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Resumo

Alcantara, D. P. R. de; Instituicoes, Sistema Financeiro e Desenvolvimento
Econoémico. Tese de Doutorado, Instituto de Economia, Universidade Estadual
de Campinas, Campinas, 2010.

O objetivo desta tese é investigar a relacao entre desenvolvimento do sistema financeiro, como
parte do arcabouco institucional de uma sociedade, e desigualdade de renda. O sistema
financeiro faz parte de um amplo conjunto institucional que forma a base sobre a qual ocorrem
as transacbes em uma economia e as falhas do mercado financeiro limitam o acesso dos
pobres e, em conseqlentemente, possuem efeitos negativos sobre o desenvolvimento e a
produtividade econdmica. Parte-se do pressuposto que o arcabougo institucional ndo é
independente da desigualdade na distribuicao de renda e de poder e que tem implicagdes sobre
as escolhas de politicas. Atraves de modelo de equilibrio parcial, esta tese discute o impacto da
desigualdade obre o desenvolvimento do sistema financeiro. A implicagdo para as escolhas
publicas é tornar as politicas mais inclusivas e menos vulneraveis a influéncia de grupos de
poder.

Palavras-chave: Instituigdes; Sistema Financeiro, Desigualdade, Crescimento Econémico.
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Abstract

Alcantara, D. P. R. de; Institutions, Financial System and Economic
Development. PhD. Thesis, Economy Institute, University of Campinas,
Campinas, 2010.

This thesis investigates the relationship between development of the financial system as part of
the institutional framework of a society, and income inequality. The financial system is part of a
broader institutional set-up that forms the basis on which the transactions occur in an economy
and financial market failures limit the access of the poor, and therefore, have negative effects on
development and economic productivity. The assumption is that the institutional framework is not
independent of the unequal distribution of income and power and has implications for policy
choices. Through a partial equilibrium model, this thesis discusses the impact of inequality on
the development of the financial system. The implication for the choices is to make public

policies more inclusive and less vulnerable to the influence of powerful groups.

Keywords: Institutions, Financial System, Inequality, Economic Growth.
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INTRODUCAO

Esta tese discute as implicacdes da desigualdade de renda no desenvolvimento econdmico
centrando-se nos limites que a desigualdade impde ao funcionamento das instituicoes e, em
especial, do sistema financeiro. Parte-se da observacao de que o desenvolvimento econémico é
condicionado por limitagées estruturais que restringem o funcionamento das instituicbes e

afetam as decisdes dos individuos.

A incorporacao das questdes institucionais na presenca de informacéao imperfeita e de falhas de
mercado permite uma melhor compreensdo dos problemas caracteristicos das economias
menos desenvolvidas (ACEMOGLU; JOHNSON; ROBINSON, 2004; HOFF; STIGLITZ, 2001;
MOOKHERJEE; RAY, 2002; NORTH, 1991). A atuagado das instituicbes na alocacdo dos
recursos da sociedade e na garantia de acesso aos mercados pode contribuir para a
manutengao de padrdes iniquos de distribuicdo de renda. Isto porque a forma como a estrutura
institucional evolui e funciona é influenciada pelas relagbes de poder e pela distribuicdo de
direitos, inclusive direitos de propriedade. O desenho institucional acaba por impedir
modificagdes no padrao de distribuicdo de renda e, a desigualdade pode influenciar a mudancga

institucional, impedindo a evolugao e o desenvolvimento de instituigdes mais eficientes.

As regras e normas cristalizadas na forma do sistema financeiro sdo uma parte essencial do
arcabouco institucional sobre a qual ocorrem as transagdes econdémicas. O desenvolvimento do
sistema financeiro passa a ser essencial para o crescimento econémico, com implicagdes nas
taxas de poupanga, nas taxas de investimento e nas escolhas tecnoldgicas feitas pelos

individuos.

O sistema financeiro cumpre fungbes essenciais para o0 crescimento econdémico. A
intermediagado financeira fornece liquidez e instrumentos de prote¢cdo contra riscos, o que
podem influenciar a deciséo individual de alocagéao de recursos e a taxa global de acumulagéo
de capital. Além disso, ao agregar os recursos de inumeros agentes individuais, o sistema
financeiro cria condigbes para o financiamento de projetos de investimento com alta exigéncia
de capital inicial ou projetos de investimento inovadores. Mercados financeiros mais liquidos e
eficientes auxiliam os agentes no tratamento e na protecdo contra riscos, com impactos
positivos sobre o nivel de investimentos e sobre o crescimento econémico. O desenvolvimento

do sistema financeiro, contudo, depende de fatores anteriores tais como as préoprias instituicoes,



leis e regras existentes em uma sociedade. Além disso, a estrutura, a qualidade e os tipos das
instituicoes financeiras e dos instrumentos disponiveis sao também influenciados pelo aumento

e diversificacao do nivel de atividade econdmica.

