesmo sucesso na Inglaterra, muito por conta da faléncia do
Overend Gurney.

Esses bancos ndo tinham que necessariamente comprar acdes industriais, mas sim
atrair poupadores para entregar os seus depdsitos e criar uma base de expansdo para novos
empréstimos bancarios. Especialmente nesse contexto destaca-se a importancia do papel que
seria desempenhado pelos novos bancos de poupanca, principalmente em virtude pela soma
de recursos que eles atrairam, como no Reino Unido, onde os bancos de poupancga detinham
aproximadamente um quarto de todos os depositos daquele pais. Nesse mesmo contexto outro
exemplo representativo era os ativos dos bancos alemées de poupanca, que eram mais de duas
vezes e meia maior que a soma de todos os ativos dos “grandes bancos” mais conhecidos,

como o Darmstadter Bank, o Deutsche Bank, o Dresdner Bank e o Disconto-Gesellschaft.
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Nesse contexto, o sistema bancario assume papel relevante para o financiamento da
revolugdo industrial nos paises da Europa Continental e da importancia dos bancos de
poupanca, € interessante analisar brevemente o caso alemdo. Borner (1996) relata que na
primeira fase da revolucdo industrial as novas empresas de capital privado podiam se auto
financiar, o que influenciou associa¢cdes pré industriais como manufaturas manuais a
acumularem e terem posteriormente atraves do entesouramento todas as condi¢des necessarias

para o crescimento industrial.

E importante salientar que, nessa fase, os bancos de crédito ndo eram necessarios para
mercado de capitais e para acOes, excecOes eram as empresas ferroviarias, jA que a sua
estrutura pedia alta quantidade de capital. JA a segunda fase da revolugdo industrial se
estabilizou como uma fase de mais intensiva producdo e conseqliente necessidade de capital,
quando os bancos de crédito comecaram a ser mais importantes. Exemplos de como crédito
passou a ser originado de bancos foi cada vez mais recorrente, como na regido da Renania e
posteriormente no vale do Ruhr, onde durante toda a segunda revolucdo industrial se
concentrou a maior parte das industrias, sendo comparativamente o que a regido de

Manchester foi para a Inglaterra na revolucao industrial.

Ferguson (2008) observa que ja no inicio do século XIX emergiu uma nova estrutura
que se tornaria uma peca fundamental para o sistema bancario no molde que conhecemos nos
dias de hoje, o Banco Central. A partir da inauguracao dessa estrutura monopolista passou a
haver maiores preocupacgdes com a regulamentacdo, como do bom funcionamento do padréo

ouro e da concentracdo dos depdsitos bancarios em poucas instituicdes, porém grandes.

Em 1800 foi fundado o Banco da Franca, em 1857 o Reichbank da Alemanha e
posteriormente outros bancos centrais. De forma oposta é interessante observar que o sistema
bancario americano demorou mais tempo para criar o Fed, fundado somente em 1913, sendo
gue até essa data 0s negocios bancarios eram totalmente livres. Essa caracteristica, juntamente
com outros importantes fatores propiciou uma caracteristica totalmente diferente a esse
sistema americano, que, diferentemente dos mais famosos casos europeus, ndo apresentava

uma concentracao tao alta, inclusive sendo considerada altamente atomizada.

Todos os pontos descritos expdem a evolugdo de um sistema que comecgou
embrionariamente nas cidades italianas, mais especificamente Veneza do século XIII, até a

estrutura se conhece atualmente. De modo geral se observa que inclusive no século XX houve
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uma série de inovag6es no sistema financeiro, que atingiu o sistema bancario. Como exemplo,
pode-se tomar a Europa, onde o capital bancéario equivale a 10% dos ativos, contra cerca de
25% do comeco do século. A concluséo é que além de receberem mais depdsitos, os bancos
emprestam uma proporcdo ainda maior, 0 que se reflete em capitais basicos em niveis
minimos. Ferguson observa que nos dias atuais os ativos dos bancos das economias mais
importantes do mundo s&o equivalentes a aproximadamente 150% do PIB desses mesmos

paises.

1.2. Bancos

Entre as funcBes principais de um banco, a mais basica de todas é ser um meio
eficiente de movimentar o dinheiro de um ponto onde ele se encontra para outro ponto onde
ele é necessario, sendo de suma importancia em diversos aspectos, como o de facilitar o
investimento. A questdo de agir como intermediario entre quem busca crédito e quem o
detém, além de gerar liquidez sdo funcdes bancéria basicas. Macroeconomicamente também
se pode ressaltar seu papel chave, ja que sua relacdo com o banco central é vital para a criacdo

de oferta monetaria.

Segundo Hefferman (2005) é exatamente a provisdo de dep6sitos e empréstimos que
distingue os bancos de outras firmas financeiras. Nesse contexto 0s depositos sdo
responsabilidade dos bancos, 0s gquais tém a obrigacao de ser gerenciado para a maximizacao
dos lucros, além de gerenciar os ativos criados pelos empréstimos. E essa caracteristica que
descreve de outro ponto de vista a atividade bancaria, de agir como intermediario entre

depositantes e emprestadores.

Em um mercado com competicdo perfeita ndo haveria custos associados a
intermediacdo entre 0s agentes e 0 volume de empréstimos e depdsitos seria regulado pelo
nivel da taxa de juros. Porém, h4, na pratica, diversos custos de intermediacdo, como procura,
verificacdo, monitoramento e custos de aplicacdo, além da estimacao dos riscos inclusos nos

servigos de intermediacdo, que também tem na maioria das vezes grande influéncia.
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Um dos custos mais discutidos nessa area sdo 0s custos de transagdo, que representam
grande parte da avaliacdo de custos bancérias, tendo inclusive influéncia no tamanho dos
bancos, ja que essa caracteristica € estreitamente ligada ao aproveitamento das economias de
escala. Essa caracteristica gera grande controversia, ja que em paises como EUA, ¢é desejado
um sistema bancario atomizado, principalmente com o objetivo de fomentar uma grande
concorréncia. Porem de acordo com o principio das economias de escala, seriam desejaveis
instituicGes maiores, nos moldes das inglesas ou dos bancos universais aleméaes, que por seu

tamanho aproveitam mais eficientemente as economias de escala e de escopo.

Outra importante atividade bancéria é a de oferecer liquidez para os clientes, porém é
importante observar que diferentes categorias tém varios tipos de preferéncia por liquidez,
porque por um lado hé clientes que desejam poder retirar o seu dinheiro a qualquer hora, mas
outros trocam o consumo presente pelo futuro, ndo tendo entdo uma preferéncia tao alta por
liquidez. Nesse contexto o mais importante é notar que a preferéncia por liquidez muda todo o

tempo, principalmente devido a eventos inesperados.

Além de estudar o motivo pelo qual os bancos existem, é também interessante buscar
uma explicacdo sobre a estrutura organizacional basica dessas instituicdes de modo geral.
Basicamente, ndo se pode esquecer que o0s bancos tém de modo geral os mesmos objetivos de
uma firma, onde a maximizacéo do lucro é o ponto central. Heffernan (2005) argumenta que a
estrutura de um banco tradicional, o qual serve de intermediario entre devedores e credores,
além de oferecer servicos bancarios de pagamentos aos clientes, pode ser explicada pela teoria
de Coase, a qual argumenta que as firmas como alternativas as transa¢ées no mercado, sendo
por esse motivo uma maneira de organizar a atividade econémica, porque alguns produtos séo
melhores organizados em uma estrutura com comando. No caso dos bancos as suas fungdes
sdo mais eficientes se baseadas exatamente em um modelo mais organizado, sendo ainda mais

eficientes em mercados organizados.

Porém uma das explicacOes para a estrutura bancéria, mais aceitas nos dias de hoje,
conecta a natureza desse sistema com a teoria do Agente Principal, que explica os contratos
entre diversos agentes. Essa teoria expde basicamente, que individuos buscam maximizar suas
utilidades, num ambiente de assimetria de informacOes entre os agentes. Entre as principais

relages bancarias estao:
1- Os acionistas (Principal) e a geréncia (agente)
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2- O banco (principal) e os funcionarios (agente)
3- O bancos (principal) e os devedores(agente)

4- O depositantes (principal) e o banco (agente)

A partir dessas relacbes problemas de incentivos podem aparecer, principalmente
devido a problemas relacionados a informacéo assimétrica, ja que a auséncia de informacGes
confiaveis tem poder de prejudicar a relagéo entre os contratantes. Tomando como exemplo as
relagOes anteriores, pode-se, por exemplo, discutir esse problema em relacdo aos acionistas e
a geréncia, onde a informacgdo assimétrica pode ter conseqiiéncias positivas ou negativas.
Nesse exemplo os acionistas ndo poderdo ver todas as decisdes dos gerentes, motivo pelo qual
0s resultados previstos pelos acionistas podem ser totalmente diferentes do esperado. Por esse
motivo ha grande interesse no estudo de problemas relacionados a informacgdo assimétrica,
como selegdo adversa e risco moral. No caso do Risco Moral (Moral Hazard), o Principal
teria dificuldades de observar os agentes (subordinados), que podem, dessa forma incorrer em

perigo moral de cometer o que ficou estabelecido no contrato.

Informacdo assimétrica existe na presenca de um mercado onde um dos agentes nédo
esta perfeitamente informado sobre o comportamento ou tipo dos outros agentes, no caso do
sistema bancério isso representaria que a relacdo entre clientes e 0s bancos seriam
potencialmente ndo monitoraveis, ja que a verificacdo de certas caracteristicas ndo seria

simples.

1.2.1.Estrutura Bancaria

Segundo Heffernan (2005) a estrutura bancaria apresenta caracteristicas que se
diferem dependendo do pais, sofrendo inclusive influéncias de acordo com as diferentes
estruturas regulatérias de cada pais. O reflexo dessa caracteristica pode ser facilmente
observado em diversos paises, como a Alemanha ou EUA, onde o processo regulatorio e a
evolucdo dos respectivos sistemas bancérios tiveram resultados distintos, mas sdo mantidas,
em ambos os casos, as fungdes basicas dos bancos. Exemplos de como diferentes paises tém

estrutura bancéria distintas podem ser facilmente observados, em uma rdpida comparacao
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entre os EUA e 0 Reino Unido, a quantidade de bancos comerciais, por exemplo, que eram 35
bancos no Reino Unido em 2002, contra mais de 7700 nos EUA.

Em se tratando do nimero de todas as instituicbes tomadoras de depositos, observa-se
que o caso americano tem 10000 instituicdes a mais do que todos os 10 maiores paises
ocidentais somados. Ainda se tratando de diferentes estruturas, observa-se que em paises
como Franca e Alemanha os bancos cooperativos tém relativa importancia, ja para o caso
germanico, h4 também um grande numero de bancos regionais, os quais de certo modo

diluem a dominancia dos grandes bancos universais.

1.2.2.Bancos Universais

Bancos Universais sdo caracterizados por oferecerem uma gama ampla de servicos
bancérios e servigos financeiros ndo bancérios em uma Unica entidade. Além dessas
caracteristicas, esses bancos possuem acgdo direta com atividades comerciais, inclusive agindo
de maneira direta em algumas empresas. Entre as atividades normalmente exercidas estdo as
basicas como intermediacdo e acesso a liquidez, além de comércio de instrumentos
financeiros (Titulos Publicos, Moedas), mercados de acdes, servi¢os corporativos como

fusBes e aquisi¢des, seguros e gerenciamento de investimentos.

Rich e Walter (1993) expdem, que em se tratando dessa estrutura especifica, é
importante ressaltar que a Alemanha é o pais onde essa caracteristica se observa com mais
facilidade. Basicamente se pode dizer que a Alemanha ¢ a “casa dos bancos universais” ou
como ¢ conhecido “Hausbank”. Como foi observado, esses bancos agem literalmente de
modo universal, se engajando em varios setores industriais, aléem do comércio estrangeiro. O
alcance é eventualmente tdo amplo, que os bancos universais alemaes e suicos sdo lideres

mundiais de servicos de seguro.

Ao se discutir a importancia e a eficiéncia de um sistema baseado nos bancos
universais, deve-se analisar aspectos qualitativos. Dentre as vantagens que justificam o papel
central dessas instituicdes esta principalmente a capacidade de aproveitar economias de escala
e economias de escopo. Ao considerar esse ponto, deve-se simultaneamente entender o seu

papel em uma escala global, ja que as suas fun¢des sdo altamente variadas. Assim, o contexto

23



tem potencial de aumentar a eficiéncia bancéria, j& que 0s riscos se tornam menores para
instituicdes desse tamanho, além dos custos mais baixos para oferecer outros produtos, sendo

0 ultimo caso justificado pela economia de escopo.

E interessante observar que mesmo com o grande poder dessas instituicdes, em paises
como Alemanha e Suica a presenca desses bancos nao eliminou o papel e a forca dos bancos
menores e mais especializados. Elsas e Krahner (2004), por sua vez, apontam a significativa
influéncia positiva dos bancos universais no desempenho das firmas. As duas principais
justificativas para esse resultado, segundo os autores, tém relagdo com a eficiéncia do banco
em resolver problemas de assimetria de informacdo e de contratos incompletos. Porém ¢é
importante ressaltar que se por um lado ha evidencias que firmas com grande dependéncia

desses bancos tém desempenho mais alto, h& outros casos que ndo justificam tal dependéncia.

1.2.3.Bancos Comerciais e Bancos de investimento

Hefferman (2005) observa que o termo “Banco Comercial” comecou a ser utilizado
nos EUA a partir do Glass Steagal Act, que instituiu que os bancos deveriam ser comerciais
ou de investimento, buscando evitar que o setor deixasse de ser competitivo e principalmente
evitar uma nova crise. Porém atualmente esses termos se estenderam para outros paises.
Segundo Cornett e Tehranian (2004) a existéncia dessas instituicdes se justifica pelos varios
servigos tradicionais providos a setores da economia, como servicos de informacdes, de
liquidez, servigos relacionados aos custos de transagdes, transmissdo da oferta monetéria,

alocacdo de crédito e servicos de pagamentos.

Os bancos de investimento tinham inicialmente nos EUA, de acordo com Hefferman
(2005), a funcédo de angariar capital para grandes corporac0es e para 0 governo, subscrevendo
acles para essas empresas ou seguros governamentais, além de serem importantes para fusées
e aquisicdes. Os modernos bancos de investimento expandiram ainda mais suas atividades,
podendo transacionar propriedades, instrumentos de renda fixa, além de servicos de

consultoria e custodia global.
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E importante observar que 0s bancos universais possuem funcbes que sio uma
combinacdo dos bancos de investimentos com bancos comerciais. Sirri (2004) conceitua um
banco de investimento puro, aquele que escoa ativos entre emitentes e investidores, além de
agirem com a proposta de diminuirem as friccbes envolvendo a emissdo de novos
empréstimos. Ao se referir a fricgdes, as causas béasicas estdo relacionadas com o fato que as
transacbes entre as partes sdo, de modo geral, geograficamente separadas, além das
informacdes sobre os agente envolvidos serem limitadas ou nulas e haver interesses opostos
em relacdo a transacdo. Um exemplo basico para esse conflito se refere ao desejo do emissor
de um papel de seguro de ter o maior retorno possivel, ja o investidor ird querer comprar o
papel que ele estard investindo por um preco baixo. Segundo Sirri (2004) transferir recursos
através do tempo e do espaco, prover mecanismos de gerenciamento de riscos, promoverem
informacBes e usar mecanismos que solucionem a assimetria de informacdes, sdo pré

requisitos basicos dessas instituicdes.

25



2. Sistemas Bancarios Internacionais

O setor bancario € um segmento de reconhecida importancia para a economia
nacional. Todavia é interessante observar que cada caso apresenta caracteristicas que se
diferem dependendo do pais, principalmente em virtude das influéncias das diferentes
regulacGes. Ao se tratar do Sistema Bancario Alemao e Americano, é possivel observar isso

com clareza, principalmente em razdo de peculiaridades proprias de ambos os sistemas.

Este capitulo visa entender ambos 0s casos, analisando as respectivas peculiaridades,
contar a evolucdo histdrica, estudar suas caracteristicas e estrutura para explicar o meio pelo

qual h& a indugdo do crescimento econdmico.

2.1. Sistema Bancario Alemao

O Sistema Bancario Alemdo é reconhecido por apresentar caracteristicas muito
proprias, dentre as quais institui¢des como o “Hausbank”, além da propria postura fortemente
ativa dessas instituicdes na economia germanica. Devido a necessidade de compreender
melhor as instituicGes intermediarias desse pais é til analisar brevemente alguns pontos

“chaves”, para posteriormente haver um aprofundamento nas principais institui¢des.
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2.1.1 Caracteristicas Gerais

No tocante ao Sistema Financeiro Alemao, as caracteristicas mais importantes a se
destacar é a existéncia de Bancos Universais, também conhecidos como “Hausbank”. QOutra
instituicdo com forte destaque sdo as Caixas Econdmicas (Sparkassen), que detém cerca de
36% dos ativos bancarios totais e sdo entidades que ndo sdo necessariamente maximizadoras
de lucros. Paralelamente observamos que os Bancos Comerciais, detem cerca de 26% dos
ativos bancérios e sdo entidades que buscam maximizar os lucros Os bancos cooperativos,
que como veremos faz parte junto com as outras entidades descritas da estrutura chave dos

sistemas bancério aleméao, detém cerca de 15% dos ativos bancarios.

