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Frankfurt becomes the new city: impactos macro-financeiros do

Brexit na Alemanha

RESUMO

Este trabalho pretende examinar o impacto macro-financeiro da saida do Reino Unido da Unido
Europeia (Brexit) sobre o crescimento econdmico alemao. Por conta do possivel redesenho do
mercado financeiro europeu, em decorréncia da evasao de capital financeiro ocasionada pelo
Brexit, que, em certa medida, pode ocasionar o deslocamento do atual centro financeiro europeu
— a City London- para Frankfurt, na Alemanha. O potencial para a cidade alema se tornar a
nova capital financeira da regido, poderia proporcionar a Alemanha uma nova fonte de
crescimento econdmico, este impulsionado pela relacdo entre 0 mercado financeiro alemao e
os bancos, responsdveis pelo financiamento e vetores do investimento nas empresas do pais.

Codigos JEL: E44, G15, 047

Palavras-chave: Macroeconomia financeira, Alemanha, Brexit, Mercado financeiro,
Crescimento Econdmico, Painel Dinamico.



13

ABSTRACT

The aim of this paper is to examine the macro-financial impact of the UK's exit from the
European Union (Brexit) on German economic growth. Because of the possible redesign of the
European financial market as a result of the capital migration caused by Brexit, which in a
certain way may lead to the relocation of the current European financial center - City London
to Frankfurt, Germany. The potential for the German city to become the new financial capital
of the European region could provide Germany a new source of economic growth, caused by
the relationship between the financial market and the banks, both responsible for financing and
investment vectors in German companies.

JEL Codes: E44, G15, 047

Key Words: Macrofinancial economy, Germany, Brexit, Financial Market, Economic Growth,
Dynamic Panel.
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INTRODUCAO

No dia 23 de junho de 2016, 33.5 milhdes de cidadados britanicos votaram num referendo
promovido pelo entdo Primeiro Ministro, David Cameron, com o intuito de consultar o povo
britanico sobre a permanéncia do Reino Unido na Uniao Europeia (UE). Dos votantes, 51,9%
votaram a favor da saida fazendo com que o Brexit (no acronimo em ingl€s, British exit), como
ficou conhecido o fendmeno, se tornasse uma realidade préxima (THE ELECTORAL

COMMISSION, 2016).

Essa decisdo a favor da saida do Reino Unido da UE € um acontecimento que trouxe e trard
diversas consequéncias, ndo apenas geopoliticas, como também econdmicas para o cendrio
europeu e internacional. As consequéncias e os termos desta decisao ainda s@o incertos, afinal,
o relacionamento entre as partes, depois do periodo de transicdo definido pelo Withdraw

Agreement, ainda estd em negociacgao.

Ao longo desse processo, a posicdo de importancia da city London que como principal
centro financeiro europeu pode ser ameagcada mediante os termos da saida a serem decididos
pelos paises que permanecem no bloco. Nesse contexto, Frankfurt desponta como provével
op¢do para ocupar o protagonismo como centro financeiro europeu. Sendo assim, emerge a
pergunta central deste trabalho: qual é o impacto no crescimento econdmico da Alemanha caso

essa mudanga venha a se materializar?

A partir da literatura sobre o desenho do mercado financeiro, especialmente no que tange
as discussdes sobre rivalidade entre sistemas baseados em bancos e aqueles com maior
protagonismo do mercado de capitais, pode-se encontrar um canal macro-financeiro pelo qual
o crescimento econdmico alemao sofre impacto positivo dessa eventual mudanga. A Alemanha

possui um sistema financeiro muito amparado em bancos, ao contrdrio do Reino Unido.

Caso Frankfurt receba mais transacdes financeiras via mercado de capitais, o sistema
financeiro alemdo poderia se beneficiar da complementariedade do novo desenho. Os
resultados econométricos corroboraram com essa hipétese de que o Brexit pode gerar um
redesenho do mercado financeiro europeu, com impacto positivo no crescimento econdmico da

Alemanha.

Este artigo estd organizado da seguinte forma. Na proxima secdo, serdo discutidos os
impactos do Brexit na economia do Reino Unido, em varidveis como comércio, migracao,

investimento externo direto e sobre a propria city London.
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Sob a hipétese de perda de transagdes financeiras por parte do centro financeiro britanico,
um redesenho no sistema financeiro alemao poderia impactar o crescimento econdmico. Para
verificar a literatura relacionada a a importancia do crédito e do mercado financeiro para
promover o crescimento econdmico, a secdo 2 apresenta a diferenciagdo das arquiteturas

financeiras existentes e a evidéncia empirica ja consolidada.

Fina a revisdo tedrica, a se¢do 3 destina-se a andlise empirica da pergunta de pesquisa
supracitada. A partir do cdlculo do indice de complementariedade de Saillard e Url (2012) para
os paises membros da eu e da andlise da relacdo entre essa varidvel e o PIB per capita a partir
de estimacgdes com dados em painel (dindmico), verificou-se que as estimativas corroboram
com a hipdtese deste artigo de que sistemas mais complementares estdo associados a niveis
maiores de PIB per capita, mesmo controlando por outros determinantes do crescimento
econOmico. A partir dos modelos, pode-se, inclusive, inferir que o PIB per capita da Alemanha
poderia ser 5% maior em um periodo de dez anos, caso o sistema financeiro alemao caminhasse
linearmente para algo como apenas um terco da complementariedade registrada pelo Reino
Unido, tudo mais constante. A ultima secdo deste artigo € destinada a consideragdes finais e

recomendacdes para pesquisas futuras.

1. O BREXIT

Em janeiro de 2013, o entdo primeiro ministro britdnico David Cameron, do partido
Conservador, decidiu que realizaria uma consulta popular, em 2016, que diria respeito a
permanéncia ou nao do Reino Unido na UE. Cameron, grande critico da UE, mas ndo um
apoiador, de fato, do Brexit, almejava garantir um status especial para o Reino Unido através
de um processo de negociacdes com o bloco europeu. Para chegar a esse fim, julgava que a
mera ameaca de saida era crivel o suficiente para convocar os outros membros da UE para a
renegociacdo de termos da presenga britdnica na UE, mas que ndo aconteceria de fato

(MENON, et al., 2016, p. 1298).

Na tentativa de garantir isso, Cameron, inclusive iniciou uma campanha contra a saida,
ressaltando que as renegociacdes propostas por ele seriam suficientes para garantir melhores
condi¢Oes para o Reino Unido. Mas, quando os resultados chegaram, verificou-se que a
campanha pré-Brexit foi mais efetiva que a campanha do Primeiro Ministro: 17.410.742
britanicos (51,9%) votaram a favor da saida do Reino Unido da UE (Brexit), contra 16.141.241
(48,1%) que votaram a favor da permanéncia na Unido. (THE ELECTORAL COMMISSION,
2016).
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Esse resultado fez com que o Primeiro Ministro resignasse de seu cargo, dando espago, assim,
para uma apoiadora e entusiasta, de fato, do Brexit: Theresa May. A decisdo dos britanicos
gerou certa incerteza frente ao préprio Reino Unido e a UE e colocou em xeque o sonho europeu
de integracdo que norteava as negociacdes desde 1959. A partir da decisdo do referendo,
iniciaram-se as negociacdes para determinar os termos da saida a partir do que foi determinado

pelo Tratado de Lisboa (COSTA, 2017, p. 52).