Trabalhos como os de Aghion e Bolton (1997); Beck et al (2006) e Galor e Zeira, (1993) indicam
que as imperfeicbes do mercado financeiro, como os custos de transacdo e de informacao,
afetam especialmente os individuos mais pobres que nao possuem histérico de crédito ou
ativos que poderiam ser usados como garantias. Estas restricbes impedem o acesso dos
pobres com projetos de alto retorno ao financiamento provido pelo mercado financeiro. Um dos
canais pelos qual a desigualdade influencia negativamente as taxas de crescimento econémico
€ através das imperfeicdes no mercado financeiro. De forma geral, os intermediarios financeiros
atuam na alocagédo do capital que, por sua vez, é afetada pela presenca de informacao
assimétrica entre demandantes e ofertantes de capital. Uma das consequéncias dessa
assimetria € que individuos mais pobres tendem a estabelecer contratos menos favoraveis, o

que lhes dificulta a retencao de excedentes para acumulacao.

As restricdes ao crédito impostas aos individuos pobres reduzem a eficiéncia da alocagao do
capital e intensificam a desigualdade. Sob esta perspectiva, o desenvolvimento financeiro tem
impacto sobre a pobreza tanto a partir de seu efeito positivo sobre a alocagao de capital que,
por sua vez, aumenta o nivel de crescimento econémico, quanto pela redugao da desigualdade
ao permitir o acesso dos pobres ao crédito. A importancia dessa analise para as politicas
voltadas para a promogao do crescimento econdmico estd na possibilidade de um novo
caminho de promogéo do desenvolvimento via interferéncia nas condigées e na estrutura de

incentivos do financiamento.

As relagdes entre desenvolvimento do sistema financeiro, crescimento e estrutura social em que
se considera tanto a pobreza como o aspecto distributivo, apesar de ndo haver consenso
quanto a direcdo do efeito dada a causa, particularmente na relagdo entre crescimento e
estrutura social. J4 na relagdo entre desenvolvimento do sistema financeiro e estrutura social
se, por um lado, diversos estudos apontam que o desenvolvimento financeiro tem impacto
sobre a distribuicdo da riqueza, por outro, a analise do efeito contrario tem recebido pouca
atencdo. Nominalmente, o mecanismo pelo qual a pobreza e a desigualdade afetam o

desenvolvimento do sistema financeiro.

Este trabalho estd relacionado a literatura voltada para a relagdo entre desigualdade e

crescimento econdmico, em especial, a vertente dessa literatura que sugere que a
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desigualdade tem impactos negativos sobre o crescimento econémico. As discussbes e
analises efetuadas aqui estdo no espaco de correlagdo entre trés linhas teorias: a economia do

crescimento, a teoria dos problemas de coordenacéo e a economia institucional.

O objetivo deste trabalho é estabelecer uma estrutura geral que aponte os limites impostos ao
desenvolvimento econdmico pela desigualdade e pelas falhas institucionais que operam
fundamentalmente sobre o sistema de incentivos a investir, destacando: (i) a relacdo entre
desenvolvimento econémico e desigualdade; (i) o papel da estrutura institucional e, (iii) a
importancia do sistema financeiro e do crédito. Avaliamos que a prépria desigualdade de renda
€ um obstaculo ao desenvolvimento do sistema financeiro tendo como pressuposto basico, a
existéncia de ganhos de escala na atividade de intermediacdo financeira. As restricoes de
investimento minimo e de crédito impedem que uma parte da com populagdo com menos
recursos tomem crédito para investimento, o que limita a capacidade do sistema financeiro de
converter poupanca em investimento. O menor volume de recursos disponivel no sistema
financeiro reduz sua eficiéncia tanto mais quanto mais desigual & sociedade, resultando em

ineficiéncias em seu funcionamento.

O primeiro capitulo analisa a importancia do arcabougo institucional para o processo de
crescimento econdmico e para a distribuicdo de renda, faz-se necessaria uma revisdo sobre
como natureza e funcionamento das instituicdes sofrem impacto das relagdes de poder e de
distribuicdo de direitos presentes na sociedade. Nao se pretende fazer uma revisdo exaustiva
do arcaboucgo analitico existente sobre a questdo, mas sim, apresentar os fatores que, a nosso

ver, s8o essenciais para entender a evolugao e o funcionamento do arcabougo institucional.

Sendo o sistema financeiro uma parte essencial do arcabougo institucional basico de uma
sociedade, o segundo capitulo destaca o seu funcionamento. Além disso, neste capitulo, a
relacdo entre desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico e as formas pelas quais o

desenvolvimento financeiro pode afetar o crescimento econémico sédo discutidas.

A dificuldade no acesso ao crédito pelos individuos pobres representa um obstaculo que os
impede de explorar novas oportunidades de investimento, especialmente os investimentos de
maiores retornos e, portanto, de maiores riscos. Para os formuladores de politicas publicas é
essencial entender até que ponto as restricbes impostas ao funcionamento do sistema
financeiro estdo relacionadas a problemas determinados pela ma distribuicdo de renda. No
terceiro capitulo argumentamos que a relacdo entre desigualdade e desenvolvimento do



sistema financeiro é bidirecional e apresentamos a relacao entre desenvolvimento financeiro,

pobreza e desigualdade.

