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Sumério

Este artigo tem como objetivo sintetizar algumas implicacdes tedricas decorrentes
da existéncia de assimetria de informag&o no processo de intermediacdo financeira sob
uma perspectiva microecondmica e institucional, com base na literatura sobre a economia
da informagdo aplicada aos mercados de crédito. Em termos mais especificos, estaremos
preocupados com as questdes relacionadas com o equilibrio no mercado de crédito, os
problema al ocativos decorrentes da existéncia de assimetria de informagéo entre credor e
devedor, arelacdo contratual Gtima nas operagdes de empréstimo e o papel dos bancos no
processo de alocagdo de crédito na economia. Serdo discutidas ainda algumas questfes
necessdrias a discussdo acerca da regulacdo bancaria com base no enfoque tedrico do
artigo.

Palavr as chave

Assimetria de Informacdo, mercado de crédito, bancos, regulacdo bancaria,
contratos 6timos.

A importancia do processo de disponibilizacdo de crédito pelo sistema financeiro
e sua influéncia sobre o crescimento tem sido exaustivamente analisado pela literatura
econdmica. ~ A constatacdo teodrica de que aintermediacdo financeira ocorre em situagtes
nas quais se verifica a existéncia de assimetria de informagdo e, conseqientemente,
mediante altos custos de transacéo e, em particular, de informagdo, tem motivado uma
serie de novos estudos que vao além do entendimento do processo de disponibilizacdo de
recursos em si. Esse conjunto de estudos, que define 0 que se pode denominar de
"Moderna Teoria da Intermediagdo Financeira’, tem se concentrado nas respostas
institucionais e de mercado aos problemas de informagdo presentes nos mercados
financeiros e também nas implicagdes dessas respostas no que diz respeito a alocacdo de

" Professor da Faculdade de Economia, Administracgo e Contabilidade da Universidade de S8 Paulo —
FEA/USP — campus de Ribeir&o Preto.

! Ver, por exemplo, os trabalhos classicos de Gurley e Shaw (1955 e 1960). Uma excelente revisio
bibliogréfica sobre como a teoria econdmica vem tratando o processo de intermediacdo financeira pode ser
encontrado em Gertler (1988).



recursos na economia e mesmo sobre aspectos ligados a regulagdo dos mercados de
crédito.

O objetivo deste artigo consiste em sintetizar algumas implicacOes teoricas
decorrentes da existéncia de assimetria de informagéo no processo de intermediagéo
financeira sob uma perspectiva microecondmica e institucional, com base na literatura
sobre a economia da informacdo aplicada aos mercados de crédito. Em termos mais
especificos, estaremos preocupados com as seguintes questdes: o equilibrio no mercado
de crédito, os problemas alocativos decorrentes da existéncia de assimetria de
informagdo, a relagdo contratual 6tima entre credor e devedor, o papel dos bancos e
algumas questdes que, sob 0 nosso ponto de vista, S80 hecessarias a discussao acerca da
regulacéo bancéria

O artigo estd dividido em quatro secBes, adém desta introducdo e das
consideragOes finais. Na primeira, analisaremos brevemente a importancia dos mercados
de crédito em comparagdo as demais fontes de captacdo de recursos para investimentos
produtivos. Na segunda, abordaremos alguns importantes aspectos do equilibrio no
mercado de crédito supondo a existéncia de informagdo assimétrica entre credor e
devedor. Na secdo trés, discutiremos as caracteristicas do contrato de empréstimos que
surgem como resposta aos problemas de informagdo. Na quarta se¢do, apresentaremos
alguns microfundamentos que justificam a atividade bancéria no processo de
intermediacdo financeira, principamente pelas condi¢des que esse tipo de organizagéo
apresenta para minimizar os custos de transacdo e, em particular, os custos de informagéo
presentes nas operacOes de crédito. Ainda nesta Ultima se¢do, discutiremos algumas
questBes que podem ser Uteis no entendimento da logica da regulagdo da atividade
bancéria.

2.1 Acumulagéo de capital e o mercado de crédito

Antes de analisarmos questdes referentes aos mercados de crédito num contexto
em que se verifica a existéncia de informagao assimétrica, talvez seja oportuno justificar a
importancia desses mercados frente a outras formas de acumulagdo de capital.

No mundo capitalista moderno, as empresas, em suas estratégias de crescimento,
muitas vezes necessitam de montantes considerdveis de recursos para conduzir seus
empreendimentos. Além disso, o éxito da estratégia requer a busca de recursos pela fonte
de menor custo, sua adequada alocagdo entre as diversas possibilidades e a tomada de
acles que garantam que o empreendimento financiado alcance o seu retorno potencial
esperado.

Existem trés principais formas de se mobilizar recursos para o financiamento de
empreendimentos produtivos: i) pela utilizagdo de recura)s proprios; ii) através do
mercado aciondrio; ou iii) através do mercado de crédito.” O grande problema dessas
fontes € que, em maior ou menor grau, existe a possibilidade de ocorréncia de problemas

2 Existe ainda o que se pode denominar de acumulacdo “forcada’ pelo governo. Aqui estamos considerando
apenas as possibilidades via mercado. O papel do governo na alocagéo de recursos dentro da economia seré
discutido brevemente discutido na Ultima se¢do. Para ganhar em simplicidade, incluimos no mercado de
crédito operagdes de financiamento via emissao de titul os pelas empresas.



do tipo agente-principal, diante de possiveis agdes oportunisticas decorrentes da
existéncia de assimetria de informagdo. ~ Em tais situagdes, na utilizacdo dos recursos,
uma das partes envolvidas numa determinada relagdo contratual, o principa (o dono do
capital), tentard induzir a outra parte, o agente (0 gerente ou administrador do
empreendimento financiado), a tomar determinadas agBes necessarias ao cumprimento
dos termos do contrato. Entretanto, tais acOes resultam em custos tanto para o agente
quanto para o principal. Em outras palavras, as agdes desgéveis requerem agum
empenho por parte do agente, que nem sempre € diretamente observado e sem custo pelo
principal.

Na utilizacdo de recursos proprios, dém de se evitar custos de informagdo
presentes na utilizacdo de outras fontes, representa, aparentemente, a aternativa mais
racional no que diz respeito a administracdo do capital. Todavia, isso so é verdade quando
se trata de empresas familiares. Em tais empresas, ndo existe a separagdo entre o
administrador e o dono do capital, havendo incentivos para o aproveitamento das
melhores oportunidades de investimento e & tomada de acGes necessdrias a conducéo
adequada dos projetos em andamento. Em se tratando de grandes empresas familiares,
essa separagcdo na maioria das vezes tornase inevitavel. Além do mais, no mundo
moderno, a grande parte das empresas sdo de capital aberto. Assim, a separacéo entre o
administrador e os proprietarios da empresa, geralmente em ndmero muito gran%e, pode
gerar interesses conflitantes no aproveitamento e conducéo dos empreendimentos.

Mesmo considerando a capacidade que as empresas tem de mobilizar recursos
préprios e a garantia de que as a¢fes na utilizagdo desses recursos sejam devidamente
monitoradas, muitas vezes o volume e o periodo de imobilizagdo do capital necessario
aos investimentos ultrapassam essa capacidade. Nesse caso, ndo h4 outra alternativa
sendo buscar recursos por meio dos mercados deacapitais, sgja através dos mercados
acionarios ou pela utilizagdo de contratos de divida.

