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RUI ALPALHAO

O parente pobre

e O impacto do sistema financeiro no crescimento

estd longe de ser consensual, quer entre economis-
tas, quer entre analistas economicos. Em 1984, Meier e
Seers editaram, sob a égide do Banco Mundial, o clas-
sico “Pioneers in Development” (Oxford University
Press) que, como o nome sugere, é uma colectinea de
ensaios sobre desenvolvimento econdémico, com contri-
buigdes de trés Prémios Nobel (Lewis, Myrdal, Tinber-
gen), no qual ndo foi possivel, até 3 data, encontrar uma
linha sobre finangas ou sistema financeiro. Na sua in-
tervengio no Compromisso Portugal em Setembro de
2006, Anténio Mexia e José Maria Ricciardi listaram
18 “iniciativas concretas™ implementiveis a curto pra-
zo para aumentar a produtividade da economia portu-
guesa. Nenhuma se refere a finangas, ou ao sistema fi-
nanceiro, nio obstante um dos proponentes ser presi-
dente de um reputado banco de investimento, a cujos
quadros alids 0 outro proponente pertenceu na juven-
tude, com destaque reconhecido.
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A evidéncia empirica acumulada ao longo de mui-
tos anos de investigagio deste topico, cujo precursor terd
sido Walter Bagehot, editor (e genro do fundador) do
“Economist”, no seu livro de 1873 “Lombard Street: a
description of the Money market”, mostra que quer os
mercados de crédito quer os mercados de acgdes tém
impacto independente no crescimento. Trabalho recen-
te do Prof. Luigi Zingales, do NBER e da Universidade
de Chicago, mostra adicionalmente, recorrendo a da-
dos italianos, que, mesmo num ambiente de integragio
dos mercados financeiros, o desenvolvimento do mer-
cado financeiro doméstico (a)-aumenta a probabilida-
de de criagio de novas empresas (b) aumenta a concor-
réncia e (c) promove o crescimento. Sem surpresa, a in-
vestigagio do Prof. Zingales indica que estes efeitos es-
tdo inversamente relacionados com a dimensio das em-
presas, ja que as maiores (e s6 elas....) podem suprir de-
ficiéncias do sistema financeiro doméstico com recurso
aos mercados internacionais. Qutro resultado interes-

sante, atribuivel aos Professores
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e Ross Levine, da Universidade

Em discussdes sobre crescimento e desenvolvimento
econdmicos, o sistema financeiro parece ser um paren-
te pobre, vaga e relutantemente reconhecido como da
familia mas ausente dos salées nobres. Salvo melhor jui-
z0, esta postura ndo se justifica.

A literatura da especialidade oferece amplas compro-
vagOes empiricas de que (a) paises com sistemas finan-
ceiros mais desenvolvidos tendem a crescer mais depres-
sa, entendendo-se por “sistemas financeiros mais desen-
volvidos” sistemas com bancos detidos pelo sector pri-
vado e bolsas de valores liquidas, (b) sistemas financei-
ros desenvolvidos aliviam as restricées de financiamen-
to que impendem sobre a expansio de empresas e in-
diistrias. Assim sendo, as implicages de politica pare-
cem Gbvias, e vao no sentido de dedicar algum tempo
a0 estudo da forma como um pais pode desenvolver um
sistemna financeiro funcional, e de que alteragdes legais
e regulamentares proporcionariam a emergéncia de sis-
temas (e intermedidrios) financeiros catalisadores do
crescimento econdmico.

Brown, e Sara Zervos, do Ban-
co Mundial, é o facto de a capi-,
talizagio bolsista ser, de per s,
irrelevante para o crescimento;
€ o nivel de transacgdes em bol-
sa que tem impacto, ou seja, a
capacidade de trocar direitos de
propriedade nos activos reais da
economia. De pouco, ou nada,
serve uma bolsa com grandes
empresas cotadas, mas sem
transacgoes. Uma outra contri-
bui¢do do Prof. Zingales, em
coautoria, como habitualmen-
te, com o seu colega de Chica-
go Raghuram Rajan, mostra
que os beneficios do desenvol-
vimento do sistema financeiro
ndo tendem a ser homogenea-
mente distribuidos entre indis-
trias, mas antes a concentram-
se nas induistrias capital intensivas, ditas por Rajan e
Zingales “heavy users” de capital exégeno.

A literatura que explora as implicagSes de politica
economica destas pesquisas €, também, vasta. Como
sempre em questoes de politica, 0 consenso é menor.
Ainda assim, podemos arriscar um conjunto de medi-
das: investir na protec¢iio dos accionistas minoritdrios
das empresas cotadas, eliminar a presenca publica como
accionista no sistema bancdrio (neste particular, veja-se
o influente artigo de 2002 dos Professores La Porta, de
Dartmouth, Lopez de Silanes, de Amesterdio e Shleifer,
de Harvard, no “Journal of Finance”), investir na super-
visdo bancaria, abrir o sistema bancario 4 concorréncia
internacional. E ficil, ¢ barato, e pode dar milhdes.
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