O Tratado de Lisboa foi celebrado em 2007 com o intuito de dotar a UE de um quadro
juridico. Em seu artigo 50° pardgrafo 2, considerando a possibilidade de um pais querer deixar

a Unido, prevé que:

Qualquer Estado-Membro que decida retirar-se da Unido notifica a sua
intengdo ao Conselho Europeu. Em funcdo das orientagdes do Conselho
Europeu, a Unido negocia e celebra com esse Estado um acordo que estabeleca
as condi¢des da sua saida, tendo em conta o quadro das suas futuras relagdes
com a Unido. Esse acordo é negociado nos termos do n.° 3 do artigo 218.° do
Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia. O acordo € celebrado em
nome da Unido pelo Conselho, deliberando por maioria qualificada, apds
aprovacdo do Parlamento Europeu. (TRATADO DE LISBOA, 2007, p. 50)

O artigo 50° foi ativado por aprovacdo do Parlamento Britanico, em marco de 2017,
simultaneamente, May anunciou o Great Repeal Bill, um projeto de lei responsdvel por anular,
a Lei das Comunidades Europeias de 1972 assim que o Brexit se concluir e, também, possibilitar
que os decretos em da UE sejam absorvidos a legislacdo do Reino Unido. Isso tudo com o
intuito de facilitar a transicdo do momento de saida, garantindo que todas as normas existentes,

mesmo que tenham suas origens na UE, sigam valendo apesar da saida (COSTA, 2017, p. 53).

Em maio de 2019, a, entdo, primeira ministra Theresa May, depois de diversos esfor¢os
para conseguir um acordo aprovado pelo Parlamento Britinico, o qual incluia um prazo de 2
anos de transicdo para preservar acordos de comércios e regulamentos com a UE, acabou por
anunciar sua saida do cargo, em 7 de junho, depois de ndo ter sua proposta aprovada. Em seu
lugar, assume o ex-prefeito de Londres, Boris Johnson, é eleito para o cargo de Primeiro
Ministro em julho de 2019. Assume determinado a realizar o Brexit, mesmo que sem acordos,

até o fim de outubro (STOKSAD, 2019, p. 418).

As negociagdes entre a Unido Europeia e o Reino Unido continuaram até outubro de
2019, quando chegaram a uma nova versao do acordo. Essa versdo, ao ser levada ao Parlamento
Britanico, recebeu uma proposta de emenda para a aprovagdo, o que prorrogou as discussoes
do Brexit mais uma vez. O Primeiro Ministro, entdo, solicita ao Presidente do Conselho

Europeu a extensao do Brexit para 31 de janeiro de 2020. Em dezembro de 2019, Boris Johnson
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consegue maioria no Parlamento Britinico e reafirma seu compromisso com o Brexit,
aprovando o Acordo de Retirada, na Camara dos Comuns, em 9 de janeiro de 2020. No dia 29
de janeiro o Parlamento Europeu também aprova com maioria o Acordo. Assim, no dia 31 de
janeiro de 2020, o Reino Unido deixou, oficialmente, de ser um Estado-membro da Unido

Europeia (HOUSE OF THE COMMONS, 2020).

Como ndo existiam precedentes da utilizacdo do artigo 50°, ndo hd como prever os rumos
dos acontecimentos resultantes da decisdao do referendo. Mas o negociador chefe da UE,
Michel Barnier, afirmou que o Reino Unido terd de aceitar a liberdade de movimento de
trabalhadores sem excecdes se quiser manter o acesso livre a0 mercado comum europeu, por
exemplo. “Nao se pode ter livre circulacdo de mercadorias sem a livre circulacdo de pessoas”

(BARNIER, 2018).

O Withdraw Agreement (Acordo de Retirada) firmado entre a UE e o Reino Unido foi
responsavel por definir os termos do periodo de transicdo, descrito no artigo 132° como o
periodo entre a implementacdo (31 de janeiro) e 31 de dezembro de 2020. Com possibilidade
de ampliacdo do periodo uma vez, desde que solicitada até julho de 2020, em um ou dois anos.
Durante o periodo, grande parte dos direitos continuam como eram antes do Brexit e, conforme
indica o artigo 127° a lei da Unido continua aplicdvel ao e no Reino Unido, até o fim da

transicdo (WITHDRAW AGREEMENT, 2020, pp. 186-197).

O periodo de transicdo dé inicio a segunda rodada de negociagdes entre o Reino Unido e a
Uniao Europeia, em uma tentativa de estabelecer acordos de parceria politica e econdmica
entre as partesAlém de acordos de comércio, as partes devem discutir, entre outros termos de

acesso as dguas de pesca e a cooperagdo de seguranca e defesa.

O acordo garante através do artigo 10° que os frontier workers' podem continuar desfrutando
da livre circulacdo para o trabalho, até o fim do periodo de transi¢do. Depois, os britanicos e
os cidaddos de Estados-membros que se enquadravam nesta classificacdo antes do fim da
transicdo poderdo continuar a fazé-lo, mediante comprovacao e solicitacdo de um documento
emitido tanto pelo governo Britinico, quanto pela Unido Europeia. E incerto o que serd

daqueles que eventualmente configurem frontier worker depois do fim da transigdo,

'O acordo define os frontier workers como aqueles que vivem, por exemplo na UE, mas trabalham em
territérios do Reino Unido, ou vice versa.
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dependendo diretamente dos acordos firmados entre a Unido e o Reino Unido sobre sua relacao

pos-transicio (WITHDRAW AGREEMENT, 2020, pp. 20-23).

Sobre a circulacdo de mercadorias, o artigo 41° indica que qualquer mercadoria (com
excecdo de animais vivos e produtos animais) legalmente colocada no mercado da UE ou no
Reino Unido antes do fim do periodo de transicdo pode continuar circulando. O artigo 47°
define que o deslocamento de mercadorias continua livres de tributos e questdes aduaneiros
desde que a movimentacdo tenha sido iniciada e/ou firmada em contrato antes do final do
periodo de transicdo, ou seja, movimentacdes de bens entre UE e Reino Unido continuam no
formato “intracomunitdrio” nos quesitos de licenciamento para importacdo e exportacdo

(WITHDRAW AGREEMENT, 2020, pp. 79-80).

Os impostos sobre as bens e servigos seguem a mesma intuicdo: o artigo 51° determina
que bens transportados de um Estado-membro para o Reino Unido (ou vice-versa) seguiram
as determinagdes da Diretiva 2006/112/CE da EU, que determina o sistema comum da Unido
de imposto de valor adicionado, por mais 5 anos depois do fim do periodo de transi¢ao

(WITHDRAW AGREEMENT, 2020, pp. 82-83).

O artigo 129°, em seus pardgrafos 3 define que o Reino Unido deve abster-se de qualquer
acdo ou iniciativa suscetivel de prejudicar os interesses da Unido, em particular o ambito de
qualquer organizacdo, agéncia, conferéncia, forum ou organizac¢do internacional do qual o

Reino Unido faca parte (WITHDRAW AGREEMENT, 2020, pp. 193-195).

O parédgrafo 4 do mesmo artigo é ainda mais especifico e restritivo, definindo que o Reino
Unido pode negociar, assinar e ratificar acordos internacionais celebrados por ele desde que se

apliquem depois do fim do periodo de transicdo, a menos que autorizado pela UE

(WITHDRAW AGREEMENT, 2020, pp. 194).