No caso da utilizagdo por meio de lancamento priméario de acfes, o risco do
empreendimento é dividido entre o empresario e o ofertante dos recursos. Essa diviséo de
risco apresenta duas importantes vantagens. Sob o ponto de vista do empresario, néo
existe a obrigagdo de pagamento aos donos do capital em situagOes de insucesso do
empreendimento. 1sso praticamente elimina o risco decorrente de mudancas adversas nas
condigdes macroecondmicas. Sob o ponto de vista social, 0 insucesso do empreendimento
ndo necessariamente leva a firma a cortar outros gastos, inclusive saérios. Entretanto,

% Na verdade, os modelos denominados de “agente-principal” sdo utilizados na anédlise de modelos com
“risco mora”, envolvendo, por exemplo, uma relacdo contratual trabalhista em que o empregado escolhe
acdes que ndo sdo desgaveis pelo empregador. Entretanto, seguindo a andlise de Rasmusen (1994),
utilizaremos os termos “agente-principal” num contexto mais geral, onde existe uma relacdo entre dois
individuos, sendo que um detém informacdo privilegiada, ndo compartilhada pela outra parte. Para um
maior aprofundamento acerca das caracteristicas de um modelo do tipo agente-principal, ver Stiglitz
(1989).

* Os possiveis interesses conflitantes que surgem dentro das empresas modernas sdo tratados na literatura
sobre Organizacdo Industrial dentro da discussdo sobre a separacédo entre propriedade e geréncia. Sobre
essa discussdo, ver Alchian e Demsetz (1972) e Jensen e Meckling (1976). Um texto cléssico sobre o
assunto pode ser encontrado em Galbraith (1982).

® | sso significa que o crescimento econdmico tem uma intima ligacdo com o desenvolvimento dos mercados
de capitais, de vez que requer grandes investimentos. Essa relacdo é analisada no trabalho cléssico de
Gurley e Shaw (1955).



apesar dessas vantagens, o0 problema dessa alternativa de mobilizagdo de recursos reside
no fato de que o insucesso dos empreendimentos ndo necessariamente decorre de
Situagbes macroecondmicas adversas, ﬂas de a¢Bes oportunisticas tomadas por aqueles
gue conduzem os negdcios da empresa.~O fato do empresario ndo ter compromissos com
relagdo ao capital utilizado e de obter apenas uma fragdo pequena dos lucros da empresa
podem reduzir sua disposi¢do de conduzir adequadamente os empreendimentos, aém de
servir como incentivo para desvios de recursos. Considerando tais possibilidades, a
emissdo primaria de agdes ndo necessariamente pode estar sinalizando boas
oportunidades de investimento. Essas desvantagens talvez expliquem porgue os mercados
acion&rios  tém tido %Pel l[imitado no processo de mobilizacdo de capital para
investimentos produtivos.

Diante das limitagfes das outras fontes de recursos, 0 mercado de crédito passa a
ter um importante papel nas decisdes de investimento das empresas. Esse mercado reline
agentes superavitarios e deficitarios dispostos a firmar um contrato de divida pelo qual é
disponibilizado recursos para o financiamento de um determinado empreendimento. No
contrato, o devedor compromete-se, apds um determinado periodo previamente acordado,
a devolver ao credor o valor do empréstimo acrescido de um montante fixo, determinado
pelataxa de juros. Assim, ao prever a obrigatoriedade do pagamento de uma gquantia fixa
a0 ofertante do capital, 0 empresario tem menor incentivo em ndo conduzir
adequadamente o empreendimento financiado.

Considerando a existéncia de inUmeros agentes superavitarios e deficitarios,
aparentemente 0 mercado de crédito pode ser considerado como um mercado
competitivo, no qual ataxa de juros assume o papel de equilibrar a oferta e a demanda de
recursos, garantindo, sob as hipéteses béasicas de uma economia neoclassica, sua alocagdo
6tima. Entretanto, considerando a existéncia de assimetria de informagdo nesse mercado,
pode-se ter um resultado totalmente distinto. Apesar das vantagens sobre os mercados
acionarios em termos de incentivo a conducdo dos empreendimentos financiados, a
relacdo entre credor e devedor n&o elimina totalmente problemas do tipo agente-principal,
ndo se tendo necessariamente a garantia da otimalidade do equilibrio de um mercado
competitivo. Torna-se entdo necessario analisar como os problemas de informac&o afetam
esse equilibrio e quais as respostas institucionais e de mercado decorrentes ja que, no
mundo atual, os mercados de crédito desempenham papel fundamental no processo de
alocagao de recursos.

® Uma acdo ou comportamento oportunistico (termo que seré bastante usado ao longo do texto) surge
gquando uma das partes, envolvida numa transacdo, toma determinadas acdes que ndo sio desgjaveis ao
resultado étimo da transacdo. Decorre da existéncia de assimetria de informagdo. Para uma andlise dos
incentivos a tais agles, ver Braga (1998).

" Algumas evidéncias empiricas em favor dessa conclusdo podem ser encontradas em Mishkin (1995) e
Dewatripont e Tirole (1994).

8 Existe ainda um outro desestimulo & emissdo priméria de acdes. Se os mercados acionarios ndo se
constituem numa forma adequada para se levantar recursos, a emissdo de acdes pode estar sinalizando que a
empresa ndo consegue recursos através de outras formas de financiamento. Isso pode resultar numa
desvalorizagdo das acdes, reduzindo assim a capacidade da empresa em levantar recursos. Sobre este ponto,
ver Braga (1998).



2.2 Informagéo e equilibrio no mer cado de crédito

Num mundo de informagdo perfeita, 0 mercado de crédito pode ser considerado
como um exemplo tedrico de equilibrio em mercados competitivos. Nesse mercado, a
taxa de juros representa o preco que equilibra a oferta e demanda por empréstimos. O
resultado de inimeros modelos com assimetria de informagdes aplicada nos mercados de
crédito, em grande parte inspirada no trabalho cléssica de Stiglitz e Weiss (1981), no
entanto, analisam o problema sob um ponto de vista distinto ao assumirem existéncia de
selecdo adversa nas operacfes de empréstimo.” Nesses modelos, a assimetria de
informac&o resultaria no problema de selecdo adversa através da taxa de juros cobradas
nos empréstimos. quanto maior a taxa de juros, maior o nimero de tomadores com
projetos de alto risco que, quando bem sucedidos, possibilitam maiores retornos quando
comparado aos de menor risco. Como resultado, o mercado de crédito pode ser
caracterizado pelo racionamento, com uma taxa de juros menor do gque aguela que
equilibraria oferta e demanda.

O racionamento de crédito no contexto aqui discutido deve ser entendido como
uma situacdo em que parte da demanda ndo € atendida, mesmo quando neste conjunto
existem tomadores capazes e dispostos em arcar como 0s juros e demais exigéncias
contratuais requeridas para a obtencdo do empréstimo. Decorre do fato do retorno
esperado ndo ser uma fungdo monotonica da taxa de juros, conforme pode ser visualizado
apartir do gréfico a seguir:

Gréfico | — retorno esperado pelo banco como funcéo da taxa de juros nominal
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A partir do gréfico, quanto maior a taxa de juros maior, maior serd o retorno esperado
pelo banco, até que a taxa de juros r* sgja acangada. Para taxas de juros maiores, 0
retorno esperado cal (pelos motivos que veremos mais adiante). Considerando que a
oferta depende do comportamento dos ofertantes de depdsitos nos bancos; e se estes

° Além do trabalho de Stiglitz e Weiss (1981), modelos de empréstimo que pressupde a existéncia de
selecdo adversa podem ser encontrados Jafee e Russell (1976), Bester (1987 e 1985), Besanko e thakor
(1987), Williamson (1986 e 1987), e Dewatripont e Maskin (1995), dentre outros.



sabem da relagdo entre retorno esperado e taxa de juros dada pelo gréfico, teremos uma
forma particular para a oferta de crédito, conforme pode ser visualizada no gréfico Il. No
caso da demanda, ndo ha motivos para nenhuma forma diferente datradicional.