No quarto capitulo, a questdo da causalidade bidirecional entre desigualdade e
desenvolvimento financeiro é investigada através de modelo de equilibrio parcial com agentes
que tomam decisdes entre consumo e investimento em dois periodos, na presenca de
incertezas e de um sistema financeiro simplificado que aufere lucro pela diferenca entre as
taxas de captacao de recursos e de empréstimos. O modelo proposto formaliza os seguintes
efeitos da pobreza e desigualdade no desenvolvimento do sistema financeiro: (i) menores
oportunidades de diversificacdo de riscos; (ii) menor diversidade de riscos enfrentados pelos
clientes, gerando baixa demanda de produtos mais sofisticados. Como resultado, menos
inovagbes financeiras sao efetivamente criadas e negociadas e os mercados permanecem
bastante afastados do modelo de mercado completo, no sentido de Arrow e Debreu; (iii) menor
quantidade de clientes gera menores ganhos de escala e escopo, reduzindo a eficiéncia da
intermediagédo financeira. Este efeito tem uma conseqiéncia igualmente importante que é
reducdo do numero de ofertantes de servigos financeiros, aumentando o seu custo pela
extracdo de beneficios do poder de monopdlio.

Por fim, a titulo de concluséo, sdo apresentas as implicagdes de politicas publicas que podem
ser extraidas desta tese.



CAPITULO 1. ESTRUTURA INSTITUCIONAL, DISTRIBUICAO DE RENDA E
CRESCIMENTO ECONOMICO

Tradicionalmente, o crescimento econémico tem sido entendido como um processo de
acumulacéo de capital sendo que, na abordagem keynesiana, as decisdes de investimento sé&o
determinantes para esta acumulacéo e a poupanca ocupa um papel secundério’, ajustando-se
a demanda dos investidores por recursos. Neste processo, o desenvolvimento financeiro atua
na intermediacdo entre poupanga e investimento, com potencial para facilitar ou criar obstaculos

a execucao das decisdes de investimento.

Desde Schumpeter (1959), o progresso técnico tem sido enfatizado como fator relevante para
desenvolvimento, contudo, somente com o desenvolvimento dos modelos de crescimento
endogeno pode-se avaliar seu impacto sobre o crescimento econdmico. A teoria do crescimento
enddgeno, cujos pioneiros foram Lucas (1988) e Romer (1990), ofereceu as bases para a
incorporagdo de aspectos relacionados ao nivel de capital humano e de desenvolvimento
tecnologico que poderiam evitar os efeitos dos retornos decrescentes do capital. Nessa
abordagem, o avango tecnologico gera externalidades entre empresas, industrias e paises,
mas, ao contrario do que os modelos neoclassicos apontam, a difusdo das inovagdes ndo é um
processo simultineo e nem ocorre em um ambiente sem custos e sem assimetrias.
Considerando que o processo de geracao de inovagdes € custoso e seu retorno é incerto, os
paises sem estruturas de apoio ao trabalho de pesquisa e desenvolvimento (P&D) ndo seriam
capazes de explorar os impactos da inovagao sobre os niveis de crescimento de longo prazo.

Autores como Hoff e Stiglitz (2001) apontam que a distribuicdo de riqueza e o funcionamento
das instituicbes importam na determinacdo do resultado econémico. Nestas abordagens, o
desenvolvimento engloba ndo s6 o processo de acumulacdo e aumento da capacidade de

producdo, mas também, mudangas nas estruturas econémicas e sociais.

A abordagem da pobreza como vulnerabilidade tem implicagées importantes para as politicas
publicas destinadas ao seu combate. A visibilidade do seu aspecto material — a auséncia de
condigdes minimas de alimentacao e de abrigo — motivou definicdes baseadas na incapacidade
dos individuos em obter condigbes minimas de subsisténcia, medida em termos de consumo

basico ou da renda necessaria para satisfazé-las. A questdo da iniquidade era relegada a

1Alternativamente, trabalhos como os de Bacha (1990) destacam a possibilidade de que a poupanga existente (interna, externa e
fiscal) ndo seja suficiente para financiar as decisées de investimento.



discussodes éticas e morais, um dos fatores que a mantiveram presa a politicas assistencialistas
pontuais. Esta visdo limitava o campo de agao de politicas voltadas para a erradicacao da
pobreza e ndo evidenciava nem a extensdo dos impedimentos impostos aos pobres e nem suas
consequéncias econémicas. Sem a definicao de estratégias definitivas e de mais longo prazo, a
extensdo dos impedimentos impostos aos pobres e as conseqiiéncias econémicas da pobreza
ndo eram evidenciados.? A desigualdade, por outro lado, é descrita como um conceito relativo
de pobreza, interpretada a partir da distribuicdo de alguma medida de bem-estar, para o qual
usualmente se utiliza a renda individual. Contudo, a renda individual € uma medida incompleta
dos fatores que determinam o bem-estar individual dado que, fatores como o acesso a
educacdo, a saude e a seguranca, além da representacao politica sdo outras dimensdes do

bem-estar do individuo.?