1.1. Os impactos do Brexit

A saida do Reino Unido da UE além de gerar um impacto geopolitico no contexto
europeu e mundial e de colocar em xeque os ideais da integracdo europeia, como ja
mencionado, pode, para além disso, vir a ocasionar, transformagdes na esfera econdmica da
regido, gerando mudancas de cunho macroecondmico e provocando um redesenho do mercado

financeiro dentro do proprio mercado de capitais europeu.
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Com a saida do Reino Unido, a Unido perde sua segunda maior economia, o pais com a
terceira maior populacio e a segunda nacdo que mais contribui com o orcamento da UE em
termos liquidos. Além disso, perde o poder militar mais forte, ao lado da Franca, e, ainda, um

membro permanente do Conselho de Seguranca das Nacdes Unidas (COSTA, 2017, p. 53).

No caso de um Hard Brexit, todo o status quo das relacdes comerciais entre o Reino
Unido e a UE estaria sujeito a grandes altera¢des. Dessa forma, o Brexit poderia incentivar o
protecionismo, gerar tensdes existentes na UE, fortalecer o euroceticismo e libertar forcas
centrifugas na contramdo do movimento de integracdo. Mas, incialmente, ndo houve nenhum

“efeito domind” (COSTA, 2017, p. 54).

A saida da UE pode introduzir novos custos ao comércio, em forma de barreiras
tarifarias e ndo tariférias, entre o Reino Unido e a Unido que dificultariam para as empresas
britanicas fazer negécios com o resto da Europa. Mas esses custos podem variar dependendo
do tipo de relacionamento entre o Reino Unido e a UE definido nas negociagdes para depois
do periodo de transi¢do. Presumem-se quedas, nos proximos 10 anos, na renda per capita
britanica, por conta do comércio, entre -1,6% e -3,3%, dependendo do tipo de relacdo
estabelecida entre as partes na segunda rodada de negociagdes. (DHINGRA, SAMPSON; 2019,
p- 26).

Outro impacto € constitucional e politico, afinal, 1.661.191 dos cidaddos da Escécia
(61,9%) e 440.707 de cidadaos da Irlanda do Norte (55,7%) - partes da Gra-Bretanha - votaram
a favor da permanéncia na UE (ELECTORAL COMMISSION, 2016). Como demonstra a
Figura 1.

A pretensdo do governo britanico €, de alguma forma, envolver e alinhar as visdes das
diferentes partes que compde o Reino Unido, como o Parlamento Escocés, a Assembleia do
Pais de Gales e a Assembleia da Irlanda do Norte, por mais que ainda ndo exista consenso entre
essas diferentes entidades. Mas, por mais que as inten¢des sejam boas, o Parlamento Escocés
jé abriu possibilidade para um novo referendo que diga respeito a independéncia da Escdcia,

caso seus interesses ndo sejam atendidos (COSTA, 2017, p. 53).
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Figura 1: Indicadores de voto no referendo para o Brexit
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Fonte: Electoral Commission, 2018

Com relagdo a Irlanda, o Protocolo da Irlanda/Irlanda do Norte e suas emendas fazem
parte do Withdraw Agreement e serd aplicado ao fim do periodo de transi¢do. O Protocolo
estabelece um sistema complexo e funcional que proporciona a Irlanda do Norte acesso ao
Mercado Unico e, simultaneamente, permanecer no territorio aduaneiro do Reino Unido.
Estabelece para a Irlanda a continuacdo da Area de Viagem Comum entre a Irlanda e o Reino
Unido, permite a cooperagdo entre as Irlandas em dreas como agricultura, educagdo, turismo e

preserva o Mercado Unico de Eletricidade (EUROPEAN COMISSION, 2020).

O governo escocés manifestou-se demonstrando seu descontentamento com a op¢ao em
favor do Brexit desde o referendo, dado que a maioria escocesa votou pré permanéncia. Os
Partido Nacional Escocés, em conjunto com os Democratas Liberais, o Partido Verde e o Plaid
Cymru defendiam abertamente no Parlamento britanico a permanéncia na UE e o cancelamento

do Brexit. (DHINGRA, SAMPSON; 2019, p. 28).

O Prefacio Ministerial publicado pelo governo escocés afirma que o acordo que definiu
os termos da transicao e a incerteza frente a futura relacdo do Reino Unido e da UE implica um
enfraquecimento de compromissos anteriores em questdes como direitos dos trabalhadores e

padrées ambientais e politicas de igualdade de condi¢des. Também ¢ criticado o fim da
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liberdade de circulacdo de pessoas, que poderd prejudicar as perspectivas econdmicas da
Escécia, tornando mais provével a queda da populacdo econdmica ativa escocesa, a longo
prazo, intensificando seus desafios demograficos. O governo escocés ainda ressalta a
importancia do direito de escolher seu destino em vez de té-lo imposto por Westminster, se

recusando a apoiar o Acordo entre o Reino Unido e a UE (ESCOCIA, 2020).

Outro ponto importante a ser considerado do Brexit é a migracdo. De acordo com o
Office for National Statistics (2017), havia trés fatores essenciais cujas alteragdes ja eram

perceptiveis desde a decisdo a favor do Brexit no quesito migragao:

Primeiro, a queda nas migracdes liquidas (diferenca entre imigrantes e emigrantes). Em
novembro de 2017, a migracdo liquida reportada foi menor em 106.000 do que no ano anterior.
Esta foi a maior queda em qualquer periodo de 12 meses desde que os registros comecaram em
1964 e representa uma reducdo de cerca de um terco. Vale ressaltar que o ano anterior (2016)

a migrac¢ao liquida atingiu o pico histérico (OFFICE FOR NATIONAL STATISTICS, 2017).

Além disso, menos pessoas estdo indo morar no Reino Unido. Em junho de 2017 (um
ano depois do referendo) 572.000 pessoas tinham se mudado para o Reino Unido. Trata-se de
uma reducdo de cerca de 80.000 pessoas do que o mesmo periodo no ano anterior. Esta redugdo
¢ alta, mas, também, de um ponto de partida de 652.000 no ano até junho de 2016, o maior
valor j4 registrado. Tal queda foi impulsionada por diminui¢do tanto no nimero de cidaddos da
UE que migravam para o Reino Unido (19% em relacdo ao ano anterior), quanto em cidadaos

nao pertencentes a UE (10%) (OFFICE FOR NATIONAL STATISTICS, 2017).

Por fim, mais cidaddos da UE estdo abandonando a Gra-Bretanha. Cerca de 123.000
cidaddos oriundos de paises membros da UE deixaram o Reino Unido, aumentando a taxa de
saida para 29% no ano de 2017. Enquanto a taxa de saida de cidadaos britanicos permaneceu

estavel no dltimo ano (OFFICE FOR NATIONAL STATISTICS, 2017).

O resultado do referendo teve um impacto também sobre as expectativas. O referendo
mudou as expectativas sobre o futuro das relacdes econdmicas do Reino Unido com a UE e o
resto do mundo. O Brexit tem potencial ndo apenas tornard o Reino Unido menos aberto ao
comércio, investimento e imigracdo com a UE, mas também aumentou a incerteza sobre o

futuro (DHINGRA, SAMPSON, 2019, p.31).

Ha pelo menos trés razdes para Dhingra, Ottaviano, Sampson e Van Reenen (2016)

acreditarem que o Investimento Externo Direto (IED) pode cair se o Brexit, de fato, acontecer.
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Primeiramente, a participacdo no mercado tnico torna o Reino Unido uma plataforma de
exportacdo muito atraente para as multinacionais, que ndo suportam custos potencialmente
elevados de barreiras alfandegdrias e ndo alfandegdrias ao exportar para o resto da UE. Em
segundo lugar, as cadeias complexas das multinacionais e os custos de coordenacdo entre sede
e filiais, que poderiam, com o Brexit, acarretar situacdoes como as diferentes partes componentes
de um produto estarem submetidas a diferentes regulamentos e custos; por dltimo, a incerteza,
ainda existente, quanto a forma dos futuros acordos comerciais entre o Reino Unido e a UE

tenderia também a atenuar o IED (DHINGRA, et al., 2016, p. 25).