Gréfico Il — oferta e demanda por crédito
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Considerando a demanda D1, o ponto A no gréfico corresponde ao equilibrio
competitivo, ndo ocorrendo qualquer situacdo caracterizada pelo racionamento de crédito.
Entretanto, no caso da demanda ser representada por D2, teremos uma situagéo de
equilibrio com racionamento, representado pelo segmento CB.

Os motivos que levam o lucro esperado pelo banco a se comportar como no
gréfico | podem ser encontrados no trabalho classico de Stiglitz e Weis (1981) (o qual
denominaremos a partir daqui de modelo SW) em que os autores desenvolvem modelo
de raci onarﬁfnto de crédito decorrente da selegcdo adversa no processo de intermediacdo
financeira.

Para entendermos os pontos bésicos do modelo S'W, consideremos duas firmas
com diferentes probabilidades de sucesso que desggam um montante de recursos igual a X
para o financiamento ﬁe um determinado projeto de investimento, sendo que nenhuma
delas possui colateral.™ Quando bem sucedido em seu empreendimento, a firma 1 gera
uma receita igual a Y1 enquanto que a firma 2 gera uma receita igual a Y2 na mesma

19 Sobre os detalhes analiticos deste e de outros argumentos que justificam a forma da curva de oferta
visualizada no gréfico I, ver Freixas e Rochet (1997).

! Estamos considerando o referido trabalho como “cléssico” por ser uma das principais referéncias dos
trabalhos sobre o problema de informacdo assimétrica nos mercados de empréstimos. A formalizagcdo do
modelo de Stiglitz e Weiss (1981), entretanto, baseia-se na interpretacdo realizada por Takayama (1995),
tendo em vista a complexidade do modelo original, muito citado mas pouco compreendido em sua
formalizagdo.

120 colateral constitui-se em garantias reais oferecidas pelo tomador do crédito.



situacdo. Quando mal sucedidas, ambas recebem uma receita nula. Considerando que a
probabilidade do empreendimento i ndo ser bem sucedido, vamos supor que gl < g2,
significando que afirma 2 € de maior risco em relacdo afirma 1.

Podemos entdo considerar o lucro esperado dos projetos das duas firmas como:
1(r) = g1.0+(1-qgl).[Y1l-(1+1).X]
2(r) = g2.0+(1-9g2).[Y2- (1 +1).X]

Vamos considerar que (1 - g1).Y1 él(l - 02).Y2, ou sgja, o retorno esperado em
caso de sucesso é maior para a firma 2. Trata-se de uma hi pét&eelﬁmdamental no

modelo S-W. Podemos entdo demonstrar que 1f1(r) < 12(r) paracadar .
Consideremosr* er** tal que:

fl(r*) =0, e
T 2(r**) =0

Podemos provar que r* <r** .IEI Assim, se 0 banco escolher < r*, os dois projetos
concorrerdo pelo empréstimo. Entretanto, se r* < r < r**, somente a firma 2 aceitara o
empréstimo, exatamente a de maior risco.

Suponha que o banco conhega, por experiéncia, que do total de firmas existentes
no mercado, a propor¢do a sao de firmas do tipo 1 e a propor¢do 1-a sdo de firmas do

tipo 2. Considerando que o banco financie um total de n projetos (supondo que os n
projetos sejam uma amostra aleatdria da populacdo), seu lucro esperado sera de:

mo(r) = a.n. To1(r) + (1 - a).n. T2(r) -n.X
onde
ml(r)=(1-qgl).(1+r).X;e

m2(r)=(1-92).(1+r).X

3 |sto significaque E(Y2) > E(Y1) masvar (Yy) > var (Y).
1 Precisamos provar que Tiy(r) < Ti,(r) paracadar. Ou sgja, temos que provar que:

(1-00).[Y1-(A+nNX]<(1-0).[Y2-(1+71).X]; 0u

(1-0).Yi-(1-a) . (1+1). X<(1-0p). Y2-(1-0p).(1+1) . X.

Como(1-0). Yi<(1—-0p), Yo, h <gpedesdequeY;>(1+r).X,i=12 temos como vélida a
desigualdade proposta.

1> Considerando r* e r** tal que T5,(r*) = 0 e Ti(r**) = 0, supondo que Ti(r) < Ti(r) e desde que dry(r)/dr
<0,i=1,2, segue quer* <r**,



representam a receita esperada pelo banco no caso da firma do tipo 1 ou 2 forem
escolhidas, respectivamente, sendo que Tb1(r) > mb2(r). Podemos verificar que se a taxa
de juros se eleva, entdo o banco estara disposto a financiar mais projetos, ja que Ti(r)
também aumenta. Entretanto, se r aumenta além de determinado nivel, digamos r*,
somente firmas do tipo 2 estardo dispostas a permanecer no mercado, caracterizando-se
uma situagdo na qua verifica-se um processo de selecdo adversa no mercado de crédito.
Nesta situacao € possivel para o banco elevar seu lucro esperado reduzindo ataxa de juros
e, consequentemente, atraindo firmas de baixo risco. Em outras palavras, existe uma taxa
de juros maxima que maximiza o lucro esperado do banco e que pode estar abaixo dataxa
de equilibrio de mercado. A esta taxa, podera estar havendo um excesso de demanda por
empréstimos ja que ambos os tipos de firmas preferem taxas mais baixas. Assm, o
resultado podera ser caracterizado por um excesso de demanda por empréstimos,
constituindo-se numa situagao de equilibrio com racionamento.

Cabe destacar que, no modelo apresentado, o tomador n&o sofre qualquer tipo de
penalidade no caso de tornar-se inadimplente. Podemos, entretanto, considerar tal
possibilidade, ndo presente no modelo anteriormente analisado. Suponhamos que, ao
tornar-se inadimplente, as firmas sofram uma perda de W, que pode representar, por
exemplo, a impossibilidade de acesso a novos empréstimos para o financiamento de
empreendimentos no futuro. Nesse caso, W pode ser considerado como o valor
descontado do retorno desses empreendimentos, caso fossem levados adiante no futuro.

Podemos entéo considerar o lucro esperado dos projetos das duas firmas como:
1(r) =-glW + (1-ql).[Y1l-(1+71).X]
T2(r) =- g2W + (1- g2).[Y2- (1 +1).X]

Assim, considerando a possibilidade de penalidades em caso de inadimpléncia,
podemos provar que o probleﬁfl de selecéo adversa sO ocorrerd se tais penalidades (valor
de W) n&o forem muito altas.™ Ou sgja, existe um determinado v?lﬁr para W a partir do
gual adesigualdade Tf1(r) < f2(r) para cadar ndo mais se verifica

Em suma, a principal mensagem do modelo S'W € a de que, sob determinadas
circunstancias, a taxa de juros pode ter um papel de selecdo adversa nos empréstimos:

!¢ Considerando W = 0, podemos verificar que Ti:(r) < Ti,(r) paracadar. Tal desigualdade pode ser escrita
da seguinte maneira:

(1-0) . Yo (1= Yi>(1-0). (1 +1). X =(1—0q). (1 +1). X.

Se agora considerarmos W > 0, a desigualdade pode ser escrita da seguinte forma:

(1-0) . Yo—(1-0)- Y1>(1-0y). (1 +1). X =(1—=qy). (L +1). X+ W. (02 — ).