O objetivo do capitulo € fazer uma exploracdo ndo exaustiva da natureza das instituicbes e
como o seu funcionamento e desenvolvimento sofrem impacto das relagbes de poder e de
distribuicdo de direitos presentes em uma sociedade. Discutimos que a pobreza e a iniglidade
na distribuicdo de renda afetam os préprios processos de negociagao e de estabelecimento da
estrutura institucional, afetando a forma como as instituicbes evoluem e funcionam. Em um
contexto marcado por alto nivel de desigualdade na distribuicdo da renda, a desigualdade
impede o desenvolvimento de instituicbes mais eficientes com impactos relevantes sobre o

crescimento e o desenvolvimento econémico.

A identificagdo da importancia das instituicbes no processo de desenvolvimento econémico leva
a se considerar porque em alguns paises, as instituicdes atuam no sentido de reduzir os custos
de informagédo, de transacdo e os riscos e, desta forma, promovem o desenvolvimento

econdmico e em outros paises, ndo. Além disso, se as instituicbes sdo essenciais para o

2Sobre as diferentes formas de se medir a pobreza, o trabalho de Dercon (2000) oferece uma boa revisdo dos conceitos. Uma
definigéo frequentemente utilizada baseia-se em niveis de consumo menores do um nivel minimo de consumo, conhecido como
“linha da pobreza”. Se, por um lado, a mensurag&o da pobreza a partir da renda ndo capta aspectos importantes da pobreza como a
falta de acesso a educagédo e a saude, por outro, a utilizagdo da renda evidencia a vulnerabilidade dos mais pobres a quedas
bruscas de seu consumo - a pobreza, entdo, poderia ser remediada através de estratégias que fornecessem renda e niveis de
consumo basicos para a sobrevivéncia humana. A evolugdo da discussao esta ligada a mudanga na forma de se entender os

impactos de grandes niveis de desigualdade em uma sociedade. Dar alimentos ou uma renda minima ao pobre lhe permite a
sobrevivéncia, mas ndo modifica as condigdes sociais e econdmicas a que estd submetido. Esta discusséo levou a ampliar-se a
idéia de pobreza além das fronteiras dos aspectos relativos a renda. Podem-se citar trés iniciativas importantes: (i) a utilizagdo do
critério de “necessidades basicas” pelo Banco Mundial (World Bank, 1990); (i) o critério de pobreza como privagcdo das
potencialidades basicas desenvolvido por Sen (1999, p. 87); (iii) o desenvolvimento do “indice de desenvolvimento humano” e do
“Indice de pobreza humana” pelas Nagées Unidas. Trabalhos como os de Sen (1997), Foster e Sen (1997) e Lipton e Ravallion
(1995) apontaram o carater multidimensional da pobreza, com destaque para sua relagdo com as estruturas social, politica e
econdmica.

Apesar das dificuldades metodolégicas de se obter indicadores confidveis, a desigualdade na distribuicdo da renda é um dos
conceitos mais utilizados nos estudos sobre equidade. Ao comparar o rendimento das camadas mais pobres da populagdo com os
rendimentos das camadas superiores, este indicador analisa como os recursos de uma sociedade sdo distribuidos entre seus
membros.
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desenvolvimento econdmico, porque 0s paises menos desenvolvidos ndo promovem uma
grande mudanca em suas instituicbes? Para responder esta questdo, € necessario entender
como asinstituicoes sao formadas e evoluem. Parte-se da hipétese que o arcabouco
institucional é determinado endogenamente e dependente do passado (“path dependence”) e,
desta forma, as instituicbes do presente determinam as instituicbes que surgirdao no futuro.
Argumentamos que a evolucdo e o funcionamento das instituicbes podem determinar um
desequilibrio de forga entre os individuos e atuar de forma a beneficiar os interesses de um

grupo em detrimento de outros.

1.1 INSTITUICOES, CUSTOS DE TRANSAGCAO E CRESCIMENTO ECONOMICO

As instituicOes estao presentes onde quer que as pessoas decidam viver em sociedade, mesmo
as sociedades primitivas ja possuiam regras de conduta baseadas em lagos de confianga e
parentesco que harmonizavam a convivéncia entre os seus membros. Desta forma, pode-se
caracterizar a confianga como um dos tipos de instituicdo nao formal, permitindo estabelecer
contratos e alternativas harménicas na solucao de conflitos. Contudo, em um ambiente maior do
que a aldeia, a assimetria de informacado cobra seu pre¢o: a medida que ha a expansao dos
negdécios e a inclusao de individuos com lagos fracos de amizade e parentesco, ocorre um
aumento dos custos marginais de efetuar-se as transagées.* Da mesma forma, quando as
transagbes podem nao repetir-se entre um mesmo par, a confianga ndo € mais um mecanismo

institucional seguro, capaz de incentivar as transagdes e coibir desvios.