Tanto a Standard & Poor's quanto a Fitch reduziram suas classificacdes para o Reino
Unido. Tal perspectiva negativa, provavelmente, terd um impacto negativo no desempenho dos
bancos em todas as linhas de negbcios. As empresas de bancos de varejo e corporativo
provavelmente enfrentardo pressdo de baixa sobre as margens de juros, menos apetite por
crédito e um aumento nas perdas com empréstimos. As receitas do banco de investimento
podem cair no curto prazo, se uma maior incerteza impulsionar uma desaceleracao nas fusdes
e aquisi¢Oes e na atividade de aumento de capital. Os gestores de investimento verdo uma
reducgdo nos ativos sob gestdo acompanhados de uma mudanca para classes de ativos de menor

risco (MONGER, et al., 2016).

1.2 A City London

A posicao de Londres como um dos centros financeiros globais comeg¢ou quando os
primeiros bancos 14 se estabeleceram, no final do século XVII, e evoluiu através dos séculos,
sobrevivendo as Guerras mundiais e detendo, até a atualidade, um papel de protagonista, tanto
no sistema financeiro europeu, quanto mundial. Sua histdria, a linguagem benéfica, o ambiente
educacional e legal para o desenvolvimento de servigos financeiros e o processo de melhorias
das regulamentacdes na década de 1980, somadas a introduc¢do do euro e a expansio do mercado

unico europeu explicam porque Londres ocupa o primeiro lugar entre os centros financeiros

globais (DJANKOV, 2017, p. 3-4).

Londres € o maior centro de fundos de cobertura na Europa. Cerca de 800 fundos
localizados em Londres gerenciam cerca de 85% destes ativos baseados na UE. Londres
também € o principal centro de servicos como administra¢io, corretagem, custddia e auditoria
e também o maior centro europeu para a gestdo de investimentos e fundos de private equity, e

perde apenas para os Estados Unidos globalmente (TheCityUK apud DJANKOV, 2017, p. 10).

O Brexit vai mudar o mapa das financgas globais. Isso € claro. Mas se essas mudancas
serdo apenas alteragdes modestas ou mudangas sismicas € menos claro - ainda € muito
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cedo para dizer. Em longo prazo, o Brexit pode muito bem ser um ponto de inflexdo.
Isso pode desencadear mudangas fundamentais que impactam em onde os bancos
fazem negdcios e como a supervisdo internacional funciona (DOMBRET, 2018).

O discurso de Andreas Dombret, membro do Conselho Executivo do Deutsche
Bundesbank (Banco Federal Alemdo), durante o Simpdsio Americano da Escola de Direito de
Harvard em Sistemas Financeiros Internacionais, refor¢a a ideia do Brexit como um marco na
mudanca da atividade financeira europeia. Ou seja, a decisdo a favor da saida pode transformar
a dindmica dos mercados de capitais da Europa, principalmente devido a firme posi¢do do
governo do Reino em deixar o Mercado Unico, tornando o rearranjo europeu inevitivel para

lidar com as consequéncias do referendo britanico.

Por um lado, o Reino Unido deseja deixar de estar sujeito as regras do mercado inico
apos o Brexit. Por outro lado, no entanto, o governo britanico estd pedindo maior flexibilidade
e margem de manobra em relacio ao setor financeiro. Tendo em conta estes pontos, a
continuacdo do atual regime ndo é uma perspectiva realista. A conclusdo que pode ser tirada
disso € clara. Institui¢des de crédito com negdcios transfronteiricos serdo forcadas a se mudar
para a UE ou expandir seus centros de operacdes ja existentes na UE se quiserem continuar

conduzindo negdcios na UE - e provavelmente também vice-versa. (BALZ, 2018)

Pensando nos impactos de curto prazo, os efeitos podem ser negativos, uma vez que a
incerteza em torno do status final da posicdo do Reino Unido deprime ainda mais as receitas
dos bancos de investimento. Os efeitos em longo prazo sao menos claros com uma variedade
de resultados possiveis, até porque, as negociagdes com a Unido sobre os termos da saida ainda
estdo acontecendo. Mas, para alguns bancos, o Brexit pode acelerar a retirada de partes de suas

cadeias de valor (MOREL, et al; p. 1, 2016).

Existe um amplo consenso de que o referendo de 23 de junho de 2016 e a saida da UE
do Reino Unido aumentardo ainda mais a concentracdo de bancos centrais, autoridades de
supervisao e reguladores em Frankfurt e tornardo Frankfurt o centro europeu de regulacdo do
mercado financeiro; simultaneamente, Frankfurt pode se tornar o centro europeu de gestao de

risco supranacional (SCHIERECK, 2017, p. 15).

As consequéncias dessa movimentacao de capital, provavelmente, para Frankfurt e os

impactos destes acontecimentos na economia alema serdo abordadas ao longo deste artigo.
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2. MERCADO FINANCEIRO E CRESCIMENTO

A ideia de crescimento econdmico atrelado ao mercado financeiro € campo de diversas
pesquisas que tentam avaliar, empiricamente, essa relacdo proposta por Joseph Alois
Schumpeter, em 1911, em seu livro “Teoria do Desenvolvimento Economico”. Nele,
Schumpeter definiu o tripé para o desenvolvimento econdmico baseado em trés diferentes
elementos: inovagdo tecnoldgica, o crédito e o empresdrio inovador. Empresdrio esse que faria

uso do crédito com o intuito de investir na melhoria do seu processo de produtivo.

Em seu livro, o autor define que:

Ele [0 empresdrio] s6 pode tornar-se empresdrio ao tornar-se previamente um devedor.
Torna-se um devedor em consequéncia da l6gica do processo de desenvolvimento, ou,
para dizé-lo ainda de outra maneira, sua conversao em devedor surge da necessidade do
caso e ndo € algo anormal, um evento acidental a ser explicado por circunstancias
particulares. O que ele quer primeiro € crédito. Antes de requerer qualquer espécie de
bens, requer poder de compra. E o devedor tipico na sociedade capitalista.
(SCHUMPETER, 1911, p. 107)

Schumpeter ressalta, também, o papel dos intermedidrios financeiro como peca chave na
otimizacdo da economia ao mobilizar os fundos, facilitar transacdes, administrar riscos,
monitorar os empreendedores e avaliar a viabilidade dos projetos que solicitam crédito
(BANGAKE; EGGOH, p 178, 2011). Robert G. King e Ross Levine, em seu artigo Finance
and Growth: Schumpeter Might be Right (1993, p. 718), analisam as proposi¢des de
Schumpeter através de uma andlise empirica de 80 diferentes paises (desenvolvidos e em

desenvolvimento), com base em trés diferentes fatores:

1. A profundidade financeira, que diz respeito ao tamanho geral do sistema financeiro

formal (razdo entre os passivos liquidos e o Produto Interno Bruto - PIB);

2. Uma analise da importancia dos depoésitos bancarios relativamente a alocagdao de

crédito do banco central;
3. A distribuicdo de ativos do sistema financeiro, esse através de outras duas andlises:

a. O crédito concedido a empresas privadas nao financeiras em relacao ao crédito

total (sem contar os créditos a outros bancos),
b. O crédito concedido a empresas privadas ndo financeiras em relagdo ao PIB.