Tratando-se da dindmica do setor, observamos que em 1988 havia aproximadamente
45000 escritérios bancarios, nUmero muito superior do que foi em anos anteriores, porém o
namero de bancos foi no sentido inverso, ja que o nimero foi e é cada vez menor. Esses dados
indicam que ha uma tendéncia de concentracdo na inddstria bancéria, fato corroborado por
outros indicadores, como algumas fusdes e compras de bancos. Relativo a quantidade de
pessoas empregadas nesse setor, houve um aumento significativo nos ultimos tempos,

indicando uma dinamica positiva.

O mercado financeiro é reconhecido que esse setor € pouco desenvolvido se
comparado com outros paises industriais, visto muitas vezes como ndo atrativo. Vale salientar
que os mercados de titulos sdo inclusive mais importantes que os mercados de acdes,
principalmente em razdo da seguranca oferecidas por esses ativos. Entretanto, nos ultimos
anos, o mercado de acdes foi objeto de grande evolucdo, tornando-se possivel argumentar que

atualmente sua importancia é relativamente maior.

Outro fator proprio do Sistema Financeiro Alemdo é a importancia dos bancos no
controle das firmas. A participacdo direta dos bancos no investimento direto era de quase 9%
em 1990, além da participacdo também direta representar 25% das 33 maiores empresas.
Nesse contexto ndo se pode deixar de lado a importancia que os bancos, em especial 0s
famosos “Hausbank” tém nos conselhos das empresas, que no caso da Alemanha tem forte
significado. Ao se tratar das cem maiores empresas, 0s bancos controlam cerca de 40% dos

votos, tendo, portanto uma alta representatividade. Allen e Gale (1994) concluem que o
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Sistema Financeiro Alemdo, como ja foi visto, € dominado pelos bancos, tem alta

concentracdo, operarem em parte de acordo com o interesse do publico.

Um indicador interessante trata sobre o investimento direto do setor bancario em
paises em desenvolvimento, de acordo com os dados de 1990 a 2004. Os grandes bancos
alemées, que sdo considerados grandes em comparagdo com 0 sistema americano que € mais
atomizado, sdo na verdade de certa forma pequenos. Uma expressdo utilizada, cita que “os
grandes bancos alemdes sdo do ponto de vista global bancos pequenos”. O argumento se
baseia que os investimentos diretos americanos sdo de 73 milhGes, se colocando na primeira
posicdo, ja os alemées sdo de somente 33 milhdes, ocupando a sétima posi¢cdo. Porém esse
ponto é muito discutido e contrariado por muitos, principalmente no que se refere a estrutura

do sistema bancario.

2.1.2 Histdria do Sistema Bancario Alemao e Caracteristicas Principais

Com o objetivo de entender o Sistema Bancario Alemédo contemporaneo ¢ um bom
guia entendermos sua evolucdo historica. Borner (1996) argumenta que a estrutura atual é
reflexo de uma constante evolugdo, mais fortemente observavel a partir da revolugdo
industrial, um periodo de transicdo de uma sociedade fortemente agréria para uma industrial,
tendo inclusive influéncia para orientacdo dessa transicdo. A importancia mais visivel é a

partir, principalmente da segunda revolucdo industrial (1870).

Na primeira fase da revolugéo industrial as novas empresas de capital privado podiam
se auto financiar, o que influenciou associa¢des pré-industriais como manufaturas manuais a
acumularem e terem posteriormente através do entesouramento todas as condigdes necessarias
para 0 crescimento industrial. E importante salientar, que nessa fase, bancos de crédito e
mercado de capitais para a¢des ndo eram necessarias, em virtude da baixa demanda por
crédito. Uma das excegdes eram as empresas ferroviarias, j4 que a sua estrutura pedia alta

quantidade de capital.
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A segunda fase da revolucdo industrial se estabilizou como uma fase de mais intensiva
producdo e consequente necessidade de capital, quando os bancos de crédito se tornaram
importantes. O crédito bancario passou a ser mais requisitado, como na regido da Renania e
posteriormente no vale do Ruhr, onde durante toda a segunda revolucdo industrial se
concentrou a maior parte das industrias, sendo comparativamente o que a regido de

Manchester foi para a Inglaterra na revolugéo industrial.

Nesse contexto, a necessidade de um ou mais bancos que tivessem a capacidade de
financiar os cada vez mais numerosos projetos alemaes tornou-se indispensavel. Inicialmente
houve o aparecimento de industriais e banqueiros privados que fundavam sociedades de
capitais que eram especialistas em créditos para industrias, se tornando os grandes bancos
propriamente ditos. Todavia, esses bancos deixaram de serem exclusivamente instituicdes de
crédito e passaram a cumprir tarefas propriamente ditas de um banco, principalmente se

tomarmos o conceito moderno.

Essas instituicdes serviam como depositarios e conseguiam exercer a sua tarefa no que
tange a populacdo em geral, possibilitando mobilizacdo de capital para os grandes
investimentos, além de pequenos investimentos através dos depdsitos da populagdo. Em razédo
das restri¢cOes legais, esses bancos passaram em sua maioria a serem fundados na forma de
sociedades acionarias, como inicialmente em 1848 o Schaaffhausen’sche Bankverein, koln.
Em 1870 foi fundada nessa forma o Deutsche Bank AG, o Commerzbank AG, posteriormente
em 1872 o Dresdner Bank AG e ja no ano de 1914 os grandes bancos de Berlim (Com pouca
expressividade nos dias de hoje em razdo da situag&o politica vivida por Berlim).

Essas instituicBes, através de um grande crescimento, se tornaram os nomes principais
do Sistema Bancario Alemao, principalmente através de aquisicdes de pequenos bancos
regionais. Borner (1996) argumenta que esses pontos foram importantes para a configuracéo
atual do sistema, fato que podemos concluir empiricamente ao olhar o Market Share atual na
Alemanha, onde Deutsche Bank e 0 Commerzbank s&o os dois lideres, além da importancia
do Dresdner Bank.

Esses grandes bancos alemdes foram desde o inicio do século 20 altamente ligados
com a industria alemd, tendo a sua existéncia e amplitude ligadas a ela, assim como a
industria deve aos grandes bancos a possibilidade de obter capital intensivamente. Os grandes

bancos ndo se atém a somente fornecer o crédito, mas também fomentam a industria de
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maneira ativa. E possivel considerar que eles agem na esfera da politica industrial,

diferentemente, por exemplo, dos bancos americanos.

Por isso, desde a fundacdo das grandes empresas industriais, a participacdo do credito
possibilitou seu crescimento, e com a entrada das suas a¢fes na bolsa, havia a tomada de uma
parte das acOes por parte dos bancos. Em virtude desse fator, os bancos, além do credito,
agiam como donos de parte das industrias, caracteristica que observamos até hoje, quando
bancos como o Deutsche Bank tem relevancia em muitas das empresas de grande porte.

Por essas caracteristicas expostas, a Alemanha é reconhecida como um pais onde ha o
tipico sistema com bancos universais, onde investimentos e creditos sdo por um lado advindos
das vendas de acdes e por outro lado é em geral responsabilidade da mesma instituicdo. O
principio do banco universal é totalmente oposto do sistema americano, onde ha uma divisao
entre bancos comercias e bancos de investimento, o que de acordo com Allen e Gale (1994)
caracteriza o sistema americano de investimento como mais eficiente no curto prazo, porém
sem a mesma forca no longo prazo do sistema alemdo. Para tanto é importante salientar que o
sistema universal que permite a existéncia de grandes bancos e em razdo da ligacdo mais

profunda com as empresas, um crédito de longo prazo.

Se por um lado o Sistema Bancério Alemdo é caracterizado pelos grandes bancos,
essas ndo as Unicas instituicdes de destaque. Ha também um grupo numeroso e heterogéneo
de bancos privados, que além dos trés grandes bancos atuais, sdo formados por institutos
regionais, bancos privados e bancos estrangeiros. Tipicamente 0s bancos privados sao
orientados para a maximizacdo do lucro, ja 0s bancos cooperativos e as caixas econdmicas

tém outra caracteristica.

No que refere a significancia histdrica, a fundacdo das caixas econémicas (Sparkassen)
tem relevo destacado. A fundacdo se deu em sua época, quando se buscava atender uma linha
da politica mais voltada para o social. Essas caixas agiam desde a sua fundagdo com o intuito
de permitir a populagdo mais pobre a possibilidade deles pegarem as suas pequenas
economias e as depositar com mais seguranca. Essa inovagdo permitiu a atracdo de recursos
em um montante consideravel, ja que até entdo o servi¢co bancéario tradicional ndo estava ao
alcance da populagdo mais pobre. Os bancos cooperativos também foram fundados nessa
mesma época, e teve através dos “bancos do povo” (Volksbank) uma relativa importancia a

cessdo de credito para pequenas empresas.
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Em relacdo ao desenvolvimento econdmico, é possivel afirmar que os bancos
regionais também foram fundados com esse objetivo sendo um dos pontos centrais, tendo
exercido de fato um papel de grande relevo. Rich e Walter (1993) expdem que a maioria
dessas instituicdes foram fundadas no século XI1X em municipios ou distritos ha Alemanha,
buscando encorajar a poupanca da populagdo local. Em razdo de serem bancos publicos,
diferentemente das instituicdes privadas, um objetivo claro é funcionar além de um
maximizador de lucros. Na realidade, essas instituicGes acabam exercendo funcGes para o
publico, promovendo o desenvolvimento local e auxiliando os grupos que se encontram em
uma situacdo de desvantagem. Como ja observado o carater regional dessas instituicGes, €
interessante ressaltar mais especificamente, que as operagdes se estabelecem nos estados

(Bundeslander) e sdo limitadas a essa area.

Uma das conclusfes mais claras de Borner (1996) foi salientar a grande influéncia que
0s bancos tém sobre as inddstrias, principalmente quando tratamos dos trés grandes bancos.
Esse fendmeno é facilmente observado pela estrutura das grandes empresas alemas, que tem
inclusive nos altos escalGes de seus conselhos a participagdo dos bancos. Empiricamente
podemos nos recordar da fusdo da Mannesmann através da Vodafone em 2001, quando o alto
comando do Deutsche Bank teve participacdo ativa em todo o processo, diferentemente do
gue ocorreria no sistema bancario americano, onde os bancos ndo tém uma influéncia tao

ampla.

No periodico Schnelldienst, pagina 8, é discutida sobre a estrutura para muitos
oligopolistas do sistema bancario alemé&o. Fischer expde em seu artigo argumentos que podem
botar esse ponto em uma maior discussdo. Ao se tomar como comparagdo a concentracdo
européia, concluimos que essa € na Alemanha relativamente baixa. O Market Share dos cinco
maiores bancos € cerca de 22%, enquanto no Reino Unido é de 73%. A partir desses dados a
discussdo passa a ser sobre as vantagens e desvantagens dessa caracteristica, principalmente
no que se tange a competitividade internacional dessa forma bancéria. E argumentado que os
grandes bancos alemées por mais participativos que sejam internamente ndo sdo téo
competitivos em nivel internacional como, por exemplo, os bancos britanicos. Porém nao
devemos nos esquecer de que essa configuracdo muda quando o sistema para comparar com a
Alemanha e os EUA, onde héa absolutamente muito mais bancos e pequenos bancos do que na

Alemanha, além de relativamente, ja que ha mais bancos per capita.
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Essa tendéncia inclusive se mantém, ou até cresce, ja que nos ultimos anos a
Alemanha é o pais na Europa onde hd o maior numero de fusdes entre bancos, podendo ser
entre as caixas econdmicas e 0s bancos cooperativos, ou seja, ha cada vez uma concentracao
maior, observando que em cinco anos 0 numero de bancos decaiu em 30%. Evidentemente
que conforme sera observado na respectiva se¢do sobre o sistema americano ha também nos
EUA um fenémeno parecido, porém ndo tdo forte. Mesmo no contexto de algumas
modificacdes recentes na estrutura bancaria alemd (Market Share), o sistema continua sendo
considerado muito estavel, inclusive de acordo com relatérios do FMI. A pluralidade de
modelos, responsabilidade da “Drei-Saulen-Struktur” (estrutura das trés colunas), ¢ uma das
explicagdes para tamanha estabilidade, sendo inclusive ressaltado o fator estabilizador das

caixas econémicas e bancos regionais sobre a economia alema em geral.

2.1.3 Estrutura do Sistema Bancario Aleméo (Drei-Saulen-Struktur)

Como j& observado, o Sistema Bancario Alemé&o é caracterizado por ser fundamentado
sobre variados tipos de instituices. As diferencas pontuais entre suas formas juridicas, de
quantidade de trabalhadores e do balanco, no sentido também do ativo e passivo das
empresas, dos objetivos e da estrutura da propriedade sdo a caracteristica que os difere entre
si. Individualmente os institutos sdo divididos de acordo com o critério da forma juridica, que
sdo divididos em trés diferentes grupos, por isso a o sistema bancério alemao é fundamentado
na estrutura conhecida como “Drei-Sdulen-Struktur” (estrutura das trés colunas). A primeira
“coluna” ¢ fundamentada sobre os bancos privados, a segunda sobre os bancos publicos e a

terceira sobre os bancos cooperativos.

De acordo com o estudo “Das Deutsche Finanzsystem Effizienz steigern — Stabilitét
erhdhen” (2005), os Bancos Privados agem tipicamente como Bancos Universais. Oferecem
um amplo servigo bancario, além de servigos financeiros ndo-bancarios, sob uma entidade
legal. Dentre as atividades financeiras exercidas por essa categoria estdo os servigos de

seguros, gerenciamento de investimentos, comércio de instrumentos financeiros (Titulos,
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servicos de cambio), além de intermediacdo e oferecer liquidez através de depoésitos e
empréstimos. Por esse motivo, a Alemanha é a casa dos Bancos Universais, conhecidos como
“Hausbank”, sendo essas tipicamente sociedades por acdes, assim como empresas privadas.
Os bancos privados também sdo os maiores, dentre os quais, ja citados, 0 Deutsche Bank AG,
Dresdner Bank Ag, Commerzbank AG, Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG e o Deustche
Postbank AG. Também faz parte dessa categoria 0s bancos regionais, banqueiros privados,

bancos estrangeiros e institutos de crédito real, como o Hypothekenbanken.

Rich e Walter (1993) classificam os grandes bancos que estdo classificados nessa
coluna como instituicbes com grandes redes de negocios dentro da Alemanha e
internacionalmente. O “Hausbank™ tem grande influéncia para financiar o comércio e a
indUstria. De fato, essas instituicdes sdo altamente engajadas com o papel de investimento,
além de grande participacdo no mercado nacional e internacional de seguros. Rich e Walter
(1993) citam que esses bancos agem subscrevendo ativos de seguro tanto no nivel nacional

como internacional.

Os bancos putblicos representam a segunda “coluna” do sistema. Essa categoria €
representada pelos bancos estaduais (Landesbanken), caixas econdmicas (Sparkassen), caixas
econdmicas rurais (Landesbausparkassen) e bancos com atividades especiais como o KfW
Bankengruppe. Essas instituicdes sdo propriedades do estado alemao, dos governos estaduais,
ou em alguns casos de um sistema hibrido. Existem onze bancos estaduais, porém, apds
algumas aquisicfes ou fusGes entre alguns desses bancos, o nimero se reduziu a sete. Os
bancos estaduais agem também como bancos universais, além de terem também a funcéo de

instituto central das caixas econdmicas.

As caixas econdmicas (Sparkassen) também sdo consideradas bancos universais,
porém € importante observar que de acordo com o principio regional, diferentes caixas tém
suas atividades juridicamente limitadas as suas respectivas regides. Ha, porém, cooperacdo
entre essas diferentes instituicdes, como na area de marketing, desenvolvimentos de servigos e

trabalho com dados.

Rich e Walter (1993) também escreveram uma boa descricdo sobre os bancos
regionais. De acordo com esses atores, o proprio nome ja especifica uma importante
caracteristica dessa categoria € a de exercer suas atividades em areas especificas, onde,

inclusive, alguns bancos sao subsidiarios de instituicdes estrangeiras.
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E interessante observar que geralmente os bancos regionais tém como vantagem serem
mais especializados do que os grandes bancos universais, ja que eles sdo mais especificos as
caracteristicas de cada regido. Um fator relevante se refere aos grandes bancos regionais, que

também séo classificados como bancos universais.

A terceira coluna se refere aos bancos cooperativos, dentre 0s quais se encaixa as
sociedades de crédito, com o respectivo instituto central, as DZ Bank e WGZ Bank, além das
caixas econ0micas cooperativas (genossenschaftliche Bausparkassen). Uma das
caracteristicas proprias dessa estrutura se refere a propriedades dos bancos, que em razdo de
serem cooperativas, 0 associado é considerado também o proprietario. Outro fator particular
se refere a representatividade do associado, que diferentemente das sociedades por acGes, tem
0 voto que nado € determinado pela quantidade de acdes, ja que o peso de € igual. Para Rich e
Walter (1993), os bancos cooperativos tém como principal foco promover a poupanca para
um grupo de pessoas, que visam estruturar um negécio. O conceito basico, como de qualquer
cooperativa € 0 de ser uma organizacdo fundamentada na auto-ajuda, recebendo depdsitos

principalmente dos fundos das cooperativas locais.