As sociedades complexas demandam regras formais de condutas que regulem a sociedade e
facilitem as transagdes. Segundos os trabalhos de Simon (1955) e Heiner (1983), hd uma
relacdo entre a capacidade individual de avaliar uma situagéo e o processo de tomada de
decisdo: a capacidade individual de avaliagao é limitada e quando maiores esses limites, maior
o impacto sobre as decisbes e, portanto, maior a incerteza. Nestas circunstancias, ndo é

possivel assumir que as decisbes individuais serdo perfeitamente racionais. Quanto maior o

4Li (2003) aponta que em sistemas baseados em relagdes pré-existentes entre os individuos possuem custos fixos menores, dado
que se evita o gasto com a elaboragéo de intricados contratos e os custos de monitoramento das transagdes. O trabalho de North
(1990) indica que nas pequenas comunidades em que as transagdes ocorrem entre pessoas que se conhecem, os custos de
transagdo sdo pequenos, mas os custos de produgdo sdo altos devido a limitagdo do mercado. Em grandes economias, a
especializagdo e os ganhos de escala reduzem os custos de produgao, contudo, a impessoalidade do mercado faz aumentar os
custos de transagdo. Sob uma oética contratual, é possivel atribuir a origem das instituicdes a contradicdo entre os interesses
individuais — egoistas e maximizadores por natureza — e as necessidades coletivas. Sem regras que estabelegcam os
comportamentos coletivamente aceitos e néo aceitos, os interesses individuais iriam inevitavelmente chocar-se contra o objetivo de
maximizagdo do bem-estar social, dificultando a cooperagdo e a coordenagdo. As instituicbes auxiliam na conciliagdo entre a
racionalidade individual e a racionalidade social: as agdes coletivas e individuais e seu préprio conjunto de escolhas disponiveis séo
circunscritos pelo arcabougo institucional vigente e, desta forma, as instituigdes funcionam como mecanismos de controle social.



grau de incerteza envolvendo uma decisdo, maiores serdo os incentivos de estabelecer-se
regras sobre os procedimentos esperados dos individuos, de se realizar a coleta de
informagdes sobre ocorréncias passadas e de estabelecer-se contratos. Em um mundo
caracterizado pela presenca de incertezas, informacao assimétrica e racionalidade imperfeita,

as instituicdes limitam e definem o conjunto de escolhas individuais.®

s

Uma das principais fungdes de uma instituicdo € reduzir a incerteza existente quando os
individuos possuem visdao incompleta do futuro e capacidade limitada para analisar as
informacgdes, o que os impede de calcular os beneficios advindos de diferentes cursos de agao
possiveis.® Da mesma forma, Espino (2000) indica que um dos principais incentivo para a
criacao das instituicoes € que estas reduzem os riscos e incertezas do ambiente econémico e
social ao favorecer a difusdo e a reducao de custos da informagao; ao promover a vigilancia e o
cumprimento a menores custos dos contratos e dos direitos de propriedade e; ao facilitar a
solugdo de controvérsias associadas as falhas de mercado, direitos de propriedade, contratos,
dentre outros. Conseqlientemente, a qualidade das instituicbes estd relacionada a sua

capacidade de assegurar direitos de propriedade e 0 acesso aos recursos econdmicos.

O funcionamento das instituicdes esta intrinsecamente relacionado aos custos de transacéo’,
ao reduzir o custo da interacdo entre os individuos, as instituicbes permitiram o aumento do
namero e da escala das operagbes e dos mercados, razdo pela qual sua eficiéncia é uma

questao central para o crescimento econdmico.

Apesar do interesse revigorado nos ultimos anos em estudar as instituicdes, ndo ha uma
definicdo Unica. Para a Nova Economia Institucional, as institui¢des funcionam como “regras do
jogo”; para North (1994), Chang e Evans (2005) e Schmid (2004), as instituicbes sao regras
criadas pelos individuos para sistematizar as interagdes. Segundo esta abordagem, as
instituicbes sdo conjuntos de relagbes ordenadas entre os individuos que estabelecem seus

5Segundo Bardhan (1999, p. 3) “além das pequenas comunidades, as instituicdes que uma sociedade desenvolve (ou falha em
desenvolver) para o comércio, crédito e para qualquer outro mercado entre periodos e espagos diferentes em que as transagdes
n&do podem por si sé serem garantidas, provéem um indicador importante da capacidade desta sociedade para o desenvolvimento”
(tradugao livre).

6North (1994, p. 359) define as instituicbes como restricdes que estruturam as interagcées humanas, podendo ser formais (regras e
leis) ou informais (normas de conduta e convengdes). Nessa interpretagao, o arcabouco institucional de uma sociedade define a sua
estrutura de incentivos e, por isto, esta estrutura é determinante para o desempenho econémico. Esta abordagem esta relacionada
ao conceito de custos de transagao de Coase e de Williamson.