Para que essa anédlise empirica fosse realizada, os autores definiram em seu modelo que
o crescimento econdmico seria representado pelas seguintes varidveis: crescimento real do PIB

per capita, taxa de acumulacdo de capital fisico e melhorias na efici€ncia com que as economias
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empregam tal capital. Os indicadores do nivel de desenvolvimento financeiro tém forte
correlagdo com a taxa de acumulacdo de capital fisico, com as melhorias na eficiéncia da
alocacao de capital e, por fim, com o crescimento, como afirmou Schumpeter em 1911 (KING;
LEVINE, 1993, p.718), corroborando com os resultados encontrados também por Mac Kinnon
(1973), Shaw (1973), Kapur (1976) e Mathieson (1980) sobre a importincia do
desenvolvimento do mercado financeiro para o crescimento economico (BANGAKE; EGGOH,

2011, p. 179).

O papel do mercado financeiro, no que diz respeito a possibilidade de gerar crescimento
econOmico estaria intimamente ligado a uma melhor alocacdo de recursos dentro de uma
economia. As institui¢cdes financeiras sdo detentoras da capacidade de alocar a poupanca
privada e publica entre as firmas e os individuos. Entdo, um maior desenvolvimento do sistema
financeiro levaria a alocacdes mais eficientes, induzindo, assim, o crescimento econémico

(SILVA, et al, 2017, p. 8).

Os mercados financeiros e os bancos desempenham, juntos, essas func¢des vitais dentro
de uma economia, que podem incluir formacao de capital, facilitacdo do compartilhamento de
riscos e producdo e monitoramento de informacdes. A orientacdo de determinada economia
para o sistema bancdrio ou para o mercado de capitais € feito com base na eficidcia com que

bancos ou mercados executam essas funcdes (TADESSE, 2002, p. 1).

Existem duas formas de arquiteturas financeiras, uma baseada em bancos e, outra, no
mercado de capitais. Ambas t€m o intuito de promover financiamento para as empresas nas
respectivas economias €, por consequéncia, fomentar o crescimento econdmico (BECK;

LEVINE, 2002, p. 1).

Mas qual seria, entdo, a melhor forma de desenhar o sistema financeiro para que exista
a promocado do crescimento econdmico? Tal pergunta divide opinides de diversos estudiosos
do tema. Alguns argumentam que os sistemas bank-based sdo melhores para mobilizar
poupangas, identificar bons investimentos e exercer um soélido controle corporativo,
especialmente durante os estdgios iniciais do desenvolvimento econdmico e em ambientes
institucionais mais fracos. Outros, por outro lado, enfatizam as vantagens dos mercados na
alocagdo de capital, fornecendo melhores ferramentas para o gerenciamento de risco e

minimizando os problemas associados a bancos excessivamente poderosos (LEVINE, 2000,

p-1).
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A visdo bank-based, conforme o nome indica, ressalta o papel positivo dos bancos
dentro da economia e como impulsionadores do crescimento econdmico. Gerschenkron (1962)
afirma, por exemplo, que os bancos financiam mais efetivamente a expansao industrial do que
os mercados; Rajan e Zingales (1999) argumentam que grandes bancos sdo capazes de reduzir
a inadimpléncia de maneira mais eficiente que o mercado de capitais ao induzir que as empresas

revelem informagdes, reduzindo a assimetria de informacao e o risco (BECK; LEVINE, 2002,

p. 2).

A visdo market-based, por outro lado, da enfoque ao papel positivo do mercado de
capitais. Ou seja, acredita-se que o mercado é capaz de alocar o capital de maneira mais
eficiente. Helwig (1991) e Rajan (1992) afirmam que sistemas bank-based t€m a tendéncia de
gerar grandes bancos poderosos e oligopolizados, que, na verdade, impedem a inovagdo ao
proteger industrias ja estabelecidas. Além disso, Weinstein e Yafeh (1998) ressaltam o viés
conservador, no que diz respeito ao risco, dos financiamentos bancarios, impedindo a inovacao
de novos empreendedores, diferentemente do mercado financeiro que naturalmente lida com

riscos de transacdes (BECK; LEVINE, 2002, p. 2).

Na visao de Tadesse (2002, p. 5), a arquitetura financeira baseada em bancos supera os
sistemas baseados no mercado nos paises que sdo dominados por pequenas empresas, enquanto
a arquitetura baseada no mercado se da bem em todos os paises detentores de empresas maiores.
Petersen e Rajan (apud TADESSE, 2002, p. 5) enxergam a distribuicdo do tamanho das
empresas como um fator determinante da composicao do financiamento e, também do formato

da arquitetura do sistema financeiro.

Nesta dindmica apresentada, de competi¢do, os empresarios tomadores de crédito
enfrentam um trade off ao escolher uma fonte de crédito. Ou seja, ao eleger uma alternativa de
financiamento, seja ela o capital bancédrio ou o mercado de capitais, opta por uma opg¢ao as
custas da outra (SAILARD; URL, 2012, p.5). Sailalard e Url (2012, p. 6), baseados em Levine
e Kunt (1999), descrevem uma nova possibilidade: a complementariedade entre os bancos e o
mercado de capitais, numa estratégia que ndo promove a competi¢do entre as arquiteturas, e

sim, uma op¢ao hibrida.

Richard Sylla (1998) foi um dos primeiros a descrever a possibilidade de
complementariedade entre as arquiteturas, na promog¢ao do crescimento da economia dos EUA
de 1790 a 1840. Este foi e € um forte argumento que motiva o estudo da complementaridade

entre bancos € mercados.
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The main lesson I would derive from early U.S. financial experience is the importance
of taking a broad view of financial development and paying attention to the manifold
ways in which components of a financial system, such as banks and securities markets,
can complement and reinforce one another (SYLLA, 1998, p. 98).?

Dessa maneira, surge uma nova alternativa a ideia da competi¢do entre os bancos e os
mercados de capital: a no¢do de uma evolucdo conjunta das duas fontes de financiamento
externo (SONG; THAKOR, 2013) e, também, pela ideia de complementariedade entre as duas
arquiteturas (SYLLA, 1998).

Num sistema onde existe complementaridade, como descrevem Saillard e Url (2012, p.
6), trabalha-se com dois canais de financiamento: a securitiza¢do (promovida pelo mercado de
capitais) e os empréstimos bancdrios. Ambos atuariam, em conjunto, para responder as
necessidades de crédito de maneira nao exclusiva, e sim, conjunta e complementar. Nessa linha
argumentativa, os autores tracaram, também, um indice quantitativo, com o intuito de medir tal

complementariedade entre as duas arquiteturas financeiras nas diferentes economias.
3. ANALISE EMPIRICA

Saillard e Url (2012) desenvolveram um indice capaz de contabilizar a
complementariedade (IC) entre o mercado de capitais e os bancos, utilizando as seguintes
varidveis: depdsitos bancdrios (DB), crédito privado fornecido pelos bancos (PCB - acronimo
em inglés), custos indiretos dos bancos (OCB - acronimo em inglé€s), capitalizacdo do mercado
de agdes (SMC - acronimo em inglés) e estoque do valor total da cotacdo do mercado (SMT -

acronimo em inglés) das economias analisadas, mediante o método a seguir.

Para cada pais i em um ano t, Saillard e Url (2012, p.4) delimitaram o célculo de trés

diferentes componentes.

O primeiro, A*i;, € o produto de duas razdes: a primeira, os Depdsitos Bancarios e o Produto

Interno Bruto (PIB) e a capitalizacdo do mercado de agdes (SMC) e, também o PIB:

. DB;, SMC;,
“ ™ GDP,, GDP;,

(1).