Assim, torna-se fécil demonstrar que existe um determinado valor para W a partir do qual a desigualdade
acimando mais se verifica

" Na verdade, W poderia ser entendido como Colateral. Entretanto, é mais adequado considerar W como

sendo penalidades de cardter mais amplo do que o colateral. 1sso porque ha um limite para as garantias
reais, limite este que pode invalidar a prova realizada na nota de no. 17.



altas taxas podem estar atraindo tomadores de alto risco. Como op¢do para a solugéo
desse probler@, 0s bancos podem estipular ex-ante penalidades em caso de
inadimpléncia

Cabe destacar que 0 modelo agui discutido considera a existéncia de informagéo
assmétrica ex-ante, isto é que ocorre antes da formalizacdo do contrato, no qual o
possivel tomador do empréstimo tem melhor informagdo acerca do risco de
empreendimento a ser financiado, comparado com as informagdes disponiveis ao
ofertante do crédito. No entanto, € bastante plausivel a ocorréncia de situagdes nas quais a
assimetria de informagdo se manifesta ex-post, ou sgja, quando ela ocorre depois da
formalizagdo do contrato, sgja em decorréncia de determinadas agOes tomadas pelo
devedor e que ndo sdo observadas pelo credor, ou resultado de agOes da natureza, que
também sdo somente observadas pelo devedor, e que afetam o retorno esperado de
empreendimento. Quando a informagdo assimétrica d&-se ex-post, temos a possibilidade
de ocorréncia do problema conhecido na literatura como de risco moral (moral hazard).

Varios sdo 0s incentivos as agdes que resultem em problemas de risco moral.
Podemos citar pelo menos 3: i) quando o custo de inadimpléncia € menor do gue o custo
de quitar a divida; ii) quando, numa situagcdo de inadimpléncia, a possibilidade de
renegociacdo que beneficie o devedor € mais vantajosa sob 0 ponto de vista do credor; iii)
quando o esforco do devedor na conducdo do empreendimento financiado nédo é
observado pelo credor. Se para o problema de selecdo adversa, 0 racionamento € uma
solucdo possivel, a ocorréncia de risco moral impde custos adicionais decorrentes da
necessidade de monitoramento das acbes do devedor pelo banco. Retomaremos o
problema de risco moral a seguir. Antes, porém, temos que responder a seguinte questdo:
se 0s mercados de crédito sdo caracterizados pela existéncia de assimetria de informacdo
gue podem resultar em problemas de selecdo adversa e/ou risco moral, o que faz com que
esses mercados existam no mundo real ? Pode-se responder a essa quest&o focando-se em
dois pontos: i) a importancia da estrutura dos contratos entre credor e devedor; ii) a
importancia dos bancos no processo de intermediacdo de recursos entre os individuos
superavitarios e deficitarios.

8 Tal resultado, numa primeira andlise, é contrério aidéia de que a diversificacgo das operacdes financeira
tende a reduzir o risco de uma determinada carteira de investimento. Entretanto, a diversificagcdo pode ser
entendida sob o ponto de vista da totalidade das operagdes ativas, que incluem ndo apenas 0s empréstimos,
mas aplicacdes em outros ativos financeiros. Por outro lado, a concentracdo nas operacdes de crédito cria
um novo problema: o risco sistémico, que pode comprometer toda a carteira de empréstimo do banco. Nao
estamos considerando tal possibilidade.
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2.3 O contrato 6timo

Nos mercados de crédito, a relagdo entre credor e devedor é estabelecida através
de contratos de divida. Além de prever o montante de empréstimos, o periodo e ataxa de
juros, esses contratos procuram estabelecer clausulas que, além de selecionar 0s
devedores, induza-os atomar as agdes necessérias ao bom andamento do empreendimento
financiado, possibilitando o pagamento do empréstimo mais 0s juros pactuados no prazo
previsto.

Muitos autores procuraram estudar algum tipo de “relagdo contratual Gtima’
numa operacdo de empréstimo em situagdes nas quais existe assimetria de informagéo
entre as partes envolvidas. O trabalho de Townsend (1979) pode ser considerado como
uma importante referéncia para esses estudos. Townsend desenvolve um modelo de trocas
(denominado na literatura como The costly state verification model ou simplesmente
CSV model), em que os individuos sdo informados assimetricamente e ex-post acerca do
estado da natﬁqr]eza, sendo que tal informag&o sO pode ser transmitida entre eles mediante
algum custo.~ O modelo considera um acordo bilateral entre o credor e devedor. O
primeiro incorre num custo fixo de observar os retornos do projeto a ser financiado. Por
outro lado, o tomador ndo possui colateral suficiente para oferecer ao banco. O grande
problema que o credor enfrenta refere-se ao fato do tomador ndo ter incentivos em
informar adequadamente sobre o andamento do projeto. Para o autor, o contrato 6timo
seria aquele que prevé que o tomador deve se submeter, sob determinadas circunstancias,
a verificagdo e exigéncia no cumprimento dos termos do contrato. Tais termos devem
prever o pagamento de um montante fixo em todos os estados da natureza em que néo
ocorre 0 monitoramento. Nos estados em que é necessario 0 monitoramento (estados de
inadimpléncia) o devedor entrega todo o0 seu produto ou receita para o credor. Trata-se de
uma forma de se estabelecer uma relacéo perfeita entre agdes tomadas pelo agente e
resultados.

Pelo menos trés caracteristicas desse tipo de contrato contribuem para sua
otimalidade (Dowd, 1992):

i) dispensa 0 monitoramento quando o estado da natureza é favoravel aos termos
do contrato, evitando-se assim custos contratuai s desnecessarios;

i) induz o devedor a minimizar a probabilidade de monitoramento (e, deste
modo, minimizar o custo esperado de monitoramento), ja que ele ndo ganha nada na
situacdo de inadimpléncia;

iii) considerando que o0 monitoramento depende do que o devedor alega em
relacdo ao resultado do seu projeto, ele ndo tera incentivo %1 mentir ja que pode perder
toda a sua receita relacionada com o investimento realizado.

Enquanto que no modelo de Stiglitz e Weiss (1981) o contrato financeiro é
suposto exdgeno, muitos outros trabalhos, a exemplo de Williamson (1986 e 1987),

19 O estado da natureza representa eventos aleatdrios que influem no resultado do empreendimento, como
por exemplo, o comportamento climético no caso da agricultura ou a demanda futura por um determinado
bem.

% Dada essas trés justificativas, deve-se destacar que as ameacas do principal em fazer valer as clausulas
contratuais devem ser criveis. Muitas vezes, no entanto, € mais vantgjoso para o principal a renegociacéo
do contrato. Nesse caso, pode ndo ter sentido a idéia de contrato 6timo. Discutiremos esse ponto mais
adiante.
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Bernanke e Gertler (1989) e Diamond (1984), consideram os contratos financeiros como
um resultado enddgeno ao problema de incentivo, a partir do suposto acerca da estrutura
de informagdo, preferéncias e tecnologia, incluindo custos de monitoramento. Outros
trabalhos, a exemplo de Bester (1985 e 1987), propuseram o estabelecimento do colateral
como mecanismo de sinalizagdo, ja que somente tomadores com empreendi mentoEﬂde
baixo risco estariam dispostos a aceitar contratos com atas quantidades de colatera .= O
grande problema dessa Ultima abordagem é gue nem sempre o agente deficitario possui
colateral suficiente. Além disso, tomar o colateral, cujaliquidez é significativamente mais
baixa do que os recursos monetérios emprestados, nem sempre é vantajoso para o credor.
Voltaremos a este ponto mais adiante.