7Lin e Nugent (1995), por exemplo, destacam que as instituigdes cumprem duas fun¢des basicas: a fungdo de economia e de
redistribuicdo. A primeira fungao refere-se a atuagéo das instituicdes na redugao dos custos de transagéo (envolvendo negociagao,
obtencédo de informagdo e monitoramento) e de execugao dos contratos, fungdo essencial para o funcionamento da economia. A
segunda funcdo destacada esté relacionada a idéia de igualdade ja que as instituicbes podem atuar visando a promogao de uma
maior igualdade na distribuigdo da riqueza.
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direitos e suas responsabilidades. De fato, as instituicbes definem o espaco em que os
individuos transacionam bens e servicos, além de fatores como a estrutura e o funcionamento
das empresas, a forma de operacdo do mercado e a atuacao do estado (LIN, NUGENT, 1995;
NORTH, 1990; OLSON, 1999; RODRIK, 2000).% Para North (1994, p.1):

“As instituicbes formam a estrutura de incentivos de uma sociedade e,
desta forma, as regras e normas que constituem as bases sobre as
quais uma sociedade determina a alocacdo de seus recursos. Durante
toda a historia, o crescimento econémico s6 pode ser viabilizado pela
criacdo de instituicbes e estruturas organizacionais que induziram o
desenvolvimento de atividades para o aumento da produtividade — um
argumento da dtica da oferta; da mesma forma, as tensées que
emergiram a partir das transformagbes sociais resultaram (e
continuamente resultam) em mudangcas na estrutura institucional
resultantes de decisées politicas a fim de mitigar estas tensbées —
argumento da dtica da demanda. Ambos o0s tipos de mudancas
institucionais (otica de oferta e da demanda) foram e continuam sendo
influéncias determinantes das mudangas produtivas” (NORTH, 1994,
p.1. tradug&o livre).

As instituicbes sdo formadas pelo conjunto de regras formais e informais que sustentam e
articulam as interagdes econdmicas, politicas e sociais entre os individuos, estabelecendo
restricdes & atuacao individual. ® Elas organizam os mercados e definem nao s6 os incentivos e
oportunidades a que os individuos tém acesso, mas também, os contratos possiveis de serem
celebrados. Elas sdo sustentadas por bases cognitivas e sociais (GREIF, 1994) e podem ter
existéncia conceitual — como as crengas e 0s costumes compartilhados — ou material. Por
definicdo, uma instituicdo formal consiste em um conjunto de regras do comportamento

socialmente aceito imposto por uma autoridade, enquanto as instituicbes informais sao

8Os limites impostos pela auséncia ou deficiéncia de instituigdes, normas e funcionamento dos mercados foram analisados por
Aghion e Bolton (1990), Aghion; Howitt e Mayer-Foulkes (2003), Beck; Demirglig-Kunt e Levine (2004), Greenwood e Jovanovic
(1990), e Levine (2003). A ma distribuicdo de renda, por outro lado, adensa os efeitos das limitagdes de incentivos, excluindo a
possibilidade de acesso aos mercados aos agentes mais pobres, como nos trabalhos de Ghatak; Morelli; Sjéstrom, 2001;
Heshmatti, 2004; Morduch, 1994.

9Para Matthews (1986, p. 905): “A caracteristica comum (...) é o conceito de instituigdes como conjunto de direitos e obrigagdes que
afetam a vida econémica das pessoas. Assim, um sistema de instituicdes pode ser descrito na linguagem juridica como mais ou
menos equivalente ao sistema de direitos e obriga¢6es; na linguagem da sociologia e antropologia social, como o sistema de status;
ou, em termos econdmicos, definindo: (i) que o mercado existe e (i) como as relagdes econdémicas sao reguladas em areas onde o
mercado ndo existe”. Os trabalhos de Knack e Keefer (1995), Hall e Jones (1999) e Acemoglu, Jonhson e Robinson (2000)
encontraram relagdes de primeira ordem entre o desenvolvimento institucional e o nivel de renda dos paises. Acemoglu, Jonhson e
Robinson (2004) e Norton (1990) apontam que as instituicbes afetam o desempenho da economia e a distribuicéo da riqueza entre
0s seus membros ao influenciar como os recursos s@o alocados. Deve-se destacar a diferenga desta abordagem e a adotada pela
Escola da Regulagé@o que trata as instituicbes como elementos de mudanca em um processo descontinuo de crescimento. Neste
sentido, Boyer (1993, p.39) define que: “Uma pesquisa de histéria politica e institucional confirma que mudangas estruturais e
dinamismo econdmico estao intimamente inter-relacionados. Durante alguns episédios, os desequilibrios e conflitos sdo tdo agudos
que nao podem ser acomodados dentro da estrutura institucional preexistente: durante tais crises estruturais, os mecanismos de
coordenacao se transformam pela erosdo do velho, e um processo de tentativa e erro toma lugar e envolve a esfera politica”.