TRADUCAO DOS AUTORES: A principal licio que derivaria da experiéncia financeira dos EUA é a
importancia de ter uma visdo ampla do desenvolvimento financeiro e prestar atencao as diversas maneiras pelas
quais os componentes de um sistema financeiro, como bancos e mercados de capitais, podem complementar e
refor¢ar-se mutuamente. Os bancos sdo importantes, mas dificilmente sdo a histéria completa, como os
historiadores as vezes sugerem, do desenvolvimento financeiro da era moderna.
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O segundo, B*i, que, assim como A*;, € o produto de duas razdes: o crédito fornecido
pelos bancos (PCB) sobre o PIB, e o estoque do valor total da cotacao (SMT) do mercado sobre
o PIB, conforme indica a equacao 2:

. _PCBy; SMT;,
Y GDP,, GDP,,

(2).

O terceiro, Ci; € calculado pelo produto das razdes dos custos indiretos dos bancos

(OCB) pelos ativos totais dos bancos (TAB) e o SMT pelo PIB, conforme a equacao 3:

c _ OCB;; SMT;,
““ " TAB;, GDP;,

(3).

A partir dai, cada um dos trés componentes (4;,, B;; € C;,) € corrigido subtraindo a sua
média amostral (A, B e C - sem subscrito, respectivamente). Por exemplo, para o componente

A;, (e analogamente para os demais), a corre¢do cria o sub-indice expresso na equagao (4):
ai. = (4;, — A) (4).

Assim obtém-se todos os sub-indices necessarios para calcular o indice de

complementariedade (IC; ;), representado na equacao (5):

ajt+ b +Cit
3

IC;, = (5).

Indices menores que 0 (IC<0) indicam graus de complementariedade abaixo da média
da amostra, enquanto indices maiores que 0 (IC>0) indicam graus de complementariedades

maiores que a média analisada.

A Figura 5 apresenta o histograma dos ICs para 28 os paises da UE entre os anos 1993
(criacdo da UE) e 2015 (antes do referendo do Brexit)’. calculados com os dados disponiveis
em Cihak et. al (2012). Pode-se verificar que a frequéncia de paises em que o IC é negativo
(parecendo indicar mais competi¢ao que complementariedade) € alta, enquanto a frequéncia de

paises com IC positivo (onde existe a complementariedade) € bem inferior.

3 Para alguns pafses, como € o caso do Reino Unido, s6 foi possivel calcular o IC a partir de 1995.
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Figura 5: Distribui¢do da frequéncia do Indice de complementariedade
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Fonte: elaboracdo dos autores a partir dos dados de Cihak et. al (2012)

A Figura 6 demonstra a evolucdo dos ICs britanico e alemao de 1995 a 2015. Pode-se
observar que o IC britanico € positivo e alto (em comparacao com a média dos paises da UE),
apesar da queda recente. Isso indica a existéncia da complementariedade no Reino Unido. O
mercado, aliado aos bancos, tem realizado o financiamento misto das empresas que 14 se
instalaram, proporcionando investimentos em produtividade e possibilitando o crescimento
econdmico. Ou seja, a city London tem sido um player chave dentro do crescimento econdmico

britanico.

Figura 6: A evolucio dos indices de complementariedade britanico e alemao
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Fonte: elaboragio dos autores a partir dos dados de Cihak et. al (2012)
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Por outro lado, o IC alemao indica um baixo nivel de complementariedade na Alemanha
quando comparado com o Reino Unido, ainda que se mantenha no campo positivo e com certa
estabilidade, encontra-se proximo a zero (ou seja, na média da UE). A Alemanha é um pais
tradicionalmente bank-based (BECK; LEVINE, 2002, p. 1), o que explica os valores de IC que
oscilaram, nos 20 anos avaliados, entre -0,1 e 0,5. Entao, existe, na economia alema, espaco

para o crescimento do IC, que poderia aumentar a complementariedade.

A saida de algumas transagdes financeiras da city London poderia ocasionar uma forte
tendéncia a queda nos valores do estoque de valor total da cotagao do mercado (SMT; a queda
pode ser apenas em termos relativos, o que jd seria suficiente para aumentar a
complementariedade do sistema financeiro alemio) e da capitalizacdo do mercado de acdes
(SMC) do Reino Unido. Assim, o IC britanico seria reduzido. Em contrapartida, considerando
que o destino do capital de Londres seja Frankfurt, essas mesmas varidveis teriam forte

tendéncia ao crescimento na Alemanha, aumentando o IC alemao.

A importancia de Londres como capital do mercado financeiro europeu pode ser
ameacada conforme o processo da saida do Reino Unido avancga, fazendo com que os membros
do bloco busquem opcdes para garantir uma alternativa segura para seu mercado financeiro.
Entre os servigos financeiros mais afetados estdo o setor bancario, seguido pela infraestrutura

de mercado, gestao de ativos e servigos de seguro e resseguro. (DJANKOV, 2017, p. 10).

O chefe da Autoridade Bancéaria Europeia (ABE), Andrea Enria, ja havia dito, no
periodo que antecedeu a votagdo, que, se os britdnicos votassem a favor do Brexit, a ABE
deixaria Londres. Frankfurt € o local alternativo natural. Em abril, uma pesquisa do Center for
Financial Studies (instituto de pesquisa independente afiliado a Universidade Goethe de
Frankfurt) revelou que 69% das institui¢des financeiras alemas e provedores de servicos
financeiros pesquisados viam Frankfurt como um grande beneficidrio de um possivel Brexit

(SCHIERECK, 2017, p. 15).
3.1. Painel Dinamico

Para testar a hipdtese de que paises com um sistema financeiro mais complementar
possuem, tudo mais constante, taxas de crescimento mais elevadas, a amostra, composta por
pelos 28 paises membros da UE, no periodo entre 1993, da criacdao da UE, até 2015 considera

as seguintes varidveis*. Os dados referentes ao PIB per capita e 4 abertura comercial sdo

4 Nem todos os paises possuem dados de todas as varidveis analisadas, portanto a estima¢do econométrica serd
feita por meio de um painel desbalanceado.
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provenientes do banco de dados do Banco Mundial (BM) e das bases de dados de contas
nacionais da Organizacao para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE); os dados
referentes a inflacdo s@o do banco de dados do Fundo Monetério Internacional (FMI); e os

dados referentes a taxa de desemprego siao da base de dados da Organizagdo Internacional do

Trabalho (OIT).

A variagcdo do PIB per capita (APIB per capita) da amostra analisada é, em média,
US$799,96, com desvio-padrao de US$2.989. Com valor méaximo de crescimento de
US$16278,78 de Luxemburgo, de 2006 para 2007, e a menor variacao de - US$18395,90,
também de Luxemburgo, entre os anos de 2014 e 2015. Com relacdo aos dados do indice de
inflacdo (Inf) anuais, a média é de 11,66%, no periodo avaliado nos paises da UE, com desvio-
padrdo de 75,66. A menor inflacdo € de -4,48%, da Irlanda e 2009, enquanto a maior € de 1500%
na Crodcia de 1993.

A abertura comercial (Ab_Com), medida através do somatdrio de exportacdes e
importagdes em razdo do PIB (BANGAKE; EGGOH, p. 182, 2011), tem média 107,10%, com
desvio-padrao de 59,35; com valor mdximo de 416,39%, de Luxemburgo, em 2015, e o valor
minimo de 36,16%, da Grécia, em 1994. Com relagdo a taxa de desemprego (Unem), a média
da amostra é de 11,41%, com desvio-padrao de 7,09. A taxa maxima dos 28 paises, entre 1993
e 2015, é de 43,52%, da Dinamarca, em 2015, e a taxa minima € de 1,8%, de Luxemburgo em

2001.