GRAFICO 1: Crédito Bancério de acordo com a categoria Bancaria — 2000-2011
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No gréfico 1 pode-se observar a grande representatividade dos Grandes Bancos no
quesito “crédito”. Como representantes destacados do “Hausbank”, os dados corroboram o
principio de que essas instituicbes tem papel ativo na economia germanica. Em relacéo as
outras categorias, ¢ possivel notar que os “Landesbankes” representam uma quantia
significativa do crédito bancario. As Caixas Econdmicas (Sparkassen) que séo reconhecidas
como fundamentais para o Sistema Financeiro Alemé&o apresentam nesse quesito uma

representatividade menor, porém nao menos importante.

No que se refere a internacionalizacéo é importante observar alguns dados uteis como
indicadores de atratividade do mercado alemdo. De acordo com “Das Deutsche Finanzsystem
Effizienz steigern — Stabilitat erhdhen” (2005), 0s bancos estrangeiros praticamente dobraram
a participacdo nos Gltimos dez anos, atingindo no ano de 2006 um market share de 11,1 %.
Mesmo com o forte crescimento nos Ultimos anos, 0s bancos estrangeiros tém relativa baixa
participacdo no mercado aleméao, principalmente ao se comparar com alguns paises da Unido

Européia, como Reino Unido, onde os bancos estrangeiros tem um Market Share de 50,3 %.

2.1.4.Hausbank

Com o objetivo de melhor compreender o Sistema Bancario Alemdo é necessario um
entendimento maior sobre a caracteristica mais observada sobre as instituicbes nesse pais, que
é a existéncia de grandes bancos universais, conhecidos como Hausbank. Para muitos autores,
como Crafts (1992), ha vérias razdes para admirar o sistema bancério alemdo, principalmente
porque os Hausbanks agem como monitores do desempenho das empresas, tendo inclusive
resultados muito superiores a casos como o modelo britanico. Existem por lado, fortes criticas
em relacdo a alta influéncia dessas instituigdes nas empresas, j& que essa caracteristica € vista

por muitos como prejudicial.

Historicamente muitos autores sinalizam inclusive, que a interagao entre as empresas e
0s bancos universais foi um fator muito importante para a industrializacdo da Alemanha no

século XIX. Elsas e Krahner (2004) observam que autores como Hilferding (1909),
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Schumpeter (1939) e Gerschenkron (1962), ja tinham escrito sobre essa causalidade, inclusive
relacionando a importancia bancéria para o crescimento econdmico de um pais, assunto

estudado anos mais tarde por inUmeros autores.

Como ja observado por Borner (1996), os grandes bancos alemées foram sempre ligados
com a industria alemd, tendo a sua existéncia e tamanho ligado a ela. Paralelamente, a
indUstria deve aos bancos a possibilidade de obter capital intensivamente. Os grandes bancos
ndo agem somente na esfera do crédito, mas também financiam a indudstria de maneira ativa,
agindo na esfera da politica industrial. Por isso, desde a fundacdo das grandes industrias, o
crédito foi uma variavel chave no seu crescimento. Em consequéncia os Grandes Bancos
tornavam-se donos de parte daquelas industrias, fato presente até os dias atuais. Podemos

destacar o caso do Deutsche Bank, que até hoje reflete essa caracteristica.

Se tratando mais particularmente das caracteristicas atuais desses bancos, Elsas e Krahner
(2004) destacam que os bancos universais alemdes, diferentemente dos bancos em paises
como os EUA, tém a possibilidade de adquirirem acdes das empresas, além de fazerem parte
do alto comando delas e exercendo grande influéncia de votos. Essas caracteristicas
significam um grande poder em relagdo a essas empresas, sendo que 0s bancos acabam

tomando importantes decis6es no nivel da firma, refletindo em uma dominacéo bancéria.

Essa caracteristica basica significa para muitos uma diferenciacdo desses bancos em
relacdo a outros casos, ja que além da fungdo primaria de acesso e provisdo do crédito, ha
também a influéncia dos bancos alemées para aumentar o crescimento da empresa. Exemplos
como o alto comando dos grandes bancos alemaes tem em relacdo as empresas sdo evidentes,
como o caso j& comentado do Deutsche Bank e o seu respectivo homem forte. De fato o
tamanho da importancia em relacdo ao investimento € enorme, ja que de acordo com o
principio do Hausbank, os grandes bancos agem como bancos comerciais e bancos de

investimento ao mesmo tempo.
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2.2. Sistema Bancario Americano

Como € notoria a influéncia do sistema regulatério sobre os sistemas bancarios
nacionais € relevante realizar uma andlise dessa caracteristica no Sistema Bancario
Americano, dado que devido a particularidades houve a ascensdo de um ambiente fortemente
atomizado. Para tanto é pertinente analisar as caracteristicas mais relevantes da evolucéo

historica, além da descri¢do das principais caracteristicas.

2.2.1 Histdria do Sistema Bancario Americano e Caracteristicas Principais

Com o intuito de compreender as caracteristicas americanas € importante observar a
regulacdo bancaria nos EUA, principalmente através das transformacdes historicas. Nesse
contexto, que o ponto de inflexdo em direcdo a um mercado financeiro fortemente regulado,
remonta a duas reformas no sistema, que serdo tratadas durante a secdo, que resultaram em

uma gradual e grande mudanca na estrutura bancéaria americana apés a Crise de 29.

Como jé citado anteriormente a busca por solu¢des nos EUA resultou em um sistema
financeiro bastante original, levantando o interessante ponto, que desde 1930 houve uma
extensa quantidade de legislacdes aprovadas nesse sentido. Uma caracteristica singular é que
a industria bancaria americana é a Unica dos paises industrializados que ndo é dominada por
alguns poucos grandes bancos. A justificativa para essa peculiaridade pode ser observada
através da evolucgéo historica do setor nos EUA, além da influéncia de Alexander Hamilton,

que foi um grande defensor de um ambiente competitivo.

Desde a fundacdo do First Bank of United States e mais tarde o Second Bank of
United States, houve uma constante busca pela descentralizagdo, apesar de que na época

(1832) esse assunto foi muito controverso. Fazendo uma retrospeccao, a criacdo de um Banco
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Central e um Banco de Supervisdo. O National Bank Act foi aprovado em 1863 e posto em
pratica em 1864, quando sdo descritos os poderes, deveres e regulamentos relativos aos
bancos nacionais. Em 1913 com o Federal Reserve Act, foi criado um Banco Central, que

permitiu a provisdo de uma oferta monetaria de liquidez em casos de crises.

Ja em 1934 o Fed foi autorizado a ajustar as suas necessidades de reservas
independentemente dos legisladores. Contudo, em contraste com 0s outros paises, a presenca
de um Banco Central que buscasse ser o “salva vidas” de bancos em crises, era visto como um
incentivo para um comportamento que resultasse em uma oligopolizacdo do setor bancario,
fator que iria de contra com a mentalidade em pro da livre competicdo entre todos os setores.
Por essa razao, o Federal Reserve System tem um grande numero de checagens e balanco para
desencorajar tendéncias de cartéis. A énfase é baseada na descentralizagdo, ja que o Federal
Reserve System consistem em doze Feds regionais e um conselho de governadores. Todavia,
0 sistema descrito ¢ somente um dos varios reguladores de bancos nos EUA, ja que para
operar como um banco, uma empresa, por exemplo, tem que receber uma carta estadual ou
federal (por isso é conhecido como sistema bancério dual). Sinteticamente é possivel concluir
que esses fatos levaram a uma configuracdo bancaria, que resultou em uma complexa teia de

supervisoes.

Uma parte importante da histéria bancaria americana e sua influéncia na estrutura
atual foram destacadas por Friedman e Schwarz (1967), que afirmaram que o periodo do New
Deal representou uma mudanca muito profunda na estrutura financeira americana. E
ressaltado que grande parte das mudancas foi influenciada pelo colapso do sistema durante a
crise, que produziu uma grande demanda por legislacbes que regulassem melhor o sistema o
que de fato aconteceu, com uma regulacdo mais proxima dos bancos e de outras instituicbes
financeiras, além de mudancas no poder do Fed. Basicamente, trés tipos de mudancas foram
aplicadas ap6s o panico bancario de 1933, dentre elas as medidas emergenciais, que afetaram
na pratica a estrutura dos bancos comerciais, sendo que a medida com maior resultado se

refere ao seguro dos depositos.

No que tange as medidas emergenciais, houve inicialmente uma decisdo por parte do
Presidente Roosevelt de proclamar um curto feriado bancério e determinar esse periodo como
de emergéncia, onde membros dos bancos eram proibidos a fazerem qualquer transacdo sem
autorizacdo do secretario do tesouro e esse sem aprovagdo do presidente. Posteriormente

foram reaberta as operagOes sobre uma base restrita de bancos nacionais com ativos
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prejudicados, sob algumas restricbes. Depois dessas e de outras importantes medidas, foi
aprovada a Glass-Steagall Act, que teve como principal agdo separar os bancos comerciais e
0s bancos de investimento. Por fim, apds esse curto periodo, foi autorizada a reabertura dos

bancos.

Na pratica, o “feriado bancario” teve uma forte influéncia na quantidade de bancos
comerciais, que passou de cerca 17800 bancos antes do feriado para 12000 bancos que foram
autorizados a reabrirem. Vale observar que por outro lado, que o nimero de bancos nédo
licenciados abertos era grande, os quais com o passar do tempo foram em parte licenciados.
Um dado interessante é que os bancos que foram reabertos detinham uma proporcdo de

depdsitos menor do que as dos bancos que acabaram ndo voltando a ativa.

Em relacdo a estrutura bancéria, as mudancas que a afetaram também foram
importantes, segundo Friedman e Schwarz (1967). A alteracdo mais significativa no sistema
bancario americano foi a instituicdo de um seguro nacional de depdsitos bancérios, que
conduziu os EUA para a época de maior estabilidade monetaria desde a Guerra Civil.
Efetivamente o seguro dos depdsitos foi implantado em 1934 e apds seis meses, cerca de 97%
dos bancos comerciais de depositos ja eram assegurados. O fato é que essa mudanga em
especial foi de grande valor para a estabilidade do sistema bancérios em anos posteriores, até
porque eliminou o problema da corrida bancaria, onde os clientes em casos de possiveis crises

buscavam seu dinheiro para eliminar o perigo de perdé-lo.

Paralelamente houve também outras importantes mudancas na estrutura bancaria,
como as condi¢bes para funcionamento dos bancos. Um exemplo importante é que as
afiliadas de investimentos dos bancos comerciais foram proibidas e as interagdes entre bancos
comerciais e companhias de investimento se tornaram restritas. Um dos resultados mais
claros dessa ultima medida foi um aumento na concorréncia interbancaria, que ¢é

reconhecidamente um objetivo claro para os reguladores americanos.

Retornando a caracterizagdo historica que influenciou a estrutura atual dos bancos
americanos, Heffernan (2005) observa que a separacdo entre os bancos comerciais e 0s
bancos de investimento como ja citado por Friedman e Schwarz (1967), foi também um
acontecimento importante para a configuracdo do atual sistema bancério. O Grass Steagall
Act separou os dois tipos de bancos a partir de 1933 até ser revogada em 1999. Esse ato foi

considerado fortemente responsavel pela estrutura unica dos bancos nos EUA durante todo o
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século XX. Os bancos comerciais passaram a ter as suas funcdes reduzidas. Em relacdo aos
titulos elas se limitavam a subscricdo e negociagdo da divida municipal, ja& os bancos de
investimentos podiam se envolver amplamente nessas funcGes, porém ndo podem tomar
depdsitos. Na época de sua implantacdo, durante a grande depressdo, a separacdo buscou
prevenir outras crises financeiras em raz&o do grande nimero de faléncias (acima de 10000)
entre 1929 e 1933.

Posteriormente outra medida de destaque foi o GLB Act. Esse permitiu que
determinadas empresas se convertessem em sociedades de participagdo financeira. A mudanca
de status permitiu essas empresas a se envolverem em uma ampla gama de atividades
financeiras listada na GLB Act, mas devem buscar permissdo do Fed para servicos ndo
claramente enumerados. No entanto, ao contrario dos bancos universais alemaes, as
sociedades de participacdo financeira se enquadram em uma categoria universal restrita por
diversas razdes. Ja que sdo filiais elas devem capitalizar separadamente, que é mais caro do
gue cada uma ser uma Unica entidade juridica. Até 2003, 636 bancos se converteram de
holdings bancarios para sociedades de participacdo financeira. Entre esses bancos, 39 eram
estrangeiros, incluindo os seis grandes bancos canadenses, os quatro do Reino Unido, além
dos bancos alemdes Deutsche Bank e Dresdner Bank. Os maiores holdigs bancéarios

americanos se converteram, como o Citigroup, JP Morgan Chase e o Bank of America.

Outro ponto peculiar aos EUA se refere a uma longa histéria de limitar a extensdo por
onde os bancos poderiam criar sucursais, diferentemente da maioria dos outros sistemas
bancarios do mundo industrializado. Heffernan (2008) revé todas as legislacbes relevantes
gue houve nesse sentido. Desde 1933 a regulacdo sobre ramificacBes bancarias tem um
carater individual de cada estado, portanto, resultando em diferentes niveis de restricdes. A
maioria dos estados proibia 0s bancos estatais de coletarem depdsitos de varejo, 0s excluindo

efetivamente da criacédo de sucursais.

Outro ponto caracteristico se refere as participagdes bancaria em poder estabelecer
subsidiarias em outros estados, ja que se por um lado essa atividade é permitida por outro
cada novo banco em outro estado deve ser considerado como uma unidade juridica Unica, que
deve ser capitalizada separadamente. Essa caracteristica é oposta a maioria dos paises
ocidentais, como Reino Unido ou Alemanha, onde clientes com uma conta em uma filial de

um banco podem fazer negocios em outros ramos em todo o pais. Por exemplo, um cliente
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com uma conta em uma agéncia do Deutsche Bank em Munique pode negociar nas agéncias

de Berlim ou Frankfurt.

Um fato que devemos citar € que os estados tém diferentes niveis de restri¢cbes, 0 que
faz com que a Califdrnia tenha leis mais brandas, até em razdo de sua historia mais liberal, ao
contrério do outro estremo lllinois, que tem restricdes mais fortes. E importante observar que
o fracasso de varios bancos durante os anos 1980 colocou pressdo para que 0s estados
mudassem as suas legislagcdes para que essas ficassem mais brandas e permitissem a entrada
de bancos de fora dos estados através, por exemplo, de fusdes. Outro ato importante na
historia bancaria americana foi o International Banking Act de 1978, que eliminou algumas
diferencas entre bancos domésticos e estrangeiros, permitindo maior entrada desses no

mercado bancario americano.

No artigo de Frederic Mishkin (1995), ha uma descri¢cdo de um fendmeno que tem
grande importancia e complementaridade com a descri¢do do sistema bancario americano e
com a comparagdo com o sistema da Alemanha. Mishkin observa em seu artigo “The Decline
of Traditional Banking” que nos ultimos anos os bancos tradicionais dos EUA entraram em
declinio, principalmente quando discutimos sobre os bancos comerciais que tiveram de
acordo com o autor um declinio dramético. Em 1974, por exemplo, os bancos proviam 35%
dos fundos, nimero que hoje fica em volta de 22%. InstituicBes bancarias especializadas
tiveram entre os anos 70 e 90 um declinio de 20% de market share para 10%. Outra forma de
observar esse declinio é através do ponto de vista dos bancos, levantando o share dos ativos
dos intermedidrios financeiros, que era de 40% entre os anos 60 e 80, mas caiu para 30% em
1994,
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GRAFICO 2: Nimero de Bancos Comercias nos EUA
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Fonte: Elaborado pelo Autor

Dado que é de conhecimento geral que o grande nimero de bancos é uma
caracteristica marcante dos EUA, é também pertinente observar uma recente queda nessa
variavel. Se por um lado nos anos 2000 foi constatada a presenca de aproximadamente 7770
bancos comerciais, se esse himero que é por um lado expressivo €, contudo menor do que 0s
aproximadamente 14500 bancos comerciais em 1984. Os ndmeros mostram que
diferentemente das outras economias ocidentais, o sistema bancario americano ndo é tao
altamente concentrado, no caso dos bancos comerciais, segundo dados de Hefferman (2008)
eles detém aproximadamente 80 % dos ativos bancarios, sendo que 50% dos ativos sdo
controlados por 107 bancos comerciais e quando aumentamos para 80% 0S nUmeros
respectivos dos bancos comerciais sobem para 373. Em contraste no Reino Unido, 0s 5

maiores bancos controlam individualmente 80% dos ativos bancérios daquele pais.
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2.2.2. Bancos Publicos nos EUA

Ao se tratar da importancia do sistema bancario para o crescimento econémico de um
pais, é importante observar que h& certas situacbes onde & demanda por crédito ou servicos
bancérios ndo sdo supridas pelas agéncias privadas. O fato é que em diversos casos o risco é
muito alto para a maioria dos bancos, ou em razdo da lucratividade baixa ou por outras
questdes, como o prazo do investimento. Nesses casos ha a defesa da importancia dos bancos
publicos para agir nesse nicho, além de prover recursos de longo prazo. Na préatica é possivel
observar que varios paises tém suas singularidades, muito em razdo da regulacdo e outras
varidveis. Como ja se destacou, o sistema bancario aleméo reflete uma grande importancia
dos bancos publicos, mas no caso americano ha também uma relativa importancia, todavia de

menor representatividade.