comportamentos convencionalmente seguidos, usualmente estabelecidos por crencas.”® As
instituicoes de uma sociedade formam o que convencionou-se chamar de arcabouco
institucional, pois elas ndo existem como entidades separadas e sim, formam uma estrutura
interligada por relacées de substituicdo e complementaridade.'’ Contudo, é possivel classifica-
las como instituicbes econbmicas, legais politicas e sociais. Por instituicbes econémicas,
entende-se aquelas que determinam a producao, a alocacao e a distribuicao de bens e servicos
de uma sociedade. As instituicbes legais referem-se a origem e ao tipo de sistema legal, as
definicbes e cumprimento das leis e dos direitos, dos quais os direitos de propriedade fazem
parte. As instituicoes politicas estdo relacionadas ao tipo de sistema politico vigente, a
estabilidade politica e as regras eleitorais. As instituicdes sociais estao relacionadas as regras
de acesso aos servicos de saude, educacao e seguranga social, dentre outras. No cotidiano,
contudo, todas as intera¢des séo tanto de um tipo quanto de outro.

A qualidade do arcabouco institucional é um elemento crucial para a eficacia das regras, dos
direitos e dos deveres ja que, uma vez estabelecidas, as instituicdes possuem efeitos de longo
prazo sobre a atividade econdémica que perduram mesmo apoOs essas desaparecerem. As
instituicoes que um pais desenvolve ou falha em desenvolver importam e ajudam a explicar
porque mesmo paises com condigbes iniciais semelhantes apresentam desempenhos
econdmicos tao dispares (Engerman e Sokoloff, 2000). Na presenca de mercados incompletos
e falhas institucionais, as economias desenvolvem formas substitutas, com impactos relevantes

sobre o relacionamento entre os agentes.

Ha trés formas centrais pelas quais é possivel avaliar a eficiéncia institucional. Uma primeira
forma, sob uma perspectiva estatica, refere-se a qualidade institucional pode ser interpretada a
partir do conceito de eficiéncia de Pareto em que uma instituicdo é considerada eficiente se ndo
houver outro arranjo institucional possivel de ser alcancado e que seja preferido pelos
individuos. Contudo, esta perspectiva nao considera aspectos relativos a distribuigdo de renda e

1OApesar da definicdo adotada, sabe-se esta fronteira ndo é tdo bem definida: uma instituicéo informal pode evoluir e se tornar uma
instituicao formal, enquanto instituicées formais precisam do suporte das convengdes e tradigdes para facilitar sua adogéo.

1, R - e N ~

Hé& pelo menos trés fatores que dificultam se fazer esta classificagdo: (i) nenhuma instituicdo cumpre apenas uma fungao, as
instituicoes politicas, por exemplo, atuam na solugdo de conflitos, na formagdo da coesdo social e na definigdo de medidas
necessarias ao desenvolvimento nacional; (ii) ha varias instituicbes que executam a mesma fungéao; (iii) as funcdes executadas e as
instituicoes que as executam diferem entre as sociedades. Em se tratando da andlise da importancia das instituigbes para o
desenvolvimento econdmico, as varidveis identificadoras de suas fungdes sdo mais importantes que o formato particular das
mesmas (ARON, 2000). A adogéo da perspectiva de se contemplar a fungcdo sobre o formato enfatiza o fato de que uma mesma
funcdo pode ser desempenhada por diversos formatos distintos de instituicées. Ainda que esta postura possa dificultar se fazer
proposi¢cdes concretas sobre mudangas e politicas institucionais necessérias, ela permite que se contemple uma variedade
institucional mais ampla, moldada de acordo com caracteristicas particulares dos contextos sociais, politicos e econémicos em que
estdo inseridas. Rodrik (2000), por exemplo, especifica cinco estruturas institucionais fundamentais: (i) as instituicées de mercados,
relacionadas a seguranga dos direitos de propriedade; (ii) as instituigbes de regulagdo; (iii) as instituicbes de estabilidade
macroecondmica; (iv) as instituicdes de seguranga social e, (vi) as instituicbes de gerenciamento de conflitos.
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de poder que podem distorcer a escolha dos individuos e a prépria atuacao das instituicdes.
Outra forma estaria associada a eficiéncia alocativa permitida pela instituicdo ou em termos de
reducado dos custos obtido com o uso do sistema de regras. Complementarmente, pode-se
também julgar a eficiéncia de uma instituicdo a partir de sua capacidade em promover a
reducdo dos custos de informacdo e transacdo e dar igualdade de acesso. Sob esta
perspectiva, trés caracteristicas desejaveis das instituigbes seriam: (i) durabilidade; (ii)
confiabilidade e; (iii) garantia de igualdade de acesso. As duas primeiras caracteristicas
asseguram a previsibilidade das regras impostas, a terceira assegura a igualdade de

tratamento.