A média da razdo de gastos do governo pelo PIB (GG_PIB) médio foi de 41,25% com
desvio-padrao de 10,93. O pais da amostra com o maior percentual, dentro do periodo avaliado
€ Malta, em 1996, com 98,17%, enquanto o menor € de 16,88%, da Espanha, em 2005. A taxa
de poupanca (Sav) média da amostra € de 22,45%, com desvio-padrio de 5,40. A taxa méxima,
entre 1993 e 2015, foi de 39,84%, de Luxemburgo em 2007, e a menor foi de 4,87%, da Grécia,
em 2011. A taxa de poupanca média dos paises analisados ao longo do periodo foi de 22,45%
com desvio-padrao de 5,40. A taxa maxima de poupanca foi apresentada por Luxemburgo, em

2007, de 39,84%. A menor taxa pertence a Grécia, em 2011, no valor de 4,87%.

A média da concentragdo bancaria (Bank_Con), ou seja, da parcela de ativos dos trés
maiores bancos comerciais do total de ativos bancarios comerciais, € de 70,07%, com desvio-
padrao de 17,15. O valor maximo de concentracdo bancdria foi de 100%, atingido por 4
diferentes paises: a Roménia em 1996, a Grécia em 1999 e 2003, a Finlandia em 2002 e 2003

e a Irlanda em 2003. A menor concentracdo pertence a Luxemburgo, em 1996. Com relagdo ao
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spread bancédrio de empréstimos e depdsitos (Spread), ou seja, a diferenca entre a taxa de
empréstimo e a taxa de depdsito, a média foi de 6,68%, com desvio-padrao de 5,32. O maior
spread foi o da Letdnia, em 1994, de 51,57%; enquanto o menor valor de spread foi de 0,07%,

também da Letonia, em 2009.

Por fim, o indice de complementariedade (IC) médio encontrado para a UE no periodo
foi de 1,02, com desvio-padrdo de 0,38. A Bulgdria, em 1997, detém o menor indice da série,
no valor de -0,32; enquanto o Reino Unido detém o maior, em 2010, no valor de 1,62. A Tabela

1 resume as estatisticas descritivas sobre as variaveis analisadas.

TABELA 1: Estatisticas descritivas

Variavel Observacoes Média Desvio-padrao Mediana Maximo Minimo

APIB per capita 634 799,96 2.989,00 647,41 16278,78 18395,28
Inflacéo 644 11,66 75,66 2,46 1.500,00  -4,48
Abertura Comercial/PIB 632 107,10 59,35 88,59 416,39 36,16
Taxa de desemprego 644 11,41 7,09 8,48 43,52 1,80
Gastos do Governo/PIB 564 41,25 10,93 39,43 98,17 16,88
Taxa de poupanga 579 22,45 5,40 21,95 39,84 4,87
Spread empréstimos-depdsitos 396 6,68 5,32 4,63 51,57 0,07
Concentra¢ido Bancaria 556 70,07 17,15 69,08 100,00 25,70
Indice de Complementariedade 485 1,02 0,38 -0,14 1,62 -0,32

Fonte: FMI, Banco Mundial e OCDE; elaboracao da autora, 2019

O modelo escolhido para testar a hipotese apresentada € o de regressao com dados em
painel, por ser capaz de levar em consideracdo os efeitos idiossincraticos ndo-observdveis. Para
lidar também com a endogeneidade — por conta de causalidade simultinea (em ambas as
direcdes), por exemplo, entre o crescimento econdmico e a complementariedade do sistema

financeiro — fo1 escolhido o painel dinamico, genericamente representado pela equacao (6):

Vit = pL.yir + Xie.B + p; + vie (6),
onde y;; representa o regressando (neste caso, a variacdo do PIB per capita), X;; € a
matriz de varidveis exdgenas, y; € o efeito ndo-observavel de cada pais i, v;; € o termo erro, f§
e p representam o vetor e o parametro do componente autoregressivo (L € o operador de

defasagens), respectivamente. Dois modelos foram estimados, considerando os trabalhos de

Arellano e Bond (1991) e Arellano e Bover (1995)°.

5 O segundo modelo tem por objetivo lidar com possiveis problemas nas estimativas quando os regressores nao
sdo estaciondrios. Além dos dois trabalhos citados, veja Blundell e Bond (1998) e Nickell (1981) para uma
discussdo sobre os modelos de dados em painel na presenca de endogeneidade.
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A evidéncia empirica corrobora com a hipdtese de que sistemas financeiros mais
complementares, tudo mais constante, possuem efeito positivo e estatisticamente significativo
no PIB per capita dos paises da UE, em que pese que os efeitos marginais sejam decrescentes,
conforme foi capturado pela introducao do quadro do IC. A Tabela 2 apresenta os resultados

das estimativas.

TABELA 2: Coeficientes dos modelos

(D ()
Variaveis
L.y 0,884 %** 0,949%***
(0,0253) (0,0212)
IC 2.575%* 5.538***
(1.236) (1.636)
IC? -1.344 -2.695%*
(858,2) (1.057)
Abertura Comercial 37,40%%* -1,659
(11,33) (13,13)
Desemprego 111,3* 84,55
(57,40) (51,49)
Gastos/PIB =237, 8% %% -187,1#%*
(44,24) (42,65)
Taxa de Poupanca 27,13 2,227
(35,72) (28,30)
Constante 215,7%%* 201, 7%
(65,49) (79,96)
Observacoes 390 421
Paises 26 26

Fonte: elaboracdo dos autores; erro padrdo robusto a autocorrelacdo serial entre parénteses
(1): Arellano-Bond; (2): Arellano-Bover.
% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

E possivel que o canal da eficiéncia econdmica encontrado por Saillard e Url (2012)
seja um dos vetores do impacto positivo no PIB per capita. Adicionalmente, pesquisas futuras
podem verificar se sistemas mais complementares se desenvolvem mais facilmente. Sob essa
hipétese, canais explorados em Bankage e Eggoh (2011), King e Levine (1993), Song e Thakor
(2013) e Tadasse (2002), em linha com tese formulada por Schumpeter em 1911, podem se
manifestar mais facilmente e explicarem o impacto positivo da complementariedade no PIB per

capita.

A partir do modelo com os estimadores de Arellano e Bover (1995), se o indice de

complementariedade da Alemanha aumentasse linearmente de préximo a 0,02 em 2015 para
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em torno de 0,52 apds dez anos, o PIB per capita da Alemanha seria 5% maior, tudo mais
constante. O crescimento alemdo viria, entdo, por conta da complementariedade das
arquiteturas financeiras, ampliada pelo deslocamento de capitais. Ou seja, bancos e 0 mercado
de capitais, juntos, forneceriam o crédito aos empresarios e novos empreendedores inovadores,

que por sua vez, investiriam em capital e trabalho ampliando, por fim, a func¢do producao alema.

No que tange as demais varidveis do modelo, pode-se observar que a taxa de poupanga
ndo encontrou-se significativa estatisticamente para influenciar positivamente o PIB per capita,
em linha com a literatura de crescimento econdmico na qual, por exemplo com base em Solow
(1956), sabe-se que a taxa de poupanca apresenta um efeito nivel que influencia a dindmica de
transi¢do, mas o crescimento em equilibrio € influenciado por varidveis que ditem o progresso

tecnolégico®.