Segundo Cintra (2009) como em diversos pontos do sistema bancario americano
durante a Grande Depressdo, houve uma mudanca em relacdo a forma de intervencdo do
estado no mercado de crédito, principalmente visando garantir a oferta de crédito a setores
estratégicos para buscar a recuperacdo da economia. Na pratica, algumas caracteristicas se
modificaram através dos anos, ao ponto que alguns segmentos do mercado passaram a
funcionar através de garantias, substituindo o crédito direto. As agéncias sdo classificadas
como publicas e as agéncias patrocinadas pelo governo (GSE), que funcionam emitindo acoes
e se tornando empresas privadas, porém mantendo suas funcdes publicas. E interessante notar
gue essas agéncias mantém uma relativa importancia até os dias atuais, havendo uma
quantidade representativa de ativos financeiros, que no ano de 2007 representava 12% do

estoque da economia americana.

Algumas agéncias tem singular representatividade nos EUA, dentre as quais
instituicdes com crédito direcionado. O Federal Financing Bank (FFB) foi criado para exercer
uma atividade de intermediario financeiro do Tesouro Nacional, sendo que h& a autorizacéo
para essa instituicdo trabalhar também com agentes privados, desde que haja uma garantia dos
contratos por parte do governo. A importancia mais clara é que ha uma diminuicdo do custo

de captacdo de recursos para as agéncias em razdo da intermediacdo do FFB. E interessante
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observar a0 mesmo tempo em que esse banco ndo corre riscos com operagdes de crédito, ja

que as operagdes sdo garantidas pelo governo.

Outra instituicdo publica de grande importancia no cenério americano € a Eximbank,
que foi instituida em 1934, com a funcéo de promover as exportacdes dos EUA. Entre suas
atividades principais, esta o fornecimento de seguros e garantia dos empréstimos privados as
exportacdes e a concessdo de crédito direto a taxas de juros inferiores as do mercado. Os
principais setores de atuacdo desse banco sdo o setor de transporte, negdcios com gas,
petréleo e energia. E positivo ressaltar que as atividades do Eximbank ndo concorrem com o
setor privado, agindo somente em casos onde 0s riscos seriam altos demais para serem

assumidos pelas institui¢oes privadas.

Segundo Cintra (2009) entre outras instituicdes de destaque, estd a Small Business
Administration (SBA), que foi fundada em 1954 para suprir a demanda por financiamento de
longo prazo das empresas, que pelo seu tamanho reduzido ndo tinham acesso ao mercado
bancério tradicional. Inicialmente as a¢Bes dessa instituicdo eram diretamente na concessédo de
recursos, agindo assim de forma direta. Posteriormente essa entidade passou a agir mais na
forma de conceder garantias aos empréstimos. Uma funcdo anéloga do SBA ¢é o de participar
de programas sociais de equiparacdo de oportunidades, além de auxiliar qualquer cidaddo em

casos de catastrofes naturais.

A Farm Credit System (FCS), que foi criada para financiar as atividades agricolas.
Esse banco é hoje uma instituicdo privada com acBes negociadas na Bolsa de Valores, mas
mantém ainda suas atividades de carater publico. Essa instituicdo age em atividades
relacionadas com a aquisicdo de imoveis rurais e recursos para producdo. Outras instituicoes
com grande importancia para o desenvolvimento rural sdo as USDA Rural Development, com
importantes programas de suprir problemas basicos do ambiente agrério, tais como quebras de
colheitas. Paralelamente a Federal Agricultural Nortgage Corporation (Farmer Mac) também

tem uma papel relevante nesse mesmo nicho.
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2.3. Sistema Bancario Alemao x Sistema Bancario Americano

E relevante, pelo menos de maneira superficial observar as caracteristicas dos
Sistemas Bancério Alemao e Americano, podendo assim determinar algumas semelhancas e
diferencas. Assim como foi tratado no artigo de Allen e Gale (1994), se buscou comparar 0s
sistemas bancarios que sdo enfoques do estudo. As diferencas entre os dois casos como ja foi
discutido individualmente por diversos autores (caracterizacdo de cada sistema) foi objeto de

estudo de Biswas e Lochel (2005) na revista da Hochschule fur Bankwirtschaft de Frankfurt.

Como ja foi visto anteriormente, o termo “banco” na Alemanha se refere tipicamente a
instituices financeiras que tém a participacdo permitida em uma ampla gama de atividades,
incluindo Bancos de Investimento e Bancos Comerciais. Isso € totalmente diferente do que é
considerado um banco tipico nos EUA, que se refere a bancos comerciais como um conceito
oposto de bancos de investimento, o que é principalmente ligado, como ja foi visto, ao Grass-
Steagall Act, que separou as atividades desses dois tipos de bancos. O artigo salienta que ao
contrario dos EUA, na Alemanha, o setor publico através das Caixas Econdmicas e Bancos
Regionais tém cerca de 40% do negdcio bancario, além ja relatada participacdo dos bancos

nas industrias.

Em 2002 os grandes bancos passaram a discutir sobre a possibilidade da venda das
suas participacbes nas grandes empresas, havendo inclusive a mudanga do tipo de
financiamento, deixando de ser tdo amparada nos bancos e passando a ter maior participagdo
nos mercados financeiros, nos moldes do sistema americano. Cabe salientar que essa situacao
ndo mudou, os bancos continuam com importante participacdo e influéncia, fato que ainda

gera muita discussao.

Relativamente a estrutura bancéaria alema e americana, observamos que a primeira ndo
tem uma inddstria bancaria tdo diversificada. Como ja& haviamos visto, ha nos EUA um
grande numero de pequenos bancos, muitas vezes regionais, e por outro lado uma gama de
grandes bancos localizados em grandes cidades, destacadamente New York e Chicago.
Devemos salientar que o caracteristico sistema bancario americano muito atomizado, vem por

outro lado em constante concentragéo.
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Como ja observado no Gréfico 2, entre 1990 a 1999 os americanos viram o nimero de
bancos comercias decairem de 15304 até 10070 e o Market Share dos cinco maiores bancos
subir de 11,3% em 1990 a 26,56% em 1999. Por outro lado a industria bancaria alema é
composta por aproximadamente 3167 bancos, sendo que 20% desses sdo as caixas
econdmicas e os bancos comerciais, 9% sdo bancos privados, 5% bancos especiais e 66%
bancos cooperativos, observando que ao contrario dos EUA, ha apenas cinco grandes bancos
na Alemanha. Outra curiosidade é que a parcela dos ativos bancarios no setor financeiro total
é apenas 23% nos EUA comparado com uma parcela significativa de 77% na Alemanha,
confirmando mais uma vez a caracteristica do financiamento bancério, diferente do

financiamento de mercado americano.

Com o objetivo de comparacdo, podemos concluir que as diferencas basicas no que se
refere ao sistema bancério da Alemanha e dos EUA se concentre inicialmente em uma maior
concentracdo germanica e por outro lado uma maior atomizacdo americana. No que se refere
aos bancos universais, observamos que ha a presenca desses na Alemanha, diferentemente dos
EUA. Também é importante salientar que a relagdo entre os bancos e as firmas é extensiva na
Alemanha, mas é limitada nos EUA, ja a relacdo entre o sistema bancéario e o0 mercado de

acoes, que é limitado no mercado alemao e extensivo no americano.

Também podemos comparar a reparticdo de riscos que ha nos diferentes sistemas, com
0 intuito de tracarmos brevemente essa caracteristica. Por um lado os EUA com o sistema
financeiro muito avancado, por exemplo, com mercado futuro e mercado de agOes, disple a
populacdo de maiores opgOes para repartir 0s riscos, havendo inimeras oportunidades para
tal. Por outro lado, na Alemanha as opc¢des sdo muito menores, ja que relativamente menos
oportunidades no mercado acionario, a atividade se concentra nos bancos. Ja se nds
buscarmos analisar a divisdo de riscos no longo prazo, a situagdo muda totalmente, ja que um
sistema bancario nos moldes germanicos oferece muito mais seguranca para essa atividade do
gue o sistema americano, fato que podemos comprovar com a crise do petréleo na década de

70, quando a configuragédo favoreceu comparativamente a Alemanha.

A comparagdo pode se direcionar para o lado mais empirico, mais especificamente
observando o lado das firmas. O sistema bancério aleméo, como ja foi dito é mais eficiente no
longo prazo, mas também é importante salientar que no que se tange a producao, esse sistema
em razdo de sua dinamica é mais eficiente em relacdo aos bens tradicionais. Com isso
podemos ver que na Alemanha os produtos com maior sucesso sdo nos setores automotivos,
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com grandes exemplos como a BMW, Volkswagen, Porsche entre outras empresas, além de
forte industria quimica e de maquinas. Tudo isso € explicado pela dindmica do sistema

bancéario aleméo, que € muito eficiente nessa area.

Por outro lado um sistema nos moldes americanos, com atomizacdo da industria
bancaria e com um mercado acionario mais forte, tem como qualidade destacada uma
dindmica maior em mercados de novas tecnologias, fator explicado pela caracteristica de
alocacdo de recursos, alem de como ja dito, forte investimento no curto prazo. Claro que um
fator ndo anula outro fator, até porque os EUA se destacam também no setor de bens
tradicionais (porém em declinio, como o setor automotivo de Detroit), como a Alemanha

também lidera algumas das novas tecnologias.
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3. Sistema Bancério Brasileiro

Tomando como base o principio, de que os sistemas bancarios nacionais sao
fortemente influenciados pelo sistema regulatorio € interessante analisar, ainda que
brevemente, as caracteristicas principais do caso brasileiro. Simultaneamente é interessante
considerar o papel dos intermediarios financeiros, tais como 0s bancos, para o0 todo o0 processo
de desenvolvimento econdmico, acima de tudo pela acdo no processo de distribuicdo de
recursos no mercado. Para tanto é relevante estudar determinadas caracteristicas do sistema
bancario brasileiro, além dos pontos mais destacados da evolucdo histdrica, a fim de

compreender o sistema como um todo.

3.1. Evolucéo Historica e Caracteristicas do Sistema Bancério Brasileiro

Ao se tratar de evolucdo do sistema financeiro brasileiro, é possivel delinear uma
tendéncia a partir do periodo colonial, observando inclusive mudancas destacadas que
ocorreram desde entdo. Segundo Camargo (2009) até a criacdo do primeiro banco no Brasil
havia uma grande escassez de capital estrangeiro e de moeda. Com a chegada da familia real

portuguesa, foi possibilitada a criacdo do primeiro banco nacional, o Banco do Brasil.

Com o passar dos anos, iniciou-se a fundagdo dos primeiros bancos privados, além da
terceira tentativa da criacdo do Banco do Brasil, agora com controle privado. Essa mesma
instituicdo resultou, apés a fusdo em 1853 com o Banco Comercial do Rio de Janeiro, no
quarto Banco do Brasil. Porém é reconhecido que durante esse periodo o sistema bancario
brasileiro ainda ndo estava totalmente constituido, ndo havendo uma rede de agéncias

bancérias integradas, aléem de haver uma grande predominancia de instituicfes estrangeiras.
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Podemos considerar que a partir da década de 1920 até 1964 houve uma segunda fase
da evolucdo do sistema bancério nacional, quando se iniciou um forte processo de
nacionalizacdo e fortalecimento do sistema. Camargo (2009) argumenta que esse processo foi
importante para estabelecer mecanismos mais desenvolvidos de financiamento interno,
incentivando a diminuicdo de empréstimos externos. Nesse mesmo periodo foram criadas as
Caixas EconOmicas Federais, que de acordo com diversos autores, teve grande importancia
para a captacdo de depositos. Simultaneamente esse periodo caracterizou-se por uma forte
nacionalizacdo das instituicdes bancarias no Brasil, principalmente em razéo das constituices
de 1934 e 1937 proibirem a posse de Bancos para néo residentes. O resultado foi que mesmo
apo6s 1946, quando foi permitido novamente o acesso de bancos estrangeiros, houve uma

baixa participacdo desses até a década de 1960.

E importante destacar, a criagdo da SUMOC em 1945, que tinha fungdes que mais
tarde seriam dadas ao Banco Central, e a criacdo em 1952 do BNDE, que tinha como foco
possibilitar o crédito no longo prazo, para fomentar, por esse meio, 0 crescimento econémico

do pais.

A partir de 1964, com a reforma bancaria, o sistema bancério brasileiro, como
podemos ver brevemente ao analisar sua evolucdo, sofreu uma série de mudancas, que
segundo Barbosa (2011) teve importante impacto no sistema bancario. Destaca-se, nesse
sentido, a reforma bancéria de 1964. Nesse contexto, a criacdo do primeiro Banco Central

brasileiro propriamente dito, foi o principal marco.

E interessante observar que até 1945 um banco comercial (Banco do Brasil) funcionou
como um Banco Central e a partir de 1945 até 1964 houve a formacdo da SUMOC, que
dirigida por um conselho presidido pelo ministro da fazenda seria o embrido para o futuro
Banco Central. Essa instituicdo era responsabilizada pela formulacdo das politicas monetérias,
gue por sua vez eram executadas por outras instituicdes, como o Banco do Brasil, via as

carteiras de redesconto entre outros meios.

De fato o banco central, a partir de entdo passou a executar fungdes como da politica
cambial, além de outras atividades tipicas como de agir como um banco de fomento, mas,
acima de tudo, ap6s a reforma bancéria passou a competir ao Banco Central a funcdo de
conceder autorizacBes para o funcionamento de instituicdes financeiras, além de passar a

exercer fiscalizacdo do sistema financeiro como um todo. Barbosa (2011) destaca tambéem que
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um dos objetivos centrais da criagdo do Banco Central foi conceder uma autonomia as

autoridades monetarias em relacdo ao Governo Federal.

Além da criacéo do banco central, a reforma bancaria também introduziu uma série de
outras mudancas, que foram vitais para o desenvolvimento do sistema bancério brasileiro. De
fato houve, nesse periodo, segundo Camargo (2009), uma grande expansdo nesse setor, que

caracterizou também uma grande abertura financeira e facilidades de captagdes estrangeiras.

Houve uma reforma habitacional, que criou o sistema financeiro de habitacdo (SFH) e
0 Banco Nacional da Habitacdo (BNH) além do Conselho Monetario Nacional (CMN). Nesse
contexto a reforma financeira teve importancia impar por diversas formas, principalmente por
agir como um captador de recursos, uma caracteristica vital para o crescimento econdmico,

que ndo era suficientemente desenvolvida até 1964.

O papel de desenvolver um sistema bancario é destacado por Pagano (1993), que
defende que os bancos tém capacidade, por exemplo, de transformar poupanga em
investimento, ou seja, ajuda na absorcdo de recursos do agregado familiar para, em seguida,
transforma-lo em investimento. Camargo (2009) observa também, que um dos objetivos da
reforma era promover uma especializacdo setorial do sistema financeiro, algo similar ao
ocorrido nos EUA, para atingir inclusive o0 mesmo resultado, de uma menor concentracao do
setor. Em relagdo a essa politica, houve, porém um resultado adverso, ja que a concentracdo

bancéria se tornou maior.

Ainda segundo Camargo (2009), com a politica de segmentacdo os bancos comerciais
passaram a operar com crédito no curto prazo, principalmente através da captacdo de
depdsitos a vista. Por outro lado o crédito no longo prazo era de responsabilidade dos bancos
de investimento e de desenvolvimento. Também em relacdo a essas instituicdes, Barbosa
(2011) destaca que as principais institui¢cdes financeiras eram os bancos comerciais, 0s bancos
de investimento, as sociedades de credito, financiamento e investimento e as sociedades de

crédito imobiliario.

No caso dos bancos de investimentos, eles tinham autorizacdo de originalmente
receber depositos a prazo nao inferiores a um ano, com clausula de correcdo monetéaria e
podiam conceder empréstimos com prazo superior a um ano. As sociedades de créditos,

financiamento e investimento tinham como enfoque fornecer crédito ao consumidor, captando
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inicialmente crédito através de letras de cambio, j& as sociedades de crédito imobiliario

tinham evidentemente enfoque no setor imobiliario.

Barbosa (2011) salienta também outra inovacdo financeira da época, mais
especificamente no inicio da década de 70, quando foram introduzidas as Letras do Tesouro
Nacional (LTN), que é um titulo de curto prazo do Tesouro Nacional, mas que néo tinha o

objetivo de financia-lo, mas sim de ser um instrumento da politica monetéaria.

Observa-se que nos anos 70 e 80 o desenvolvimento normal do mercado financeiro
resultou no aparecimento de inimeros conglomerados financeiros, controlando varias
empresas, além de se especializar em segmentos do mercado financeiro. Com o passar dos
anos o mercado financeiro deixou de ser tdo segmentado e passou a ser mais integrado. Uma
reforma importante, nesse contexto, ocorreu em 1988 com a implantacéo de bancos multiplos,
permitindo que bancos comerciais, de investimento ou desenvolvimento, sociedades de
crédito, financiamento e investimento, além das sociedades de crédito imobiliario se
organizassem em uma unica instituicdo, por isso denominado banco maultiplo. Vale salientar
que nas carteiras desses bancos, pelo menos uma deveria ser ou a de um banco comercial ou
de um banco de investimento. Outra caracteristica tipica do sistema bancério do Brasil é a
presenca de varios bancos estaduais e federais, sendo que defendia-se a existéncia desses em

razdo das externalidades positivas que eles poderiam gerar para a economia.