Para entendermos o arranjo contratual étimo no caso da existéncia de assimetria
de informagdo, vamos considerar inicidmente uma situagdo na qua a firma, ja
selecionada e que ndo possui colateral suficiente para oferecer como garantia do
empréstimo ja adquirido de X, se compromete, apds determinado periodo, a quitar sua
divida no montante de (1 + r).X, sendo r a taxa de juros ja pactuada. Na conducdo do
projeto, a firmatem a opc¢do de empenhar-se adequadamente, incorrendo assim num custo
C (custo de empenho no projeto ou desutilidade do empenho) e recebendo uma receita
igual a B1, suficiente para quitar a divida. Caso escolha ndo se empenhar, o custo do
empenho éigual azero e areceitaigua aB2, menor do que o custo da divida. Em caso de
inadimpléncia, o banco pode cobrar uma “taxa de garantia’ igual a @ (0 < @< 1) sobre a
receita auferida.

Podemos representar os possivels resultados desta situagdo a partir do quadro | a

seguir:

Quadro | - resultados de um modelo simples de empréstimo (i)
Jogador | O empréstimo € pago O empréstimo ndo € pago
Firma Bl1-(1+r).X-C B2-@B2

Bancoa 1+r).X-X @.B2-X

Podemos notar que se B2 - ¢. B2>B1- (1 +r) . X - C paraagum @, afirma
poderd ter interesse em ndo se empenhar adequadamente e tornar-se inadimplente.
Evidentemente, 0 banco escolhera @ = 1 de formainduzir a firma a empenhar-se e pagar a
divida (estamos supondo que B1- (1 +r) . X - C>0).

Mais interessante seria 0 caso em que existe a possibilidade da firma mentir sobre
sua receita (B2* ao invés de B2) em caso de inadimpléncia, tendo como objetivo tirar
proveito disso. Tal situacdo pode ser representada pelo quadro |1 a seguir:

2L A imposicdo do colateral nos contratos de empréstimos também foi proposta por Stiglitz e Weiss (1981).
No entanto, esse poderiater o mesmo papel da taxa de juros como mecanismo de selecdo adversa.

2 Neste e nos outros exemplos a seguir estaremos desconsiderando, por simplicidade, a taxa de captacdo do
banco.
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Quadro Il - resultados de um modelo simples de empréstimo (ii)

Jogador | O empréstimo € pago O empréstimo ndo € pago
Firma Bl1-(1+r).X-C B2- @ B2*
Banco 1+r).X-X @.B2* - X

Supondo que B2 > B2* e B2- . B2* >B1- (1 +7r). X - C, paraqualquer @ entre
zero e um, havera incentivos a firma em ndo se empenhar e mentir sobre sua receita.
Nesse caso, sera necessario estipular clausulas contratuais que prevéem a atividade de
verificagdo ou monitoramento por parte do banco de forma a tornar B2* = B2, induzindo
a firma a empenhar-se adequadamente e pagar o empréstimo, caracterizando-se assim o
contrato 6timo. Entretanto, a atividade de verificacdo resulta em custos para o banco de
tal forma que seu payoff, em situacdo de inadimpléncia por parte dafirma, serade ¢.B2 —
X — CV, onde CV representa o custo de verificacdo. Evidentemente, esse payoff devera
ser necessariamente maior do que @B2* - X para que sga do interesse do banco
monitorar. Caso o contrério, a firma podera ter incentivo em ndo se empenhar e mentir
sobre suareceita

Se levarmos em conta que o custo de verificagdo (CV) diminui a medida em que o
banco se especializa no financiamento de determinadas atividades ou grupo de atividades,
através de ganhos com aprendizagem, ele podera optar por concentrar suas operacoes de
crédito em determinados empreendimentos homogéneos. Além do mais, € bastante
razoavel considerar que CV sgja uma funcdo do tempo: quanto maior o periodo do
financiamento, maior o custo de verificagdo. Ou sgja, € possivel que empreendimentos de
longo prazo estejam sendo discriminados no processo de selecéo dos empreendimentos a
serem financiados. Por fim, pode-se imaginar um valor minimo fixo para CV, justificado
por uma estrutura minima de monitoramento das carteiras de empréstimo do banco. Se
isso é verdade, para cada taxa de juros, existe um valor minimo de empréstimo, abaixo do
qual o banco ndo tera interesse em oferecer o contrato. Neste caso, peguenos
empreendimentos podem ndo estar sendo atendidos pelo mercado de crédito. Diante
desses problemas, podemos cocluir que a existéncia de custos ligados aos problemas de
incentivo nos contratos de empréstimos, decorrentes da existéncia de informacéo
assimétrica, podem ter importantes implicacdes na alocacéo de recursos, além de resultar
em custos reais para 0s empréstimos na economia.

Cabe destacar que até entdo analisamos sSituagbes nas quais, diante da
possibilidade de ocorréncia de problemas de risco moral, o banco oferece um contrato de
empréstimo que prevé, no caso de inadimpléncia, uma taxa de garantia que incide sobre a
receita auferida pelo empresario no empreendimento financiado e 0 monitoramento que
garanta que a receita declarada sgja verdadeira. Existem, no entanto, outras situacdes nas
quais a garantia de pagamento de empréstimo assume a forma de bens (colateral) que
fazem parte da riqueza do tomador (iméveis, terra, equipamentos etc.). Aparentemente,
esse tipo de garantia apresenta duas vantagens sob 0 ponto de vista do banco: i) evita o
custo de monitoramento em caso de inadimpléncia; e ii) pode significar a garantia para o
banco que ele recebera, em forma de bens, o valor total do empréstimo (colaterizacéo

13



total). 2 No entanto, a exigéncia do colateral, sob determinadas circunstancias, pode levar
a renegociagcdo no caso de inadimpléncia, com resultados piores para o banco. Sendo
V€jamos.

Mais uma vez consideremos um simples contrato de empréstimo entre banco e
firma para o financiamento de um determinado projeto de investimento nos moldes dos
exemplos anteriores. Entretanto, ao invés do banco estipular no contrato uma taxa de
garantia ¢ sobre a receita auferida em caso de inadimpléncia, ele exige um colateral igua
aWw, deﬁ\lor igual a(1+r) . X. Ta situacéo pode ser representada a partir do quadro 111
a seguir:

Quadro Il - resultados de um model o simples de empréstimo (iii)

O empréstimo é pago O empréstimo ndo € pago
Firma B1-(1+r).X-C B2-W
Banco | (1+r).X-X W -X

Para que 0 empresario pague o empréstimo, € necessario que B1- (1 +1).X - C >
B2 - W. Como W = (1 + r).X, basta que B1 - C > B2. Vamos considerar que
condicdo sgja valida. Neste caso, 0 empresario empenhar-se-a adequadamente e pagara o
empréstimo.

Vamos supor agora gque exista a possibilidade de renegociacdo do contrato na
situacdo de inadimpléncia. Ta renegociacdo diz respeito a estratégia do banco em
oferecer a possibilidade de liquidagdo do empréstimo pela quantia S < (1 + r).X. Isso
ocorre porgue, apesar do colateral ser de valor igual a0 montante de empreéstimo acrescido
de juros, possui menor liquidez. Pensando em termos de utilidade, podemos supor que,
para o banco, a utilidade do bem que assume a forma do colatera € menor do que a
utilidade de receber (1 +r).X, ou sgja:

UW)<UJ[@+r).X]
onde U ( .) representa o nivel de utilidade do banco.