A abertura comercial e o desemprego, em que pese ter-se obtido estimadores pontuais
em linha com a teoria econdmica, sendo o primeiro positivo e o segundo negativo, ndo
apresentaram uma associacao estatisticamente significativa com o PIB per capita. Finalmente,
observa-se que, tudo mais constante, uma participacdo maior nos gastos do governo estd
associada a menores valores de PIB per capita. Como ndo € o foco do trabalho, recomenda-se
para pesquisas futuras abordar essa questdo, possivelmente discriminando por tipo de gasto
publico, bem como a intera¢do entre a composicdo dos gastos e o desenvolvimento do mercado
financeiro, que pode, inclusive, ser analisada adicionando o endividamento, sob a 6tica dos

motivos para o governo se endividar (Fatés et. al 2019).

% Veja Jones (2000) para uma introdug?o a discussdo sobre os determinantes do crescimento econdmico.
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4. CONSIDERACOES FINAIS

O Brexit € um fendmeno que tem impacto em diversas esferas, ameacando, inclusive, o
processo de integracdo europeu. Para além disso, a saida do Reino Unido da UE € capaz de
redesenhar a arquitetura financeira europeia, alterando os padrdes de players importantes nesse
contexto como o préprio Reino Unido e a Alemanha.

A city London, capital financeira da Europa pode ter parte das suas transagdes sendo
efetuadas na alternativa em Frankfurt. Embora ainda nio exista distanciamento historico
suficiente para avaliar se hd ameacga de perda do protagonismo que o sistema financeiro do
Reino Unido possui no mercado europeu, as evidéncias iniciais apontam para impactos
negativos na economia do Reino Unido. Ja para a Alemanha, pode haver um vetor que impacte
positivamente a sua economia, mesmo que os efeitos liquidos ainda sejam incertos.

A literatura parece ter consolidado o entendimento que, no longo prazo, o
desenvolvimento do mercado financeiro possui impactos positivos no crescimento econdmico,
mesmo que ressalvas possam surgir, especialmente no tocante a velocidade desse
desenvolvimento e possiveis relagdes ndo-lineares entre as varidveis, como apontam Arcand et.
al (2015), Deidda e Fattouh (2002) e Lee (2006).

Para os paises da Unido Europeia, uma maior complementariedade esta associada, tudo
mais constante, a maiores niveis de PIB per capita. Dessa forma, um sistema financeiro como
o da Alemanha pode valer de reformas que o tornem mais complementar (ja que estd na média
do bloco europeu), proporcionando ndo apenas uma maior eficiéncia econdmica como
encontraram Saillard e Url (2012), mas também um maior crescimento econdmico, conforme a
andlise empirica apresentada neste artigo.

Pensando na possivel movimentacdo do capital europeu, em decorréncia do Brexit, a
saida de capital europeu poderia ocasionar uma queda relativa ao longo do tempo em varidveis
importantes, para o mercado de capitais que impacto o cdlculo da complementariedade. Nesse
contexto, os valores do estoque de valor total da cotacdo do mercado (SMT) e da capitalizagao
do mercado de acdes (SMC) do Reino Unido poderiam ser reduzidos (em termos relativos),
tornado assim o sistema financeiro o alemao mais complementar, considerando a hipdtese de

que o destino do capital seja Frankfurt
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Trabalhos futuros poderiam aprofundar a andlise do impacto dos gastos do governo
nessa relacao, analisando a liquidez do mercado financeiro, bem como a composi¢do dos gastos

e diferentes arranjos institucionais.
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APENDICE A:

PAISES DA AMOSTRA

A mostra é composta pelos seguintes paises: Alemanha, Austria, Bélgica, Bulgéria, Chipre,
Crodcia, Dinamarca, Eslovdquia, Eslovénia, Espanha, Estonia, Finlandia, Franca, Grécia,
Hungria, Irlanda, Itdlia, Letonia, Luxemburgo, Malta, Paises Baixos, Polonia, Portugal, Reino

Unido, Republica Tcheca, Roménia e Suécia.

DESCRICAO DAS VARIAVEIS

Abertura Comercial: Exportacdes mais Importacdes sobre o PIB entre 1993 e 2015. Célculo
da autora, com base nos dados do Banco Mundial e estatisticas das Contas Nacionais da OCDE:

Resumo das Contas Nacionais. 2018.

Capitalizacao do mercado de acoes: Valor das agdes listadas na bolsa entre 1993 e 2015.
Fonte: base de dados do Banco Mundial (BM) do working paper “Benchmarking Financial
Development Around the World”. 2018.

Concentracao bancaria (%): Ativos dos trés maiores bancos comerciais como parcela do total

de ativos bancarios comerciais. Fonte: Base de dados do relatério "Financial Development Data

Tables 2017/2018" do Banco Mundial. 2018.

Crédito privado fornecido pelos bancos: Crédito privado por bancos de depdsito em dinheiro
entre 1993 e 2015. Fonte: base de dados do Banco Mundial (BM) do working paper
“Benchmarking Financial Development Around the World”. 2018.

Crescimento do PIB per capita: Variacao percentual do PIB per capita anual entre 1993 e
2015. Calculado pela autora com base nos dados do relatério World Development Indicators

2017, do Banco Mundial.

Custos indiretos dos bancos/Ativos totais dos bancos: Valor contdbil dos custos indiretos de
um banco como parte de seus ativos totais entre 1993 e 2015. Fonte: base de dados do Banco
Mundial (BM) do working paper “Benchmarking Financial Development Around the World”.
2018.
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Depésitos Bancarios: Depésitos de demanda, tempo e poupanca em bancos de depdsitos como
propor¢do do PIB entre 1993 e 2015. Fonte: base de dados do Banco Mundial (BM) do working
paper “Benchmarking Financial Development Around the World”. 2018.

Estoque do mercado total da cotacao do mercado/PIB: Valor das acdes listadas pelo PIB
entre 1993 e 2015. Fonte: base de dados do Banco Mundial (BM) do working paper
“Benchmarking Financial Development Around the World”. 2018.

Gastos do governo/PIB: Despesa do orcamento do governo central entre 1993 e 2015. Fonte:
Base de dados do Banco Mundial e estatisticas das Contas Nacionais da OCDE: Resumo das

Contas Nacionais. 2018.

Indice de complementariedade: Indice que contabiliza a complementariedade entre o
mercado de capitais e os bancos dos paises europeus entre 1994 e 2015. Calculado pela autora
com base na metodologia de Saillard e Url (2012) com dados do working paper do Banco

Mundial (BM) “Benchmarking Financial Development Around the World”. 2018.

Inflacio anual (%): Indice de precos ao consumidor entre 1993 e 2015. Fonte: Fundo

Monetario Internacional, Estatisticas Financeiras Internacionais e arquivos de dados. 2018.

Spread bancario de empréstimos e depdsitos: Diferenca entre taxa de empréstimo e taxa de
deposito entre 1993 e 2015. Fonte: Base de dados do relatdrio "Financial Development Data

Tables 2017/2018" do Banco Mundial. 2018.

Taxa de desemprego: Parte da forca de trabalho que estd sem trabalho mas disponivel para e
procurando emprego. Fonte: base de dados do relatério World Development Indicators 2017,
do Banco Mundial, com dados Organiza¢dao Internacional do Trabalho, base de dados

ILOSTAT. 2018.

Taxa de poupanca: Taxa de poupanca entre 1993 e 2015. Fonte: Estatisticas das Contas
Nacionais da Organizagao para Cooperacio e Desenvolvimento Economico (OCDE): Resumo

das Contas Nacionais. 2018.