Quanto a concentracdo do sistema bancéario brasileiros, notamos que de 1964 aos
primeiros anos da década de 70 houve uma grande reducdo no nimero de bancos no pais. No
gue tange os bancos comerciais em 1964 havia 336 deles, jA dez anos mais tarde havia
somente 109. Apos a reforma bancaria de 198, houve novamente um grande crescimento do
namero de bancos no Brasil, que em 1995 era de 256 bancos, mais do que o dobro da época

de implantacdo da reforma.

Camargo (2009) observa que em 1990, na época do Consenso de Washington, se
consolidou principios, como abertura comercial e financeira, em um ambiente que defendia
uma menor participagdo do estado na economia. Paralelamente houve uma grande entrada de
bancos estrangeiros no Brasil. Barbosa (2011) observa que é provavel uma reducdo do
namero de bancos num futuro préximo, ja que em um ambiente menos inflacionario eles
teriam mais dificuldade de sobreviver, fato corroborado pela tabela de evolugdo do sistema

financeiro nacional do banco central do Brasil, que nos mostra exatamente esse fenémeno.
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Segundo Camargo (2009) houve de fato ao final da década de 90 um decréscimo do numero
de bancos publicos estaduais e dos bancos privados nacionais, em oposi¢éo ao crescimento na

quantidade de bancos sob controle estrangeiro.

Em um estudo mais atualizado, a Febraban publicou em 2011 uma analise da estrutura
bancéria brasileira. O nimero de bancos em atividade permanente foi aproximadamente o
mesmo nos Ultimos dois anos, havendo no periodo somente a compra do Nossa Caixa pelo
Banco do Brasil. Em relacdo a concentragdo, a composi¢cdo brasileira tantos dos bancos
nacionais e estrangeiros, permaneceu praticamente inalterada desde 2002, salvo o movimento

de concentracdo de bancos publicos.

3.2. Estrutura do Sistema Bancério Brasileiro

Para se compreender o sistema bancério brasileiro € util observar como se estrutura o
sistema financeiro nacional. Segundo Neto (1999), a estruturacdo foi regulada pela Lei de
Reforma Bancaria (1964), Lei do Mercado de Capitais (1965) e recentemente pela Lei de
Criacdo dos Bancos Multiplos (1988), constituido por todas as instituicdes financeiras do
Brasil, tanto publicas como privadas. A classificacdo do sistema financeiro nacional se da
através de algumas subdivisbes, sendo que a primeira se refere ao subsistema de
intermediacdo. Esse € classificado entre institui¢ces financeiras bancarias ou monetarias e ndo
bancarias e ndo monetarias. Faz parte também de subsistema o Sistema Brasileiro de
Poupanca e Empréstimo, instituicdes auxiliares e instituicbes ndo financeiras. A segunda
grande subdivisao se refere ao subsistema normativo, que é responsavel pelo funcionamento
do mercado financeiro e de suas instituicdes. A essa fazem parte o Conselho Monetério
Nacional (CMN), o Banco Central do Brasil (Bacen), a Comissdo de Valores Mobiliarios e

instituicOes especiais, no caso o Banco do Brasil, o BNDES e a CEF.

Em relacdo a estrutura bancaria brasileira € importante observar que ela tem
peculiaridades proprias. Ao se tratar das instituicbes financeiras, como ja mencionado,

podemos as classificar de acordo com suas fungdes, sendo que as atividades de cada uma
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delas sdo detalhadas por Fortuna (2008), respectivamente das instituicbes financeiras

monetarias e ndo-monetarias, instituicGes auxiliares e demais instituicoes.

Segundo Fortuna (2008) as instituicBes financeiras monetarias sdo as que recebem
depdsitos a vista e, portanto tem o poder de multiplicar a moeda. Dentre essas instituicdes
podemos citar inicialmente os bancos comerciais, que tem como objetivo suprir no curto e no
médio prazo a industria, empresas prestadoras de servigos e as pessoas fisicas. Os bancos
comerciais podem descontar titulos, realizar operacfes de abertura de crédito, operacdes
especiais, que incluem crédito rural, de cdmbio e comércio internacional, captar depoésitos a
vista, além de obter recursos externos para repasse e prestar servicos. E importante dizer que
0s bancos comerciais sdo intermediarios financeiros que atraem recursos das pessoas que 0S
tem e repassa para quem demanda recurso, como empresas, criando entdo um efeito
multiplicador da moeda. Para tanto fica evidente que a captacdo de recursos é a atividade
principal dos bancos comerciais, atividade que é exercida através de CDBs e RDBs, cobranca

de titulos e arrecadacdo de tributos e tarifas publicas.

Outras instituicbes importantes que sdo classificadas como instituices financeiras
monetérias sdo, por exemplo, as caixas econdmicas. As caixas econémicas, no mesmo molde
das instituicdes similares em outros paises como as Sparkassen na Alemanha, visam captar
depdsitos a vista, porém as operagdes e servicos sdo dirigidos basicamente as pessoas fisicas.
As atividades sdo observaveis em operacdes de crédito direto ao consumidor, financiando, por

exemplo, bens duraveis, além de estarem ligados ao Sistema Financeiro de Habitacg&o.

A captacdo de depositos se da principalmente através da caderneta de poupanca. Mais
recentemente foi autorizada também a constituicdo de bancos cooperativos, que basicamente
sdo a instituicdo autorizada as cooperativas de crédito a abrirem de forma a agir como
qualquer outro banco comercial. Com isso € possivel trabalhar com tal6es de cheque, além de
cartbes de crédito. A grande vantagem desse sistema é que 0s recursos permanecem onde eles
sdo gerados, ou seja, se 0 banco cooperativo € fundado em uma determinada area rural, ele ird
poder aplicar o dinheiro para o desenvolvimento de novas culturas. E importante salientar que
0s bancos cooperativos ja existem em varios paises a muitos anos, como na Alemanha, onde
essa categoria esta presente a mais de um século. Como ja estudado, essa instituicdo exerceu
grande influéncia no desenvolvimento econdmico de diversas regides na Alemanha, além de
gue o seu maior representante, 0 DG bank esta, segundo Fortuna (2008), entre os 20 maiores

bancos do mundo. Como ja observado, as cooperativas de crédito também agem nesse mesmo
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nicho, sendo importante na captacdo de recursos, concessao de crédito e prestacdo de servicos

a associados e inclusive a ndo associados.

Ao se tratar da segunda categoria, das instituicdes financeiras ndo monetarias, ou seja,
as que captam recursos atraves de titulos, Fortuna (2008) destaca alguns bancos. O primeiro
exemplo sdo os bancos de desenvolvimento, que visa investimento no médio e longo prazo,
destacando-se o BNDES, além de algumas instituicbes estaduais. Ja& 0s bancos de
investimentos, que também visam captar recursos para projetos de médio ou longo prazo,
sendo que captam recursos através de CDBs e RDBs. As caracteristicas principais desses
bancos € que a prioridade na aplicacdo dos recursos esta no fortalecimento do capital social
das empresas, ampliarem a capacidade produtiva da economia e principalmente alocar os
recursos para os melhores empreendimentos. Com isso ha um grande incentivo & melhoria da

produtividade, uma organizacdo mais eficiente, além da busca pela maximizagéo do lucro.

Entre os resultados esperados esta o desenvolvimento tecnoldgico, o que de fato pode
ocorrer através das acdes de empresas mais eficientes. Outras instituicbes que se encaixam
nessa categoria sdo as financeiras, que tem como funcgéo central financiar bens de consumo
duréveis, através do crédito ao consumidor, as sociedades de crédito ao microempreendedor,
para prover o financiamento, mas de acordo com Fortuna (2008) sem assistencialismo.
Também nessa categoria se encaixa 0s bancos de cdmbio, que foram fundados com o objetivo
de trabalhar com operag6es de cdmbio, as companhias hipotecarias, as sociedades de crédito

imobiliario e as associacfes de poupanca e empréstimo.

Em relagdo ao subsistema normativo podemos também subclassificar entre
autoridades monetarias e autoridades de apoio. Podemos citar o0 Conselho Monetario Nacional
(CMN) como uma importante autoridade monetaria, além de ser um 6rgdo normativo. Sua
funcdo é basicamente de fixar as diretrizes das politicas monetarias, crediticia e cambial do
pais, 0 que acaba tornando essa instituicdo de certo modo num conselho de politica

econémica. Exemplos de orgaos influenciados pelo CMN sdo entre outros 0 BNDES.

Segundo Neto (1999) entre as principais atribuicbes do CMN esta a fixacdo de
diretrizes e normas das politicas cambiais, regulamentar em caso de necessidade as taxas de
juros, regulamentarem o funcionamento das instituicdes financeiras, entre outras importantes
atividades de regulacdo. Outra entidade com grande importancia e que esta classificada na

mesma categoria é o Banco Central do Brasil (BACEN), criada para ser o principal poder
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executivo das politicas monetarias. Resumidamente ¢é através do BACEN, que o Estado
intervém no sistema financeiro e por meio deste na economia em si. Ja ao se tratar das
autoridades de apoio, ha a acdo da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), que basicamente
age na regulacdo e fiscalizacdo do mercado de capitais, tomando medidas que podem, por

exemplo, canalizar as poupancas para 0 mercado de agdes.

Ao se tratar das instituicGes especiais, € possivel iniciar descrevendo as fungbes do
Banco do Brasil. Essa instituicdo teve por muito tempo uma fungédo que a aproximava de uma
autoridade monetéria até a supressao. Segundo Neto (1999) entre suas principais fungdes esta
a de ser o agente financeiro do governo federal, executando politicas crediticias e financeiras,
podendo inclusive executar as politicas de comércio exterior do governo, além de ser o agente
pagador e recebedor. Posteriormente Neto (1999) e Fortuna (2008) citam o BNDES, que
constitui, basicamente em ser um instrumento de politica de financiamento do governo no
médio e longo prazo. Dependendo do caso 0 BNDES age de forma direta, mas de modo geral
a acdo é dada atraves de outros agentes financeiros, como bancos comerciais e de
investimentos. Ao se tratar do objetivo principal dessas instituicbes, pode-se afirmar que a
fomentacdo, por varias linhas de crédito, para setores industriais e sociais, principalmente em

relacdo as empresas consideradas como fundamentais para o desenvolvimento do pais.

A terceira instituicdo especial é a Caixa Econémica Federal (CEF), que sdo segundo
Neto (1999) instituicdes financeiras puablicas, de acdo autdbnoma e claro objetivo social.
Relacionado a suas atividades, CEF funciona nos moldes de um banco comercial, recebendo
depdsitos, trabalhando com cadernetas de poupanca, concedendo empréstimos de acordo com
as diretrizes das politicas governamentais. Outra funcdo tradicional dessa instituicdo é a
concesséo de crédito aos consumidores de bens de consumo duraveis, tais como automaveis,
que através dessa arte de financiamento age no crédito direto ao consumidor. Entre outras
caracteristicas marcantes da CEF, estd o fato dela ser de acordo com sua fungdo social o
principal agente do Sistema Financeiro de Habitagdo, atuando no financiamento de moradias,

principalmente para a classe de baixa renda.
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3.3. Bancos Publicos e Desenvolvimento Econémico

Partindo do principio que um sistema financeiro desenvolvido é um fator de suma
importancia para o desenvolvimento e crescimento econdmico, principalmente pela alocagéo
de recursos em determinadas areas onde h& demanda para tal, é possivel concluir que os
agentes desse sistema, como 0s bancos, sdo um instrumento que podera determinar 0 sucesso
dessas variaveis. Nesse contexto € possivel discutir o papel de intuicBes publicas na area
bancaria, seguindo exemplos como o caso alemdo, onde o0s bancos publicos sdo parte
fundamental de todo o sistema, tendo papel de destaque na alocacdo de crédito para regides
menos desenvolvidas. Paralelamente em outros casos, como 0 norte americano, ja foi
observado que agéncias publicas e as agéncias patrocinadas pelo governo (GSE) exercem

também uma funcéo nesse mesmo sentido.

No caso nacional, autores como Jayme Jr. e Crocco (2010) observam que 0s bancos
publicos exerceram no Brasil desde 1990 uma funcdo fundamental na oferta de crédito,
principalmente no que se refere a areas onde os bancos privados ndo tém incentivos a agir,
como em alguns casos referentes ao desenvolvimento regional. Os atores destacam que
bancos, como o BNB, Basa, BNDES e CEF agiram realmente no fornecimento de crédito a
pequenos produtores e empresario em um nivel regional, além de projetos de infraestrutura e
desenvolvimento nessa mesma area. Porém é interessante observar nesse contexto, que ha
diversas davidas em relacdo aos bancos publicos, inclusive no que tange a eficiéncia, ja que
parte da literatura defende a menor eficiéncia dessas instituicdes, argumento que é aberto

também a discussao sobre eficiéncia no plano micro e macroeconémico.

Em relagdo ao papel dos bancos publicos para o desenvolvimento econdmico alguns
dos argumentos mais utilizados séo os que se referem principalmente de acordo com Carvalho
e Tepassé (2010) e o da capacidade dessas instituicdes de ampliar a oferta de crédito, além de
possibilitar sua oferta para agentes ou regides que ndo seriam contemplados por instituigdes
privadas. Os autores destacam ainda a maior capacidade de atendimento as demandas
financeiras, alem do papel anticiclico segundo alguns autores. Porém ha os contras, como a ja

citada menor eficiéncia dessas instituices em comparagdo com as institui¢cdes privadas, alem
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do comprometimento do carater publicos dessas instituicdes, que teriam que concorrer contra

bancos privados pela captacdo de recursos.

Ao se tratar novamente de argumentos favoraveis, é entendido por muitas pessoas, que
0s bancos publicos sdo necessarios para o desenvolvimento econémico e social, alem de
melhorar a conducdo das politicas econémicas de modo geral. Nesse contexto um dos pontos
levantados é a questdo da capilaridade de um sistema financeiro com institui¢des publicas, ja

que elas teriam um alcance maior do que as instituigdes privadas.

Porém é importante destacar que na teoria econdmica é de consenso para muitos
autores que as instituicbes privadas sdo muito mais eficientes na alocacdo de recursos,
especialmente em razdo de exercer as funcdes basicas de um banco com maior precisdo. No
caso, é possivel citar que essas instituicdes tém em especial maior eficiéncia na administracdo
de riscos, além de buscar de modo geral o maior lucro, o que inviabiliza alguns nichos que 0s
bancos publicos acabam agindo. Para tanto € presente na literatura como um indicador de
desenvolvimento econdmico a quantidade de crédito privado em relacdo ao crédito total, ja
gue quanto maior fosse esse dado maior seria a eficiéncia. Em King e Levine (1993) é

destacada exatamente essa caracteristica como positiva.

Ao se tratar do assunto sobre a eficiéncia bancaria, que é visto por muitos como uma
das grandes desvantagens dos bancos publicos, ha diversos estudos que buscam demonstrar o
contrario. Ha inclusive a argumentacdo que eficiéncia bancéria pode ser dividida entre a
microeconbmica e a macroecondmica, ou seja, na primeira é levantada a questdo da
minimizacdo de custos e maximizacdo de lucros. Na segunda ha, porém uma preocupacao a
questdes como apoio a investimentos, busca de externalidades positivas entre outras
atividades. Muitos autores ainda levantam a questdo da eficiéncia social, ou seja, relacionada
ao aspecto da inclusdo financeira, ja que alguns segmentos de baixa renda sdo excluidos

desses servicos.

Segundo De Paula e Faria Janior (2011), ha estudos que demonstram que a eficiéncia
bancéria brasileira, no que se tange aos bancos publicos é grande, principalmente a partir dos
bancos publicos federais. Tomando como referéncia 0 modelo de crédito, que estuda
basicamente a eficiéncia na alocagdo de crédito, ha um grande destaque para esse segmento,
principalmente ao Banco do Brasil. Sendo inclusive maior do que o0s bancos privados

nacionais e os bancos privados internacionais. Se a questao se refere a eficiéncia no resultado
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foi observado também que os bancos publicos apresentam resultados positivos, mais uma vez
com destaque ao Banco do Brasil, porém nesse caso 0s bancos privados nacionais tais como o
SAFRA e o Bradesco apresentam bons resultados. Nessa situacéo € possivel discutir a questéo
da eficiéncia bancaria dos bancos publicos, que de modo geral é reconhecida como baixa,

porém através desse estudo pode-se dizer que é de consideravel eficiéncia.

3.4. Situacdo Atual do Sistema Bancario Brasileiro

Ao se discutir o sistema bancario brasileiro nos Gltimos anos é possivel observar que
houve uma consideravel mudanca. Nesse contexto € observado que ocorreu um processo de
internacionalizacdo do sistema bancario nacional, j& que a participacdo de instituicdes
estrangeiras passou a ser mais recorrente. A questdo da concentracdo também pode ser
discutida nesse novo contexto, ja que nos ultimos dez anos a participacdo dos maiores bancos
aumentou em um namero consideravel. Novamente sobre a estrutura bancaria atual, Camargo
(2009) é notada a maior participacdo de bancos privados nacionais e estrangeiros, porém sem
desconsiderar a ainda forte atuacdo dos bancos publicos, principalmente os federais.