Diante desta nova situacdo, podemos representar os resultados dos “jogadores’ da
seguinte forma:

Quadro IV - resultados de um model o simples de empreéstimo (iv)

% N&o tem muito sentido se falar em colaterizacdo total em dinheiro. Se esta existe, porque entdo o
empresario busca recursos de terceiro parafinanciar seus projetos?
 mais uma vez, por simplicidade, estamos desconsiderando o custo de captacdo do banco.
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O empréstimo é pago O empréstimo ndo € pago
Firma Bl1-(1+r).X-C B2-S
Banco 1+r).X-X S-—X

Assim, para que 0 empresario pague o empréstimo, € necessario que B1 - (1 +r).X
- C>B2- S. Por outro lado, S < B2 para que o empresario pague em dinheiro, no caso
dele declarar-se inadimplente. Assim, diante da possibilidade de renegociacéo, o banco
iraescolher S=B2. Em tal situacdo, o empresario teraincentivo em se empenhar e mentir
sobre seu empenho e, conseqlentemente sobre sua receita (B2 ao invés de Bl),
declarando-se inadimplente e aguardando a renegociagéo na expectativa de receber B1 - S
- C, que € maior do que B1 - (1 + r). X - C. Se 0 banco mantiver uma carteira de
empréstimos para um grupo de empreendimentos homogéneos, a estipulagéo de clausulas
contratuais que permitem a renegociacéo pode criar o problema do tipo “o carona’ (free
rider). Diante dessa possibilidade, o0 mercado de crédito pode estar atraindo tomadores de
“ma fé& (caracterizando-se assm um problema de selecdo adversa) que véem na
renegociacdo dos contratos a possibilidade de ganhos. Assim, diante da possibilidade de
renegociacdo, a exigéncia contratual do colateral ndo dispensa 0 monitoramento.

Em suma, a “colaterizacd0” ndo necessariamente evita os problemas de risco
moral ou mesmo de selecdo adversa, ja que pode forcar situaces de renegociacdo de
contratos. Diante dessa possibilidade, o banco deve tomar acfes crivels no sentido de néo
aceitar qualquer renegociacdo no caso de inadimpléncia, retcomando o colateral, ainda que
este ndo possua liquidez imediata (ja que assume a forma de bens). De qualquer forma, a
exigéncia do colateral constitui-se num possivel arranjo contratual 6timo com o objetivo
de evitar problemas de risco moral, desde que o0 banco ndo ofereca a possibilidade de
renegoci acao.

2.4 Os bancos. microfundamentos e regulacéo

Nos modelos tratados anteriormente, estavamos preocupados com a relagdo entre
individuos superavitarios e deficitarios ou credor e devedor. A existéncia de uma figura
intermediaria - 0 banco - néo tinha nada de especial no modelo, podendo, aparentemente,
ter sido suprida. Entretanto, os problemas de assimetria de informacéo presentes nos
mercados financeiros e a existéncia de custos associados ao contrato direto entre os
agentes superavitarios e deficitérios constituem-se em importantes justificativas ao papel
dos bancos como principais atores na atividade de intermediagdo financeira. Senéo
Ve amos.

Se um contrato 6timo tem como um dos objetivos minimizar os efeitos de
possiveis comportamentos oportunisticos, eles resultam em custos de selecdo e
monitoramento que podem, sob determinadas circunstancias, inviabilizar a relacéo
contratual ou resultar em problemas do tipo “o0 carona’. Imagine, por exemplo, a
existéncia de n individuos (principais) que desgam destinar recursos para 0
financiamento de projetos a serem conduzidos por m agentes. Considere ainda que o
custo de verificagdo acerca da qualidade de cada projeto sgjaigual ac. Se cadaumadasn
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pessoas tiver a necessidade de verificar a qualidade dos dos m projetos, teriamos um
custo agregado de verificagdo igua a C = c.n.m. Entretanto, as n pessoas podem delegar a
atividade de verificagdo a um agente intermedi&rio: o banco. Neste caso, 0 custo
agregado, a ser incorrido pelo banco seria C' = ¢.m que, evidentemente é menor do que
C. Além do mais, com a especidizacdo do banco no processo de intermediacéo
financeira, é possivel que, a partir de um determinado periodo de tempo, o0 custo
individual para ele sga reduzido para ¢ menor do que c. Assim, a possibilidade de
existéncia de um intermediario financeiro, aém de reduzir o custo agregado de
verificagdo, pode vir adiminuir o custo individual nesse tipo de atividade. Podem ocorrer
também ganhos com relagcdo a selecdo, muitas vezes importante na determinagdo dos
resultados da transag@o. Tais ganhos decorrem do aprendizado que o intermediario
consegue com a continuidade de sua atividade.

De uma maneira geral, os intermediérios econdbmicos podem ser considerados
como agentes que compram bens ou servigos para a revenda ou simplesmente ajudam
compradores e vendedores (ou individuos superavitarios e deficitéarios no caso da
intermediacdo financeira) a encontrarem-se e realizarem transagbes. Se, entretanto,
considerarmos a hipotese acerca da existéncia de assimetria de informacéo nas transacoes,
podemos encontrar 0 que se pode denomi n% de um microfundamento para a existéncia
do processo de intermediagdo nos mercados.

Em boa parte das transagdes econdmicas, os individuos envolvidos possuem
informac&o assimétrica. Numa transacdo de compra e venda de um determinado bem, por
exemplo, os vendedores ndo conhecem as caracteristicas dos clientes potenciais; e estes,
em muitas situagdes, ndo conhecem com certeza as caracteristicas do produto a ser
adquirido. Um intermedi&rio pode agudar a resolver esses problemas coletando,
processando e ofertando informagdes, reduzindo o custo agregado nesse tipo de atividade.
Trata-se enfim de uma atividade que pode ser vista como uma forma de capturar ganhos
com as tr@m@é&e considerando a existéncia de informagdo assimétrica entre os
individuos.

Por outro lado, os intermedi&rios possuem maiores incentivos em investir na
coleta e oferta de informagdo em relagdo a um individuo isoladamente, j& que esta coleta
e oferta constituem-se na base de sua atividade. Tem ainda a possibilidade de observar a
reputacdo de determinados tipos de individuos ja que carregam mais transagdes do que
um agente individual. 1sso significa que um intermediario tem melhores condigdes de
selecionar, gerar e transmitir informagdes com menores custos do que um individuo
isoladamente. Dependendo do tipo de transagdo, como por exemplo aquelas cujos
resultados dependam das ac6es de determinados individuos, essas vantagens se estendem
a atividade de monitoramento.

Podemos entdo considerar que, dentro de um modelo do tipo agente-principal,
podem surgir oportunidades de ganhos para a atividade de intermediacéo. Esse € 0 caso,

% A busca de microfundamentos para processo de intermediacdo e para a existéncia de instituices de troca
€ conhecido na literatura de finangcas como microestrutura de mercado (market microstructure). Sobre a
importancia e principais pontos para a busca desses microfundamentos, ver Spulber (1996), que inspirou as
idéias desta secéo.