Ao se tratar do sistema bancério e financeiro brasileiro como um todo é interessante
discutir exatamente essas mudancas que ocorreram nos Ultimos anos, podendo ser tomado
como base a partir da implantacdo do Plano Real. Se ha como descrito por Camargo (2009)
uma participacdo cada vez maior do sistema bancéario privado no ambiente atual, é
interessante pesquisar a situacdo do crédito. Como discutido na literatura econdémica, quando
o0 crédito é de origem privada, ha maior eficiéncia, partindo das principais fungdes bancarias.
King e Levine (1993), como anteriormente observado compreendem que uma das formas de
estudar desenvolvimento financeiro, que por sua vez influenciaria o crescimento econémico,
se da através de uma maior proporcio de crédito privado em relacdo a quantidade total. E
evidentemente importante ressaltar que esse principio vai de contra com os defensores dos

bancos publicos como agentes destacados para o desenvolvimento econdmico.
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De acordo com dados do Banco Central, é possivel observar que a origem do crédito
no sistema financeiro nacional nos Ultimos dez anos corrobora com a tendéncia de maior
participacdo privada. No grafico 4 se pode determinar que a quantidade de crédito total da
economia apresenta uma tendéncia crescente, sendo que o crédito do sistema financeiro

privado vem sendo maior do que o publico.

GRAFICO 3: Valores do Crédito por Origem Bancéaria — 1995-2011
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Fonte: Elaborado pelo Autor

Em relacdo a origem do crédito, pode-se observar no proximo grafico, que desde a
implantacdo do Plano Real houve um aumento substancial do crédito publico, que de modo
interessante se da na sua grande maioria ao setor privado. Por outro lado o crédito do sistema
financeiro publico vem se mantendo praticamente constante nos ultimos quinze anos, ao passo

que ao setor privado houve um aumento de aproximadamente nove vezes.
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GRAFICO 4: Valores do Crédito Publico — 1995-2011
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vemos as operacOes totais ao setor privado cresceram de modo facilmente observavel,

contrastando com as operagdes ao setor publico, que se mantiveram estaveis a um nivel quase

irrisério, como se pode notar no respectivo grafico abaixo.
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GRAFICO 5: Valores do Crédito Privado — 1995-2011

1.400.000 -
1.200.000 -
1.000.000 -
800.000 - e Crédito ao setor
ibli
600.000 - publico
= Crédito ao setor
400.000 - privado
200.000 -
0 T T T T T T T T T T L
n (Vo) o0 [e))] — o < [Tp] N~ 0] o —
a O O O O O O O O o - —
N S S S S >
5 258 258 25 235 2 &8 2

Fonte: Elaborado pelo Autor

Baseado nesses dados coletados pelo Banco Central brasileiro é possivel ver que desde
a implantacdo do Plano Real houve um claro aumento do crédito privado, além de um
indiscutivel aumento no que se tange ao objetivo do crédito, que passou a ser na maior parte
das vezes ao setor privado. Com esses nimeros, ao se considerar os estudos de Levine e King
(1993), é aceitavel dizer que o sistema financeiro nacional se desenvolveu, ja que houve um
aumento consideravel dessa modalidade de credito. Se essa causalidade for verdadeira
possivelmente o crescimento econdmico podera ser uma tendéncia, contudo é interessante

ressaltar que ainda é muito discutido na literatura econémica se o desenvolvimento financeiro
influéncia o crescimento econémico ou o contrario.
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4. Crescimento Econdmico e Sistema Bancario

A influéncia do sistema bancério no crescimento econdmico é um tema que ja foi
estudado por diversos autores, ao ponto que a suposta relacdo que ha entre esses dois pontos é
constantemente ligada as funcdes exercidas, acima de tudo, pelos bancos, como mobilizar e
alocar recursos, entre outras atividades. O fato € que em um ambiente onde h4 mercado

imperfeito essas instituicdes acabam por realizar um papel destacado.

Economistas especializados na area de desenvolvimento econémico atestam inclusive
que o papel macroecondmico exercido pelos bancos e afins sdo essenciais para o crescimento
econdmico de um pais. E importante salientar que a literatura econdmica propde na maioria
das vezes uma relacdo entre o sistema financeiro e crescimento econémico, porém é
reconhecido tanto na literatura como de maneira geral, que os bancos tém um papel destacado
nessa area, fato pelo qual hd uma tendéncia de se colocar essas instituicbes como
representante. Em razdo de o estudo ser ligado ao sistema bancario, essa tendéncia sera

mantida no presente trabalho.

4.1. Estudos Sobre Crescimento Econdmico e Sistema Bancario

Como sera estudado, a relagcdo entre o sistema bancario e o crescimento econémico
estd muito presente na literatura econdémica. Nesses estudos, geralmente, é definida a
importancia do sistema financeiro como um todo, isso é, todo o sistema bancério, mercados
de capitais, bolsas de valores entre outros componentes. Como ja especificado, ha uma
tendéncia de tomar os bancos como o agente principal de todo o sistema. De acordo com Silva
e Sabino Porto Janior (2006) essa tendéncia pode ser justificada pelo fato do sistema bancéario

ser responsavel por mais de 60% da fonte de fundos externos das empresas. Segundo Pagano
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(1993) os bancos tém capacidade, por exemplo, de transformar poupanga em investimento, ou
seja, ajuda na absorcdo de recursos como agregado familiar em investimento. Esse fator é
muito importante para uma economia, principalmente em etapas iniciais da economia,

proporcionando posteriormente o crescimento econdémico.

A relacdo entre intermediacdo financeira e crescimento econdémico foi tema de
diversos estudos, principalmente nas Gltimas trés décadas, sendo salientada por varios autores
a importancia de instituicGes, como um sistema bancério desenvolvido para possibilitar o
sucesso econdmico de um pais. A contribuicdo do sistema financeiro para o crescimento
econémico foi observada inicialmente por Schumpeter em sua formulacdo inicial em 1911.
Posteriormente autores como Joan Robinson, Solow e Modogliani e Miller trataram sobre o
assunto. J& na decada de 60 autores como Hicks, Goldsmith entre outros também deram
contribuicbes nessa area. Segundo Santos (2010), é observado que a partir de estudos mais
profundos de Romer (1986) e Lucas (1988), mais autores passaram a se preocupar com esse
assunto, havendo importantes contribuicdes como de Pagano (1993). Nesse contexto é frisado
pelo autor do artigo, que apds o surgimento dos modelos de crescimento enddgeno, inspirados
nos estudos de Romer e Lucas, é que a relacdo entre desenvolvimento financeiro e

crescimento econdmico comecgou a ser estudada com mais detalhes.

Ao se tratar a causalidade entre desenvolvimento econémico e crescimento econdémico
na teoria, é fundamental iniciar pela compreensdo de Schumpeter sobre o estudo, inclusive,
como ja citado, pelo seu pioneirismo sobre o assunto. Segundo Beim e Calomiris (2001)
Schumpeter enfatizou a conexdo entre empreendedorismo e crédito. Para tanto, foi dito que ao
se disponibilizar crédito ao empresariado, criou-se um meio eficiente para que esses agentes
criassem posteriormente valor econdmico, ou seja, transformar, por exemplo, o crédito
bancario em empreendimentos positivos para a atividade econémica e ao crescimento do pais.
Nessa visdo 0 bancéario € um agente fundamental para o fendmeno do desenvolvimento,
inclusive porque através dele € possibilitando uma série de novas atividades econdmicas,

principalmente em raz&o da alocagéo de crédito.

King e Levine (1993) destacam também que para Schumpeter os servi¢os promovidos
pelos intermediarios financeiros, como mobilizacdo de poupanca, gerenciamento de riscos,
monitoramento da diretoria e facilitar transacdes, basicamente as funces tipicas dos bancos e

que sdo essenciais para inovacao tecnologica e desenvolvimento econdmico.

63



Todavia é fato que a ligagdo entre desenvolvimento financeiro e crescimento
econdémico e o modo como se d& essa causalidade foi controverso até recentemente, até é
possivel dizer que foi pouco estudada. De acordo com Beim e Calomiris (2001), o
pensamento do mainstream econdmico até meados da decada de 70 defendiam que
desenvolvimento financeiro e suas instituicbes ndo tinham importancia destacada para o
crescimento econdmico. De fato, a auséncia dessa ligagdo era um dos poucos pontos nos quais

0s economistas Keynesianos e classicos concordavam.

Na teoria ao se partir da economia cléssica, Beim e Calomiris (2001) destacam que 0s
modelos econdmicos relativos a eles viam as atividades reais separadas dos assuntos
monetarios e financeiros. Basicamente nos modelos classicos, mercados de capitais eram
perfeitamente eficientes e todos os agentes tinham informagdes perfeitas, o que significava
que ndo havia uma clara importancia para os intermediarios financeiros, tais como 0s bancos.
Paralelamente € importante destacar que o pensamento econémico entre os anos 1930 a 1970
era dominado pelas teorias de Keynes, o qual nunca destacou alguma importancia do papel
das instituicbes financeiras para a economia, somente comentando o que o colapso dos
sistemas bancérios poderia causar. Inclusive, Keynes sustentou, pelo contrério de acordo com
Beim e Calomiris (2001), em seus estudos uma repressao financeira, ou seja, o oposto de um
desenvolvimento financeiro. O argumento e 0 modo para essa repressdo é dado a partir da
supressao das taxas de juros, que desencorajariam a retencdo monetéria. Esse principio,
relacionado com baixas taxas de juros, € defendido em razéo da preferéncia por liquidez dos
agentes econémicos segundo Keynes, motivo pelo qual somente quando as taxas de juros sdo
forcadas para baixo ha estimulo ao investimento. Retomando o foco sobre a relacédo estudada,
é possivel concluir que de modo geral tanto os economistas Classicos quanto os Keynesianos

nédo se importam com essa causalidade.

Santos (2010) observa também que posteriormente Hicks também estabelece a relagdo
entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico, no caso a partir de uma analise
sua da Revolucdo Industrial, no caso focalizando o mercado de capitais. Para explicar a
relacdo € argumentado que o surgimento do mercado de capitais teve importancia na
mobilizacdo de recursos por periodos longos o suficiente, para que as inovagdes tecnoldgicas
fossem introduzidas na producdo. Ou seja, 0 mercado de capitais criou condi¢cdes para uma
liquidez dos detentores de poupanca, fazendo que eles se dispusessem a aplicar em

investimentos de longo prazo. Posteriormente em outro estudo os autores Bencivenga, Smith
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e Starr (1993) corroboram com Hicks observando que a revolucdo industrial teve que esperar
pela revolugdo financeira. E possivel também citar um estudo histérico, no caso Ferguson
(2008), que observou a importancia dos Rothschild para a Revolugdo Industrial, o que

corrobora com a relacéo defendida pelos autores citados.

Santos (2010) cita estudos que véem desenvolvimento financeiro e crescimento
econémico de outra forma, como Joan Robinson, que toma a posi¢do oposta, defendendo que
o desenvolvimento financeiro que é consequéncia do crescimento econdmico. Nesse contexto
a autora observa que na medida em que as transa¢cGes aumentam, processo caracteristico de
um crescimento econémico, a atividade financeira se desenvolve também. Com isso o
processo seria descrito através do crescimento econdémico de um pais, 0 que posteriormente
desenvolveria, por exemplo, as atividades bancarias. Esse estudo demonstra uma das
caracteristicas mais discutidas dessa relagdo, a da causalidade. Segundo Degryse, Kim e
Ongena (2009) a lacuna que permite haver essa discussdo € a existéncia do problema de
simultaneidade ou direcdo e causalidade, existindo argumentos e ddvidas sobre a
possibilidade do crescimento por si sé levar um pais a ter melhores institui¢cGes financeiras,
desregulacdo e para tanto levar um pais para frente.

Como ja citado, Lucas (1988), assim como Romer (1986) afirmam, que em modelos
de crescimento enddgeno, niveis maiores de poupanca e investimento podem no longo prazo
elevar a taxa de crescimento. Porém Lucas (1988) observa que todo caso ha uma tendéncia
exagerada na consideracdo dos fatores financeiros como essenciais para o desenvolvimento
econdmico. Esse ponto é enfatizado no artigo de King e Levine (1993), que expbe o
argumento de Lucas de haver uma sobrevalorizacdo da relacdo entre desenvolvimento

econdmico e sistema financeiro.

De acordo com a evolucdo da teoria, Santos (2010) indica que ha por outro lado
estudos que observam que ao se medir o desenvolvimento financeiro através do nivel de
crédito ou do tamanho do mercado de acdes, pode-se antever o crescimento econdmico, ja que
0s mercados financeiros muitas antecipariam o crescimento futuro. Portanto o sistema
financeiro e o mercado de capitais sdo afetados pelo crescimento econdmico, significando
entdo que o desenvolvimento financeiro seria um bom indicador, mas ndo exatamente um
fator de causagdo. Ainda nessa discussdo outro ponto de vista foi defendido por Modigliani e
Miller (1958), que ndo véem nenhuma relagdo entre as duas varidveis discutidas, vendo

inclusive os mercados financeiros como independentes do restante da economia.
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Na literatura econémica, Segundo Beim e Calomiris (2001) citam, que a no¢ao que um
sistema financeiro é realmente necessario para o crescimento econémico foi defendido com
forca em dois importantes trabalhos, de Ronald Mckinnon (1973) e Edward Shaw (1973),
ambos importantes autores na area relacionada ao desenvolvimento econémico. Para tanto, é
defendido que crescimento econémico €, em principio, estimulado quando as pessoas S&o
encorajadas a ndo alocar seus recursos em ativos de peso morto, tais como ouro, jéias ou
outros objetos fisicos, tais como imdveis, mas acreditar no sistema bancario e criar assim mais

crédito.

Nesse sentido os autores também defendem que é importante implantar taxas de juros
mais altas e reservas bancarias mais baixas, para estimular o crescimento econémico. A
questdo da taxa de juros é a mais controversa nesse estudo, ja que hd uma grande lacuna na
questdo de evidéncias empiricas que comprovem maior poupanca com altas taxas de juros. De
maneira oposta ha estudos econométricos que atestam que a taxa real de juros ndao tem grande
influéncia na poupanca de paises desenvolvidos, como o Japdo, que mesmo com taxas de

juros historicamente baixas tem altas taxas de poupanca.

O fato é que, mesmo com a contradicdo intrinseca na relagdo entre taxas reais de juros
e depositos nos estudos de Mckinnon-Shaw, Beim e Calomiris (2001) defendem que os
pontos fundamentais ndo sdo alterados. Tal como o foco dos autores na eficiéncia na alocacéo
de poupangas, que ndo é somente quantitativa, mais acima de tudo qualitativa. Nesse contexto
é defendido que instituicbes intermediarias privadas que operam em mercados financeiros
liberais, tem a capacidade de utilizar melhor os fundos a disposicdo. Outra objecdo que
aparece a esse estudo se refere particularmente ao uUltimo argumento, ja que ha exemplos de
paises que cresceram economicamente sem a liberalizacdo do sistema financeiro, mesmo que
esses exemplos sejam minoria em comparagdo a uma maior amostra de casos que comprovam

0 estudo.

Beim e Calomiris (2001) expdem que a despeito das discussdes sobre a relacdo entre
crescimento econdmico e desenvolvimento financeiro, atualmente grande parte da literatura
econbmica reconhece que a atividade dessa area tem responsabilidade, no minimo importante
para a economia, principalmente em razdo que as institui¢des financeiras tém papel produtivo
para a economia. Um ponto levantado se refere a importancia que o sistema financeiro tem
em relacdo ao objetivo de agir sob condigdes de mercados imperfeitos, onde caracteristicas

como custos de transacdo e informacgdo imperfeita estdo presentes. Como exemplo destacado
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é possivel citar as institui¢ces bancérias, que sdo reconhecidos por coletar informagdes em um
ambiente como o ja descrito e posteriormente usa-las. Inclusive é fato para a nova literatura
microeconémica, que os bancos tém papel fundamental para criar riquezas, 0 que corrobora

com o paradigma macroeconémico defendido por Mckinnon-Shaw.

Paralelamente Degryse, Kim e Ongena (2009) apontam outros importantes estudos
sobre a ligacdo entre os sistemas bancério e crescimento econémico. Inicialmente é citado o
trabalho de Levine (1999), no qual é exposto que determinantes legais e regulatérios sdo
empregados como determinantes de desenvolvimento financeiro. Prover um sistema com
direitos de crédito firmes, respeito a contratos e capacidade de prover informacdes induz a um
funcionamento de intermediarios financeiros que funda crescimento econdmico.
Posteriormente em Claessens e Laeven (2003) é reiterada a importancia de direitos de
propriedade para desenvolvimento financeiro e crescimento real. A alocacdo Otima de
recursos é crucialmente dependente dos direitos de propriedade, até porque alocacédo de ativos
é um canal importante pelo qual direitos de propriedade afetam crescimento das firmas. Nesse
contexto uma intermediacgdo financeira eficiente ird ser muito importante para determinar o

crescimento futuro.

Degryse, Kim e Ongena (2009) citam também outros estudos que tratam sobre bancos,
mercados financeiros e crescimento. Em Allen e Gale (1997) € defendido que a efetividade
bancéaria esta ligada com a competicdo que eles tém de outras instituicdes financeiras. La
Porta, Lopez-de-Silanes e Schleifer (2002) mostram que um maior grau de propriedade
publica dos bancos € associado com niveis menores de desenvolvimento bancario e
crescimento mais lento. Jayaratne e Straham (1996) documentam que a qualidade dos
portfélios bancarios cresceram rapidamente com a desregulacéo, além da eficiéncia, provando
que o volume de crédito ndo é a ligacdo chave para o crescimento, mas sim a qualidade, o que

contribui mais para o crescimento no longo prazo.