% Nao estamos querendo dizer com isto que a existéncia de assimetria de informago constitui-se na tnica
justificativa para a existéncia de intermediarios econdmicos. Apenas destacando a importancia desta
hip6tese, que constitui-se a base tedrica deste artigo.
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por exemplo, de atividades de compra e venda de automéveis realizada por lojas
especializadas, transagdes com imoveis realizadas por corretoras, empresas especializadas
na terceirizagdo de servicos, ou, considerando o objeto de nosso estudo, a intermediagéo
financeira pelos bancos. Entretanto, a possibilidade de existéncia desses ganhos n&o
significa que o problema estgja resolvido. Isso porgque, se por um lado podemos
considerar, com a presenca de um intermediario, uma relacdo do tipo principal-
intermediério-agente, tal relagdo pode resultar num problema do tipo principal-
agente/principal-agente. Em outras palavras, o intermediario assume, sob o ponto de vista
do principal o papel de agente; e sob o ponto de vista do agente, o papel de principal.
Considerando que o intermediério carrega para s inimeras relagdes indiretas entre os
individuos, suas acfes oportunisticas podem ter um efeito agregado significativamente
maior do que se as relagdes fossem individuais. Essa aparente contradicdo decorre do fato
de que as agbes oportunisticas de um determinado intermediario podem prejudicar ndo
apenas um individuo ou grupo de individuos, mas varios individuos ou grupos de
individuos.

Surge entdo uma importante questdo. Se, dentre outros fatores, o processo de
intermediacdo surge como forma de se obter ganhos na verificagdo e monitoramento de
acOes oportunisticas decorrentes da existéncia de informagdo assimétrica nas transagoes,
qual a garantia de que tais informacfes e acdes do intermediario serdo conduzidas de
acordo com o interesse do principal ? Percebe-se com essa questdo que, se o intermediario
pode obter ganhos em minimizar custos contratuais na relacdo agente-principal, ndo estéo
garantidas as solucgdes aos problemas decorrentes de agfes oportunisticas. Se ndo existe
essa garantia e se 0s agentes sdo racionais, ainda que de forma limitada, porque na prética
boa parte das transacfes econémica é realizada através de intermediarios? Como resposta,
pode-se argumentar que a reputacdo € muito mais importante para uma firma
intermedidria do que para um agente individual. ISso porque as empresas possuem uma
perspectiva de vida maior do que um individuo. Se a sobrevivéncia da firma depende da
confianca que nela seus clientes depositam, a construcéo de reputacdo no negocio pode
ser uma estratégia empresarial de grande importancia. Podemos também supor que a
reputacdo possui para um intermediério, um determinado valor que depende do nimero
de transagbes. Assim, quanto maior 0 nimero de transagdes, maior 0 custo de perda da
reputacdo. Entretanto, mesmo para uma firma ndo podemos superestimar tal importancia.
Primeiro porgque nas firmas modernas existe a separacao entre geréncia e propriedade que
pode criar conflito de interesses. os interesses dos que conduzem a firma podem ser
diferentes dos interesses dos proprietarios. Estes ultimos, por exemplo, podem preferir a
maximizagdo dos lucros no curto prazo, enquanto que 0s gerentes, por receberem um
pagamento fixo independente dos resultados, podem adotar estratégias de maximizagdo
de longo prazo ou mesmo estratégia nenhuma. Em segundo lugar, existe a possibilidade
de ocorréncia de “risco sistémico’: numa determinada atividade econOmica as
dificuldades de um determinado intermedi&rio podem se propagar para outras firmas
intermedi&rias que carregam transacdes similares, se os individuos percebem ou mesmo
desconfiam que os problemas sdo 0s mesmos entre os intermediarios.

Considerando os efeitos potencializadores de a¢fes oportunisticas por parte de um
determinado intermediario, torna-se necessaria a existéncia de algum tipo de controle
dessas acOes. Dewatripont e Tirole (1994) propuseram, para a solucdo dessa questdo,
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considerando especificamente o0 processo de intermediacdo financeira, centrando-se
particularmente nos bancos, uma hipétese de representacdo que significa a necessidade de
se ter uma representacdo publica ou privada dagueles que depositam suas poupangas ou
aplicacbes em geral nos bancos, confiando na estratégia de administracdo de recursos
destas organizagOes. Entretanto, considerando as razdes apresentadas anteriormente, tal
hipbtese estende-se a outros tipos de transacfes econdmicas nas quais o intermediario
consegue captar ganhos com a coleta e oferta de informactes, elaboragcdo de contratos e
monitoramento de suas clausulas. Em outras palavras, entendemos por hipétese de
representacdo (ou regulacéo de representacdo) uma das formas de regulacdo dos
mercados, sgja por ingtitui¢des publicas ou privadas, tendo como objetivo a protegdo dos
interesses dos individuos que confiam nas agBes dos intermedidrios, mas que,
isoladamente, ndo tem como monitorar tais agbes. Esse tipo de regulacdo pode ser
enquadrada na categoria denominada de regulagdo social, que refere-se “ao controle das
situagdes em que estdo presentes externalidades e informagéo imperfeita ou assimétrica’
(Farina e outros, 1997, p. 115), e difere da regulacdo econémica, que é colocada em
prética em situagdes nas quais se verifica o exercicio de poder de monopdlio.

Uma importante questéo decorrente da regulacéo de representaco refere-se ao seu
modelo: regulacdo publica versus regulacéo privada. Pode-se considerar que a regulagéo
publica vai depender do grau com que 0 governo avaia as agfes oportunisticas do
intermediario. E tal avaliagdo esta infimamente ligada a ocorréncia de risco sistémico e
suas conseqliéncias sobre a economia.~~ Se a preocupagdo do governo é maior do que ado
setor privado, este Ultimo ndo terd interesse em regular ja que, dada a possibilidade de
ocorréncia de risco sistémico, 0 governo ndo esperara paratomar atitudes regulatorias. As
firmas sabem disto e, por indugao retroativa, ndo teréo interesse em criar nenhum tipo de
mecanismo regulatério, a ndo ser se for imposta pelo poder publico. Por outro lado, se
ndo houver a possibilidade de risco sistémico, ndo havera interesse de regulagéo privada,
restando a0 governo o papel de regulador justificado unicamente pela hip6tese de
representacdo. Considerando o caso especifico dos bancos, fica clara a necessidade de
uma regulacdo de representacdo publica, tendo em vista as consequéncias de uma crise
sistémica no setor sobre a economia.

Cabe destacar que a regulagdo tem um custo para a sociedade que supbem-se
serem menores do que o custo dos comportamentos oportunisticos. Tais custos decorrem
do processo de monitoramento no cumprimento das regras por parte do agente regulador.
No caso dos bancos, existe um custo adicional decorrente da adocdo de estratégias
conservadoras no tocante a selegdo dos empreendimentos a serem financiados. Trata-se
de um custo contratual que pode excluir do mercado uma série de empreendimentos
viaveis. Nesse sentido, voltamos ao problema que pode estar caracterizando o mercado de
crédito: o racionamento, em gue muitos demandantes, setores ou grupos homogéneos nao
conseguem o crédito, meﬂo estando dispostos a pagar a taxa de juros oferecida pelo
contrato de empréstimo.™ Abre-se, entdo, espago para a atuacdo publica junto a
determinados tipos de empreendimentos, cuja necessidade de financiamento pode ndo

" Existe também um fator politico. Se os individuos levam em conta os problemas de um risco sistémico
sobre a economia na avaliagdo de um determinado governo, este ndo hesitara em intervir se a relacéo é
suficiente para reverter uma boa avaliag&o.

% Sobre este ponto, ver Mankiw (1986).

18



estar sendo atendida pelo sistema financeiro privado. Este pode ser o caso de
financiamentos de longo prazo, cujos empreendimentos dependem de inimeros fatores
como tecnologia disponivel, flutuagdes econémicas, politicas macroeconémicas etc. O
poder de previsdo desses fatores decresce quando se amplia o prazo do retorno do
investimento. A situagdo é mais caracteristica nos financiamentos no qual € grande a
influéncia de fatores aeatdrios como no caso da agricultura ou para peguenas ou hovas
empresas por estas possuirem limitada experiéncia ou reputacdo. Essa caracteristica dos
financiamentos produtiva justifica porque os bancos comerciais tém tido limitada
responsabilidade sobre créditos de longo prazo, bem como a existéncia de_instituicdes
governamentais de financiamento e desenvolvimento em diversos paises.~ O grande
problema dessa discussdo € que ndo existe qualquer justificativa que demonstre a
capacidade do poder publico em tratar os problemas de risco moral e seleco adversa de
modo superior a dos bancos privados. Em outras palavras, os problemas de assimetria de
informacdo também estdo presentes no setor publico, e talvez com maior intensidade,
conforme destaca Stiglitz (1990):

“Alterar a esfera de decisdo ndo dtera as dificuldades associadas & selecdo e a
monitoragdo. Mas para piorar a questdo, o governo, com freqiéncia, ndo tem incentivos
para assegurar que ele (ou seus agentes) faca um bom trabalho na selecdo e na
monitoracdo de empréstimos. O bolso profundo do governo significa que quaisquer
perdas podem ser facilmente compensadas. Além disso, como os critérios econdmicos
sdo, freqlentemente, suplementados por outros critérios (poupar empregos,
desenvolvimento regional), as perdas podem ndo ser responsabilidade da incapacidade de
fazer julgamentos sobre solvéncia, mas dos critérios ndo-econdmicos que tem sido
impostos. A auséncia do teste de controle do mercado significa que o crédito pode ser
alocado com base no favoritismo politico: o subsidio associado a cobranca de taxas de
juros mais baixas do que aquelas que o risco do empréstimo exigiria." (Stiglitz, 1990, pp.
282-283).

Infelizmente, o sistema bancério privado ndo necessariamente atende 0s interesses
da sociedade no que diz respeito a alocacdo de recursos. Talvez aineficiéncia do governo,
apontada acima por Stiglitz, se € que ocorre, pode ser considerada como mais um custo
relacionado com a intermediacdo financeira. A grande questdo é saber se a sociedade esta
disposta a arcar com esse custo. Trata-se de uma questao também politica que escapa das
propostas deste trabalho. De qualquer forma, a possibilidade de atuacdo de agéncias
oficiais de desenvol vimento n&o se constitui num contracenso econémico.

2.5 Consider agdes Finais

Os recentes desenvolvimentos na Economia da Informagdo tém trazido
importantes contribuicdes para a compreensdo do processo de intermediagédo financeira.
Atuamente, verificam-se aguns esfor¢os, dentre os quais o aqui despendido, em buscar
aprofundamentos tedricos sobre as respostas ingtitucionais e de mercado aos problemas
de informag&o, assim como os possiveis efeitos al ocativos decorrentes.

Ainda que as possibilidades tedricas decorrentes dessa abordagem sgjam maiores
do que as respostas of erecidas pela teoria, podemos tirar algumas importantes conclusoes.

% Sobre aimportancia das instituicdes de financiamento e desenvolvimento, ver Gordon (1983).
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A primeira delas € a de que os mercados de crédito podem ndo atingir a otimalidade
caracteristica dos mercados competitivos tendo em vista a existéncia de problemas de
informag&o nas operagdes de empréstimo. Uma conclusdo aparentemente obvia, mas nem
sempre levada em conta pela Teoria Econdmica. Segundo, a possibilidade de ocorréncia
de problemas de risco moral e selecéo adversa tende a produzir contratos de divida, cuja
otimalidade depende principalmente das atividades de verificagdo e monitoramento das
acOes daqueles que conduzem os empreendimentos financiados, 0 que representa um
custo adiciona a aocacdo de recursos dentro da economia. Terceiro, em termos
agregados, a eficiéncia dos contratos de divida est4 condicionada a existéncia de um
intermediério financeiro cuja vantagem esta em sua capacidade em reduzir custos de
verificagcdo e monitoramento, garantindo assim a alocagéo intertemporal dos recursos com
um risco menor do que em transagOes diretas. Quarto, ainda que a existéncia de contratos
de divida e de intermediarios financeira possa reduzir os problemas decorrentes da
existéncia de informagdo assimétrica nos mercados de crédito, nada garante que tais
problemas sejam totalmente eliminados, havendo a necessidade de mecanismos que
garantam que as agdes do banco sgam cumpridas de acordo com o interesse de seus
clientes. Trata-se de mais uma contribui¢do tedrica ao estudo da regulagdo prudencial ou
de representacdo no sistema financeiro. Por dltimo, ndo podemos desconsiderar o fato de
que os bancos podem penalizar, em suas operacdes de empréstimo, determinados setores,
regibes geograficas ou grupos homogéneos com 0 objetivo de reduzir riscos nas
operacOes de crédito. Isso abre a possibilidade ou mesmo cria a necessidade para a
atuacdo de agéncias especificas de financiamento, se a sociedade entende que é
fundamental a solucéo de problemas a ocativos nos mercados de crédito.

Enfim, a importdncia das penalidades institucionais para Situages de
inadimpléncia, a tendéncia de especializacéo dos bancos em determinados setores, grupos
homogéneos ou &reas geogréficas como forma de minimizar custos de selecdo e
monitoramento e a necessidade da formalizagdo de contratos 6timos podem surgir como
respostas ingtitucionais aos problemas decorrentes da presenca de assimetria de
informac&o nos mercados de crédito, impondo custos adicionais aos empréstimos na
economia.

Cabe destacar que os model os analisados ao longo do capitulo, quando modelados
em um contexto de Teoria dos Jogos, constitui-se em jogos realizados apenas uma unica
vez. A possibilidade de repeticdo dos jogos, algo bastante razodvel no mundo real, faz
com que a construgdo de reputagcdo nos mercados de crédito possa ser uma importante
estratégia para as firmas, ja que €las tém uma perspectiva de vida significativamente
maior do que o periodo de validade do contrato de empréstimo. Nesse sentido, a
necessidade de novos financiamentos podem tornar necessaria a construcéo de reputagdo
de bom pagador, que estaria intimamente ligado & escolha dos empreendimentos
adeguados a capacidade de pagamento do empréstimo ou a capacidade empresaria de
conduzir suas atividades num mundo de risco. No entanto, ndo podemos superestimar
essa importancia. 1sso porque a reputacdo sO é relevante para aquel as firmas que desgjam
financiar novos investimentos ou adotar novas estratégias de expansdo. Nesse sentido, a
reputacdo sO é uma variavel importante num modelo de horizonte infinito. Se em algum
ponto do tempo a empresa espera cessar sua estratégia de crescimento, o problema pode
ser tratado a partir dos jogos analisados neste capitulo. Por outro lado, mesmo nos
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modelos de horizonte infinito, a reputacéo pode ter um papel limitado, se a partir de um
determi nﬂgaperl’odo a firma passar a adotar uma estratégia de crescimento com recursos
proprios. Além do mais, as consegiiéncias de uma situacéo de faléncia pode forcar,
em alguns casos, novos financiamentos, independente do fato da referida situacéo ter sido
consequéncia de um processo de selecdo adversa ou de um empenho inadequado do
tomador. Por fim, a varidvel reputacdo ndo tem sentido para o caso de firmas que
pretendem entrar no mercado. Assim, se é verdade que a reputagdo constitui-se numa
variavel de sinalizac8o do risco do empreendimento ou do “cardter” do tomador, e se 0s
bancos utilizam-se desta variavel para a concessdo de empréstimos, 0 mercado de crédito
pode estar penalizando novas firmas e/ou novos empreendimentos, o que pode prejudicar
a capacidade inovadora na economia.
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