Por altimo Degryse, Kim e Ongena (2009) citam um estudo que se aplica a economias
menos desenvolvidas, no qual também ¢é levantada a questao da liberalizagao financeira como
importante quesito para o crescimento econémico. Nele Haber (1991,1997) observa a
importancia da liberalizacdo financeira para o crescimento econémico do Brasil e do México,
ja que a liberalizacéo financeira permitia que um grande nimero de empresas tivessem acesso

ao financiamento externo. E observado também que instituicdes politicas tém um papel
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fundamental para o grau de liberalizagdo financeira, concluindo que o Brasil leva vantagem

sobre 0 México nesse quesito.

Santos (2010) cita no artigo outro estudo na area, que se refere mais especificamente a
ligacdo entre o grau de capitalizacdo necessaria ao crescimento de dado setor econémico e a
estrutura financeira disponivel no pais. Para Raghuram e Zingales (1998), em paises com
maior desenvolvimento financeiro, empresas dependentes de mobilizacdo de grandes recursos
se desenvolvem mais rapidas do que as independentes desses recursos. Para ilustrar a situacdo
o0s autores comparam dois setores industriais, o farmacéutico e o do fumo. O primeiro é mais
dependente e o0 segundo menos dependente. No estudo, hd maior crescimento do primeiro tipo
de inddstrias em comparacdo com o segundo tipo onde ha sistemas financeiros mais
desenvolvidos. Em paises com o setor financeiro menos desenvolvido o que se observa é o

contrario, ou seja, maior taxa de crescimento da industria do fumo.

Raghuram e Zingales (1998), também defendem inclusive que o crescimento industrial
pode ser decomposto em dois diferentes aspectos, o crescimento do niUmero de empresas do
setor e 0 crescimento da escala média de producdo. O efeito do desenvolvimento do setor
financeiro é nesse contexto duas vezes maior quando se trata da expansdo do nimero de
empresas, do que quando se fala em aumentar o nimero de plantas de empresas existentes ou
expandir escala produtiva dessas empresas. O que se vé é que o desenvolvimento financeiro
afeta mais o estabelecimento de novas empresas do que auxiliar no crescimento das ja
existentes. Trata-se segundo o autor da viabilizagdo do que Schumpeter determinou como
“destruicao criativa” que quando se refere a novas empresas com novas tecnologias sdo mais

observaveis em paises com sistema financeiro avancgado.

Os mesmos autores defendem que em periodos de baixo crescimento econdmico com
desenvolvimento do sistema financeiro pode inclusive estimular a superacdo de um ambiente
adverso e significar que o crescimento de longo prazo pode ser retomado. Os autores também
concluem que o desenvolvimento do setor financeiro pode ter forte influéncia no grau de
concentracdo e dimensao de um determinado setor industrial, ja que a falta de uma estrutura

financeira prejudicaria a entrada de novas empresas no mercado.
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4.2. Meios de o Sistema Bancario Influenciar o Crescimento Econdmico

Ao se estudar o modo como o sistema bancario age na economia e consequentemente
teria o poder de sustentar e influenciar o seu crescimento é importante conhecer quais dos
seus papeis principais podem agir nesse campo. De fato os bancos tém importancia singular
para varias fungbes como citam Beim e Calomiris (2001), frisando a importancia de essas
intuicbes serem especialistas em processar informacdes e estabelecer contratos, o que é

essencial para o desenvolvimento de relagdes de longo prazo.

Para Silva e Porto Janior (2006) outra grande importancia do sistema financeiro e
consequentemente dos bancos esta relacionada as imperfeicdes dos mercados, motivo pelo
qual os bancos tém eficiéncia para minimizar tais imperfeicdes. Como os autores citam, a
intermediacao financeira pode minimizar ou a0 menos diminuir as perdas desses problemas,
ja que diminuiria os custos de transacdo e os custos de informacdes. Vale observar que os
custos de transacBes sdo diminuidos pelos bancos pelo fato desses serem verdadeiros
especialistas nessa area, ja em relacdo aos custos de informagdes, essas instituicdes devem
diminuir as assimetrias de informacdes, principalmente em razdo de problemas tais como

selecdo adversa e risco moral.

Pagano (1993) destaca as principais razfes pelas quais o sistema bancaria afeta o
crescimento econdmico. Inicialmente é destacado o fato dos bancos mobilizarem recursos
para as firmas, no caso principalmente pelo meio de incentivar a poupanca dos agentes, entre
os quais as familias. Nesse processo, as instituicdes bancéarias transformam a poupanca em
investimento, ja que esses intermediarios absorveram o dinheiro das familias. A absor¢do de
recursos esta estreitamente ligada aos servicos bancérios ofertados, ou seja, a eficiéncia dos
intermediarios, o poder de mercado e outras caracteristicas refletem como essas instituicdes

afetardo a economia.

Silva e Porto Junior (2006) destacam que ndo havendo a participacdo dos bancos, 0s
agentes estariam dependentes somente dos recursos proprios, o que impossibilitaria, ou ao

menos dificultaria investimentos de grande porte, havendo por esse motivo uma menor
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quantidade de investimentos e uma taxa de crescimento menor do que seria com a

participacdo bancaria.

Um segundo caminho que a intermediagéo financeira tem para fomentar o crescimento
econémico se da através da alocacdo de capital, encaminhando eles para os projetos com
maior retorno marginal. Portanto, instituicbes como 0s bancos, acabam por aumentar a
produtividade do capital, como ja visto na teoria econémica, isso significa que a alocacdo de
recursos vai ter uma qualidade maior, o que é na maioria das vezes, mais importante do que a

quantidade em si.

Pagano (1993) determina que a promocao do crescimento econémico se da por dois
caminhos, sendo eles a coleta de informacGes para determinar a melhor alternativa de
investimento entre dois projetos e induzir individuos a investir com mais risco, porém em
tecnologias mais produtivas, através de outra funcdo que veremos a do gerenciamento de
riscos. E reconhecida nesse contexto a importancia destacada dos bancos, que aumentam a
produtividade do investimento direcionando fundos para tecnologias iliquidas, mas com alta
tecnologia e acabam reduzindo os desperdicios de investimento por liquidacdo prematura. Ha
estudos que relacionam também o aumento da produtividade através da alocacdo de recursos
que se d& no mercado de acBes, principalmente as relacionando com a presenga de

externalidades que incentivaria a um grau de crescimento econémico maior.

A terceira via pela qual um sistema bancario mais eficiente pode afetar o crescimento
econbmico se da atraves da alteracdo da taxa de poupanca por meio dos intermediarios. De
fato essa funcdo é uma das mais presentes na literatura econémica, além de ser citada como
um mecanismo determinante do crescimento de diversas economias. Como ja estudado, a
partir da criacdo das caixas econémicas (Sparkasse) na Alemanha do século XIX houve um
aumento da taxa de poupanca, que por fim teria influenciado o crescimento desse pais. Para
Pagano (1993) essa relacdo é na verdade ambigua, porque o desenvolvimento financeiro pode

reduzir a taxa de poupanca e por conseqiiéncia reduzir o crescimento.

Ao se tratar a questdo do gerenciamento de riscos, é reconhecido que os mercados
financeiros tém a habilidade de diminui-lo. Os meios sdo diversos, tais como através dos
mercados de seguros, 0S quais na sua presenca sdo a primeira opgao de escolha dos agentes.
Nesse contexto Pagano (1993) observa que, por exemplo, com a presenca de mercados de

seguros os agentes acabam trabalhando com eles e vendo a necessidade de poupar diminuir, o
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que afetaria negativamente a taxa de poupanca e de acordo com modelos de crescimento
enddgeno diminuiria o crescimento econdmico. Porém, como ja citado, essa relacdo é
ambigua, ja que na presenca de carteiras com menores riscos € possivel que a poupanca seja
menor, mas por outro lado, haverd um incentivo maior de investimento em &reas mais
produtivas, que sem 0 gerenciamento de risco seria muito arriscado para os investidores em
geral. O resultado é que essa caracteristica acabaria influenciando positivamente o

crescimento econdmico.

4.3. Desenvolvimento do Sistema Bancario

No debate sobre a influéncia do sistema bancario no crescimento econdmico de um
pais € importante poder observar o desenvolvimento financeiro, para poder entdo determinar a
causalidade. Para tanto, ha diversos estudos que buscam mostrar como essas instituicdes
evoluem, inclusive, demonstrando o caso oposto, quando ha uma repressdo financeira. O fato
€ que a partir dessa base sera possivel determinar se os avangos nessa area refletirdo no

crescimento econémico, acumulacdo fisica de capital e influenciar na eficiéncia econémica.

Para King e Levine (1993), ¢ ressaltado exatamente o que ja foi observado, sobre a
importancia de definir desenvolvimento financeiro para examinar a relagdo com crescimento
econémico. Para tanto um dos meios mais usados € computando a mensuracéo tradicional de
profundidade financeira, o qual iguala o lado formal do sistema intermediario financeiro com
o nivel de liquidez em relagdo ao PIB. Outro meio é examinando a importancia dos depdsitos
bancarios relativo a alocacédo de crédito doméstico do Banco Central, ja que nessa atividade 0s
bancos sdo mais eficientes, j& que eles agem melhor em relacdo as atividades de
gerenciamento de riscos, de alocacdo entre outras funces tradicionais dessas instituicoes. Por
outro lado, o Banco Central acaba por ndo agir de modo t&o eficiente, o que significa que
paises onde as instituicbes bancarias tém maior participacdo, sdo de modo geral mais
desenvolvidos financeiramente, havendo entdo uma maneira de relacionar com o possivel

crescimento econdmico.
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King e Levine (1993) observam que é possivel estudar o desenvolvimento financeiro
por outra maneira, examinando onde o sistema financeiro distribui os ativos, através de duas
mensuracfes. A primeira opcdo se refere a emissdo de crédito para firmas privadas nédo
financeiras em relacdo ao crédito total, porém, excluindo o crédito aos bancos. A segunda
opcdo se refere a emissdo de crédito a firmas privadas ndo financeiras divididas pelo PIB
nacional. Basicamente é importante destacar que um sistema financeiro que financia
principalmente firmas privadas prove provavelmente mais servicos do que sistemas

financeiros que simplesmente afunilam crédito ao governo ou a empresas estatais.

Paralelamente € importante observar também os meios pelos quais o desenvolvimento
financeiro esta ligado com o crescimento econémico, fundamentado em duas fontes para King
e Levine (1993). Inicialmente é importante que se estudasse a taxa de acumulacdo fisica de
capital, mensurando ambos como uma taxa de crescimento per capita de capital fisico
estimada e a taxa de investimento em relacdo ao PIB. Depois se deve estudar a melhora na
eficiéncia da alocacdo de capital pela sociedade, o qual é possivel mensurar como um
crescimento residual ap6s controlar a acumulagéo fisica de capital. Nesse contexto os autores
defendem que um sistema financeiro desenvolvido significa um bom sinal de que o pais pode

crescer economicamente no Iongo prazo.

De modo oposto é possivel também estudar como a repressdo financeira pode
influenciar o desempenho econdmico, ou seja, se paralelamente o desenvolvimento financeiro
pode induzir o crescimento é evidente que ao estudar a caracteristica referida é também
possivel compreender a légica. Beim e Calomiris (2001) expdem esse caso que uma das
grandes mudancas do século XX se refere a capacidade de uma economia criar dinheiro
fiduciario, esse que emergiu destacadamente nesse século. Os autores discutem que a partir de
entdo os governos passaram a ter a habilidade de se financiar através da impressdo monetaria,
criando uma série de problemas em diversos paises, além de permitir que 0s préoprios

governos possam “reprimir” o sistema financeiro.

Beim e Calomiris (2001) citam alguns caminhos pelos quais 0s governos podem
interferir no sistema financeiro, causando por sua vez a repressao desses. O primeiro ponto
identificado pelos pesquisadores se refere ao limite das taxas de juros aos depdsitos bancarios,
fato bem comum, ja que ha varios exemplos de governos que impuseram uma taxa teto ao que
0s bancos pagavam aos depositantes. De fato, essa imposi¢do acaba por limitar uma

competicdo bancéria considerada excessiva, evitando que a lucratividade dos bancos
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diminuisse. O problema identificado é que qualquer governo que mantém controle sobre a
taxa de juros atingiria a capacidade dos mercados de alcangcarem a alternativa mais eficiente
para o seu funcionamento, ou seja, atingiria a caracteristica citada por outros artigos sobre a
capacidade de um sistema bancéario eficiente de alocar os recursos da melhor maneira
possivel. Outro caminho do governo influenciar no sistema financeiro se da atraves das
reservas bancérias, que quando a imposicao for muito alta serd prejudicial para o sistema. O
que acontece é que por essa atitude a capacidade de criar crédito do sistema acaba sendo

prejudicada, representando uma repressao.

Posteriormente sdo citadas por Beim e Calomiris (2001) outras acdes que atingem
negativamente o sistema bancéario. Outro caso tradicional se refere ao crédito estatal e o
direcionamento do governo do credito bancéario. Esse habito acaba sendo recorrente em
diversos paises, principalmente ao que se refere aos projetos dos respectivos governos, que
muitas vezes sdo financiados pelos bancos em razdo das indicacOes estatais. Essa acdo, como
ja foi observado, provém a ineficiéncia, j& que como visto por King e Levine (1993), os
bancos privados sd@o mais indicados para determinar o melhor investimento e onde seria mais
aconselhavel alocar os recursos, porém a partir do momento que o governo interfere nesse
quesito 0 que acontece é uma perda, ja que ndo € garantido que o projeto escolhido seja o

mais indicado.

Beim e Calomiris (2001) citam ainda que a posse dos bancos por parte do governo, ou
seja, a existéncia de bancos publicos, principalmente quando esses forem os maiores do seu
respectivo pais acaba por reprimir o sistema bancario nacional e prejudica a relacdo desse
com o crescimento econdmico. Para 0s autores essa caracteristica é prejudicial, porque esses
bancos acabam por escolherem somente as alternativas que mais interessam aos governantes

ou na teoria ao desenvolvimento do pais.

O ponto € que é possivel que a alocacdo mais indicada, principalmente referente a
maiores lucros e maior eficiéncia ndo seja essa, 0 que acaba por ndo direcionar o crédito para
a “melhor op¢do”. Paralelamente a restri¢do a entrada de bancos estrangeiros também pode ter
reflexos negativos nessa area, motivo pelo qual ha grandes incentivos do FMI para maior
liberalizacdo nessa rea. Tipicamente restrigdes a circulacdo de capitais acaba também por ter
efeitos restritivos ao sistema bancario, ja que ha situacdes onde as melhores oportunidades de
investimento se da em outros lugares, como 0s paises emergentes, fato pelo qual, essa

restricdo acaba por prejudicar essas economias, através da perda de oportunidades.
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4.4. Estudos Empiricos

Para atestar a validade da relacdo entre um sistema bancario e o respectivo
crescimento econémico de um pais, j& houve diversos estudos que focaram especialmente
esse caso. Com o objetivo de ter uma visdo, pelo menos superficial do caso é interessante
observar algumas conclusdes, tanto dos casos onde o desenvolvimento bancéario teria
supostamente acelerado o crescimento econdmico, como também em situacdes onde a

repressao financeira teria influenciado os indicadores econdémicos.

Beim e Calomiris (2001) citam inicialmente a conexdo entre repressao financeira e o
nivel de atividade econdmica e riqueza em diversos paises. No indice de desenvolvimento
financeiro para o ano de 1997, mesmo ndo sendo uniforme € possivel observar que paises com
maior desenvolvimento nessa area tendem a ter um PIB per capita mais alto, tornando a

ligacdo entre riqueza e desenvolvimento financeiro, entre eles a questdo bancaria, muito clara.

E, porém observado, como possivel de ver nos graficos, que o desenvolvimento
financeiro ndo é uma condicdo suficiente para o crescimento econdmico, mas as chances de
crescimento ou riqueza em ambientes com esse pré requisito se tornam amplamente maiores.
Por outro lado é observado por Beim e Calomiris (2001) que a analise pode ser questionada
pelo fato da relacdo ser potencialmente passivel de reversdo, ou seja, € possivel que o
desenvolvimento financeiro reflita o crescimento econémico, voltando a questdo da
causalidade ja discutida anteriormente. Também € possivel observar que alguns paises
cresceram economicamente mesmo com sistemas bancarios ou financeiros em geral em
condicdes de repressdo. Com isso € possivel dizer que desenvolvimento financeiro ndo é uma

condicdo necessaria para o crescimento econémico.
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GRAFICO 6: Desenvolvimento Financeiro e Eficiéncia na Alocagao de Crédito
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Fonte: Wurgler, Jeffrey (2000)

A partir do grafico 6 é possivel entender de uma forma mais clara que o
desenvolvimento financeiro tem o poder de influenciar os indicadores econdmicos de forma
positiva e eficiente. Como é possivel observar, dado o indice de desenvolvimento financeiro,
fica evidente que 0s paises com maior sucesso nessa area acabam por apresentar maior
eficiéncia na alocacdo de capital, o que é uma das fungdes principais do sistema bancério e
através dela hd grande influéncia no crescimento econémico. Fazendo parte do estudo,
podemos ver que a Alemanha apresenta um alto indice de desenvolvimento financeiro, pouco
abaixo do outro caso do estudo, os EUA. Por outro lado a questdo da eficiéncia alocativa

tende para o sistema alemdo, mesmo que o caso americano também apresenta um indice alto.

Ainda se tratando de estudos referentes a relagéo entre bancos e crescimento, King e
Levine (1993) desenvolveram um estudo muito influente com 77 paises para o periodo entre
1960-89, para encontrar essa relacdo. Para tanto foi concluido que todos os valores positivos
encontrados eram estatisticamente relevantes assim como economicamente. Para tanto foi,

observado a importancia relativa dos bancos comerciais em relacdo ao banco central na
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alocacdo de crédito, corroborando para a maior eficiéncia dessas instituicdes privadas em

relagdo as publicas.
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5. Evidéncias Empiricas

Conforme um dos objetivos do trabalho, tentaremos captar uma relacdo positiva entre
crescimento econdémico e o desenvolvimento do sistema bancario, através da regressdo de
crescimento proposta por Degryse, Kim e Ongena (2009) em Microeconometrics of Banking.
Longanime a meta de estudo dos trés sistemas nacionais o conjunto de dados do Sistema
Bancario Alemao, Americano e Brasileiro sera analisado, havendo a respectiva regressao para

cada caso.

5.1. O Modelo

O Modelo de Regressao Linear proposto para esse capitulo inspira-se na abordagem de
Degryse, Kim e Ongena (2009). Embora um tanto quanto diferente entre os trés objetos de
estudos, o procedimento adotado aqui ird propor uma regressdo linear do crescimento
econdmico em razdo do desenvolvimento financeiro. O foco € provar através de dados

empiricos a relacéo entre a intermediacdo bancaria e a atividade real.
A seguir a regressao de crescimento basica:
G=o +BF+ yX+ (1)
Onde:
G = Crescimento Médio de um Pais
F = Vetores indicadores de um desenvolvimento financeiro
X = outras variaveis que estdo relacionadas com crescimento econémico

p=Erro

Os estudos variam muito de acordo com os dados escolhidos para a aplicacdo do

modelo, como a questdo do crescimento médio de um pais, que pode ser relacionada ao PIB
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per Capita ou a outras variaveis. A escolha de vetores indicadores de um desenvolvimento

financeiro também é um parametro aberto a escolha de diferentes variaveis.

5.2. Base de Dados

As variaveis utilizadas em cada um dos estudos apresentam em parte simultaneidade,
todavia ha particularidades de cada um dos casos. Em relacdo aos vetores indicadores de
crescimento médio de um pais e desenvolvimento financeiro ha consenso para 0s trés

sistemas. Essas medidas sdo:

e BANCO: Para determinar desenvolvimento do sistema bancario a medida
usada sera a relacdo entre a participacdo do crédito dos bancos comerciais
em relacdo ao crédito total doméstico;

e PIB: Em relacio a medida tomada para determinar o crescimento
econbmico, sera utilizada os dados do PIB per Capita de cada pais, usando
a taxa de crescimento no intervalo de tempo estudado. A escolha dessa
variavel se deve a facilidade dessas de captar a atividade econdmica, sendo
os dados obtidos nos respectivos bancos de dados dos Bancos Centrais de

cada pais;

5.3. Sistema Bancario Alemao

Em relacdo ao sistema na Alemanha, devemos considerar que ha determinadas
peculiaridades ja citadas no trabalho, motivo pelo qual algumas outras variaveis serao
utilizadas para possibilitar um melhor entendimento da situacdo. Por esse motivo além da
utilizacdo da varidvel BANCO e da taxa de crescimento do PIB per capita serdo usados outras

medidas, especificados a seguir:

e Bancos Regionais: refere-se ao crédito dessas instituicbes em relagdo ao
crédito domeéstico total;
e Grandes Bancos: refere-se ao credito dessa modalidade bancéria, também
em relacdo ao credito domestico total;
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e Sparkassen: refere-se ao crédito de todas essas instituicdes em relacdo ao
crédito domeéstico total;
e Landesbanken: refere-se ao crédito dessas instituicbes em relagdo ao

crédito doméstico total;

A escolha dessas variaveis € justificada pela reconhecida importancia no mercado de
crédito, de algumas dessas instituicGes para a economia alema tais como o Deutsche Bank e o
Dresdner Bank. O mesmo se aplica as outras variaveis, como o Sparkassen, que tem, por sua
vez, forte participacdo na captacdo de depdsitos e posterior oferta de crédito.

GRAFICO 7: Comportamento das Variaveis crescimento do PIB per capita e
Participacdo do Crédito dos Bancos Comerciais sobre o Crédito Total (Alemanha):
2000-2011
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Fonte: Elaborado pelo Autor

No gréfico 7 é dificil observar se ha a priori uma relagéo entre crescimento econémico e
desenvolvimento do sistema bancario. A principio ndo ha uma clara tendéncia de crescimento
econémico, quando ha um aumento da varidvel BANCO e decréscimo quando ocorre 0

mesmo com essa variavel. E, todavia, essencial provar essa relacdo através da regressio
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proposta, ja que é possivel também através de uma interpretacdo simples de dados, concluir
que crescimento econémico induz o desenvolvimento dos bancos.

Com o objetivo de achar uma relacdo positiva entre pelo menos algumas dessas
variaveis, foi utilizados dados trimestrais entre 2000 a 2011. Os dados provém do site do

Bundesbank.

TABELA 1: Regressédo do Crescimento para Alemanha

Coeficiente Erro razdo-t p-valor

Padrao
constante 0,0120852 0,02612 0,4626 0,64604
BANCO -0,0888717 0,10323 -0,8609 0,39417

Bancos Regionais -0,612881 0,33128 -1,8501 0,07135 *
Grandes Bancos  0,172652 0,2124 10,8129 0,42088
Sparkassen 0,712603 0,34075 2,0913 0,04259 **

Landesbanken -0,102386 0,11171 -0,9165 0,36463

Fonte: Elaborado pelo Autor

Na tabela 1 podemos notar que a variavel BANCO, que se refere ao indicador de
desenvolvimento bancario ndo apresenta um resultado significativo. Uma possivel
justificativa poderia ser o tamanho limitado da série utilizada. Por outro lado os resultados das
varidveis “Sparkassen” foram significativos e indicam uma relacdo positiva com o
crescimento econdmico da Alemanha. Contudo, outro resultado significativo se refere aos
Bancos Regionais, porém ha nesse caso uma relagdo negativa com o crescimento do PIB. N&o
se pode afirmar, todavia, que essas instituicdes tem realmente uma influéncia positiva ou
negativa sobre o crescimento econémico. Dado que a base de dados é limitada essa afirmacédo

nao seria confiavel.
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TABELA 2: Teste de Normalidade dos Residuos (Alemanha)

Distribuicdo de frequéncia para uhatl, observacdes 1-48

nimero de classes = 7, média = -9,80751e-018, desvio padrdo = 0,00942128
intervalo pt. médio frequéncia rel. acum.
< -0,033625 -0,038481 1 2,08% 2,08%
-0,033625 - -0,023914 -0,028770 0 0,00% 2,08%
-0,023914 - -0,014203 -0,019058 1 2,08% 4,17%
-0,014203 - -0,0044912 -0,0093469 10 20,83% 25,00% *xxxxrx
-0,0044912 - 0,0052202 0,00036453 25 52,08% T7,08% *xxxkkkkkhhrrtrrrx
0,0052202 - 0,014932 0,010076 10 20,83% 97,92% **xxxxx
>= 0,014932 0,019787 1 2,08% 100,00%

Teste para a hipbétese nula de distribuic¢do normal:
Qui-gquadrado (2) = 20,467 com p-valor 0,00004

Fonte: Elaborado pelo Autor

5.4. Sistema Bancario Americano

Em relacdo ao sistema americano, ha caracteristicas proprias que mudam as variaveis

mais indicaveis para aplicar a regressdo. Por esse motivo fora a variavel BANCO e da taxa de

crescimento do PIB per capita serdo usados outras medidas, especificados a seguir:

e Cooperativas de Crédito: refere-se ao crédito dessas instituicbes em relacéo

ao crédito doméstico total;

e Caixas Econdmicas (Saving) : refere-se ao crédito de todas essas

instituicdes em relacdo ao crédito domeéstico total;

e InstituigBes Financeiras (Financeiras) : refere-se ao crédito de todas essas

instituicdes em relacdo ao crédito domeéstico total;

Além das variaveis tradicionais, é interessante observar a influéncia de outra espécie

de instituicdes, tais como as Cooperativas de Crédito.
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GRAFICO 8:Comportamento das Variaveis crescimento do PIB per capita e
Participacao do Crédito dos Bancos Comerciais sobre o Credito Total (EUA)- 1990-2011
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Fonte: Elaborado pelo Autor

No grafico 8 também ¢ dificil observar uma relacdo entre crescimento econémico e
desenvolvimento do sistema bancério. Ha, porém, uma tendéncia parecida no comportamento
das duas varidveis. Todavia, diferentemente da Alemanha esse comportamento e mais
moderado no caso americano. Mantendo a coeréncia, também ndo podemos determinar

nenhuma relacédo a partir desses dados.

O mesmo exercicio realizado anteriormente sera repetido ao caso americano. O objetivo
de achar uma relacdo positiva entre pelo menos alguma dessas variaveis se mantém. Os dados

utilizados séo anuais de 1990 a 2011. Os dados provém do site do FRED.
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TABELA 3: Regressao do Crescimento para os EUA

Coeficiente  Erro Padrdo razéo-t p-valor
const -0,1817 0,10616 -1,7121 0,10507
BANCO -0,0305 0,12853 -0,237 0,81549
Cooperativas_de  1,80233 0,68897 2,616 0,01807
Saving_ 8,02311 4,54054 1,767 0,09518
Financeiras 3,08432 1,59293 1,9363 0,06964

**

Fonte: Elaborado pelo Autor

A tabela 3 apresenta resultados semelhantes ao aplicado para a Alemanha. Tal como, a
variadvel BANCO ndo apresenta um resultado significativo. Podemos usar a mesma

justificativa sobre o tamanho limitado da série utilizada. Por outro lado os resultados das

variaveis “Cooperativas de Crédito”, Caixas Economicas (Saving)

significativos e indicam em todos os casos uma relagdo positiva com o crescimento
econdmico dos EUA. Todavia, também ndo se pode afirmar, que essas instituicdes tem

realmente uma influéncia positiva ou negativa sobre o crescimento econdmico, pelos mesmos

motivos ja exemplificados.

TABELA 4: Teste de Normalidade dos Residuos (EUA)

e Financeiras foram

Distribuicdo de frequéncia para uhatl, observacgdes 1-22

nimero de classes = 7, média = -8,51592e-018, desvio padrdo = 0,0140156
intervalo pt. médio frequéncia rel. acum.
< -0,017664 -0,021135 2 9,09% 9,09% **x*
-0,017664 - -0,010724 -0,014194 3 13,064% 22,773% ***x%
-0,010724 - -0,0037833 -0,0072536 6 27,27% 50,00% ****xkkkxx
-0,0037833 - 0,0031573 -0,00031302 1 4,55% 54,55% *
0,0031573 - 0,0100098 0,0066275 5 22,73% T7,27% *xxxkk*x
0,010098 - 0,017038 0,013568 3 13,64% 90,91% ****
>= 0,017038 0,020509 2 9,09% 100,00% **x*

Teste para a hipbétese nula de distribuic¢do normal:
Qui-quadrado(2) = 1,776 com p-valor 0,41141

Fonte: Elaborado pelo Autor
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5.5. Sistema Bancario Brasileiro

No caso brasileiro, as varidveis a serem utilizadas, em relagdo ao crescimento
econdmico sera a mesma, ou seja, crescimento do PIB per capita. Poréem os dados para

determinar desenvolvimento bancario sera outro:

e Privado: refere-se ao crédito privado em relagdo ao crédito doméstico
total;

e PUBLICO: refere-se ao crédito pablico em relagdo ao crédito doméstico
total;

e Comércio Internacional: refere-se ao comércio internacional médio;

A utilizacdo da variavel PRIVADO como indicador de desenvolvimento financeiro é
justificado pelas caracteristicas dessas instituicdes de lidarem melhor com gerenciamento de
risco e por serem mais eficientes na alocacdo de crédito. Basicamente se pressupfe que a
medida que as instituicdes privadas tomarem o sistema, haveria uma maior lucratividade em
razdo da maior eficiéncia econdémica dessas instituicdes. O resultado seria uma maior taxa de

crescimento econdmico.

GRAFICO 9:Comportamento das Variaveis crescimento do PIB per capita e

Participacdo do Crédito dos Bancos Comerciais sobre Crédito Total (Brasil): 1995-2011
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Fonte: Elaborado pelo Autor
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No gréfico 9 é dificil de observar uma relacdo positiva entre crescimento econémico e
desenvolvimento do sistema bancério. Contudo h& geralmente uma tendéncia parecida no
comportamento das duas variaveis. Com isso é possivel dizer que na presenca uma maior
proporcéo de credito privado ha um incentivo ao crescimento econdémico, contudo ndo ha
como fazer tal afirmacdo. Uma possibilidade para esse comportamento seria relacionada com

crescimento econdmico, que incentivaria a maior participagdo de crédito privado.

TABELA 5:Regressdo do Crescimento para o Brasil

Coeficiente Erro razdo- p-valor

Padrao t
const -28,448 23,0514 - 0,23901
1,2341
PUBLICO 28,4296 23,0543 1,2332 0,23935

PRIVADO 28,4111 23,02  1,2342 0,23898

comercio_intern 0,2638 0,37367 0,706 0,49267

Fonte: Elaborado pelo Autor

A tabela 5 apresenta resultados semelhantes ao da Alemanha e dos EUA. No caso
brasileiro nenhuma variével foi significativa. Com dados néo € possivel determinar se o setor
bancario tem alguma relacdo positiva com crescimento econdmico, nem mesmo argumentar

sobre a participacdo do crédito privado aumentar durante os periodos de crescimento.
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TABELAG: Teste de Normalidade dos Residuos (Brasil)

Distribuic¢do de frequéncia para uhatb, observacdes 1-17

nimero de classes = 7, média = 1,09849e-016, desvio padrédo =
intervalo pt. médio frequéncia rel.

< -0,023049 -0,029417 3 17,65% 17,65%

-0,023049 - -0,010314 -0,016681 2 11,76% 29,41%

-0,010314 - 0,0024219-0,0039459 4 23,53% 52,94%

0,0024219 - 0,015157 0,0087896 5 29,41% 82,35%

0,015157 - 0,027893 0,021525 2 11,76% 94,12%

0,027893 - 0,0400628 0,034261 0 0,00% 94,12%

>= 0,040628 0,046996 1 5,88% 100,00%

Teste para a hipbétese nula de distribuic¢do normal:
Qui-quadrado (2) = 0,956 com p-valor 0,61987

Fonte: Elaborado pelo Autor

0,0229991
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6. Conclusotes

Este trabalho se prop0s a investigar a relacdo entre o setor bancéario e o crescimento

econdmico, mais especificamente para ocaso da Alemanha, Brasil e Estados Unidos.

Para este fim buscou-se inicialmente entender o mecanismo de relacionamento entre
bancos e as economias. A partir da revisdo historica é possivel aferir que a ascensdo bancaria
exerceu grande influéncia para o desenvolvimento do comércio. A capacidade de essas
instituicGes lidarem com riscos e imperfeicbes do mercado fazem parte das caracteristicas
primais. A habilidade de mobilizar recursos e gerar liquidez s&o dois pontos primordiais para

a dinamizacéo e crescimento de paises e regides.

Especificamente examinando-se a Alemanha, é possivel dizer que a sua estrutura é
muito eficiente na fomentagdo, podendo ser facilmente observado em diversos setores. A
singularidade dos Grandes Bancos Universais Alemaes ou “Hausbank”, 0 permite ter um
significativo reconhecimento, muito em razdo da participacao ativas desses intermediarios nas
empresas germanicas. Outro fator estrutural importante se refere & gama diversificada de
intermediéarios, desde os proprios Grandes Bancos, até instituicdes de menor destaque, como

as Caixas Econémicas (Sparkassen).

Como ja discutido durante o segundo capitulo, os EUA tém um sistema bancario
singular, devido a sua atomizacao. Se tratando da possivel relacdo positiva com o crescimento
econdmico é imprescindivel destacar que a grande concorréncia interna ndo prejudicou o
nascimento de grandes bancos, cujos em nivel internacional se localizam entre os maiores. De
modo oposto a Alemanha, hd também um forte Mercado de Capitais, que tem igualmente

influéncia no crescimento econdmico.

A luz das experiéncias internacionais, observamos que o sistema bancario nacional se
aproxima em muitos pontos ao germénico, com a presenca forte de bancos de
desenvolvimento como o BNDES e com um ambiente mais concentrado. Todavia desde a
implantagcdo do Plano Real houve uma forte entrada de bancos estrangeiros e o credito
privado passou a ser o lider nesse quesito. E viavel concluir que o pais passa por um processo

de desenvolvimento financeiro, que se confirmado podera influenciar o crescimento
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econdmico, partindo da premissa que h& de fato uma relacdo positiva entre essas duas
variaveis.

Conclui-se que na teoria ha evidencias que corroboram o papel chave dos bancos no
crescimento econémico, havendo uma vasta literatura que obteve resultados positivos do
sistema financeiro sobre o crescimento dos paises. Contudo, as regressdes de crescimento
para os trés paises em questdo ndo apresentaram resultados robustos como se esperaria. 1sso,
provavelmente, decorre do tamanho da amostra utilizada e da falta de dados sobre variéveis

de controle importantes, o que demanda a continuidade de novos estudos.
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