O arcabouco institucional é considerado deficiente ou fraco por trés razdes principais: (i)
inexisténcia de regras que organizem a sociedade e, desta forma, os custos de transagao sao
muito altos e desestimulam a atividade econbémica; (i) as regras existem, mas sao
contraproducentes, afetando negativamente a atividade econémica e, (iii) ha regras que afetam
positivamente a atividade econ6mica, mas elas ndo sdo aplicadas porque os custos de
monitoramento sao muito altos. As instituicbes sao frageis quando ndo ha regras ou quando as
regras existentes sdo ineficientes ou ndo sdo cumpridas. Nos ambiente em que as instituicées
séo ineficientes, o risco e a incerteza imperam e os mercados tendem a ser incompletos e
ineficientes. Em casos mais extremos, a total falta de instituicdes significaria que a sociedade
estaria limitada as transacdes interpessoais entre os individuos, reduzindo a escala do

mercado.

A ineficiéncia de uma instituicdo nao a impede de ser adotada ou mantida. As regras e
instituicoes existentes podem ser ineficientes e prejudicar a atividade econ6mica e, mesmo
assim, perdurarem por um longo periodo de tempo ja que incentivos errados podem ser dificeis
de serem mudados quando os custos da mudanga sao muito altos.

As implicagbes econémicas da qualidade das instituicbes também incluem os efeitos adversos
de instituicoes fracas e ineficientes sobre o crescimento econdémico, o investimento, sobre a
produtividade e a inovagdo tecnoldgica. Instituicbes formais fracas ou inexistentes sao
usualmente refletidas na indefinicdo de direitos e deveres, 0 que impede a ocorréncia de
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transacdes econdmicas mais complexas. ' Um arcabouco institucional ineficiente, em geral,
restringe a escala de atuacdo das empresas; desencoraja o investimento e a adocao de
técnicas mais produtivas; incentiva os agentes a adotarem acdes ilegais, além de dificultar a
adocao de contratos impessoais de longo prazo caracteristicos das economias desenvolvidas.
Além disso, as falhas institucionais refletidas na inseguranca dos direitos de propriedade podem
afetar o desenvolvimento e a adoc¢do de novas tecnologias, diminuindo a taxa de crescimento

econdémico.

A incapacidade dos paises menos desenvolvidos em atingir maiores niveis de desenvolvimento
poderia indicar que estes paises estariam em melhor situagdo se copiassem a estrutura
institucional anglo-saxénica. Esta visdo embasou politicas publicas e sua atratividade reside na
homogeneidade resultante, ao emular-se as instituicbes presentes nos paises avangados, as
economias pobres almejam tornar-se mais atrativas ao investidor internacional. Ndo resta
duvida que a imitacdo € uma forma de aprendizado, contudo, muitas vezes esta imitagao das
instituicdes dos paises desenvolvidos ocorre sem as transformagdes necessarias. O resultado é
uma estrutura institucional deficiente em que as redes informais de influéncia acabam por travar
o seu funcionamento. Nos paises em desenvolvimento, € comum encontrar-se esta situagao:
uma mascara institucional formada por regras inconsistentes e até mesmo conflitantes,
escondendo arranjos informais de poder e de influéncia. '* O ponto fundamental aqui se refere
ao processo de evolugdo das instituicées: por que os paises pobres ndao implantam melhores

12Es'[a atuag@o esta ligada a idéia de capital social tal como definido por Coleman (1990) e Putnam, Leonardi e Nanetti (1993). As
interagdes entre os individuos podem assumir formas institucionais variadas como praticas culturais e ligagdes sociais, moldando o
campo de agéo dos individuos. A interagédo entre os individuos dentro de uma comunidade forma uma rede de conexdes que serve
de base para as transagoes entre os seus membros. O trabalho de Portes (1998) identifica duas fontes do capital social. A primeira,
nomeada de “consumatory”, é deriva do processo de socializagdo na familia, na classe e no grupo de ocupagéo, a segunda fonte do
capital social (“instrumental”’) baseia-se no envolvimento dos individuos por expectativas de reciprocidade. Os resultados das
interagcdes entre os individuos podem ser positivos ou negativos. Os resultados positivos operam através de controles sociais, que
podem ser uma forma de tornar normas formais desnecessarias, como o controle exercido pela observancia a tradigdo; ao suporte
familiar e aos beneficios ligados a contatos fora da familia. Os impactos negativos do capital social se refletem na corrupcao
praticada por um grupo fortemente unido e néo representativo ou na restricao a liberdade individual. As instituicées informais podem
ser substitutas, complementares ou, até mesmo, entrar em conflito com as instituigdes formais.Na auséncia de instituicées formais,
as redes sociais e a participacdo em comunidades podem facilitar as trocas e minimizar os custos de transagdo. Contudo, ainda que
as instituicdes informais possam reduzir os custos de transagdo e informagéo, os custos de produgdo s&o maiores do que na
presenga de instituicées formais fortes. Um ambiente que conta primordialmente com as tradicées e as relagdes de confianga para
regular o espago das transagdes representa uma severa limitagao a especializagéo e a divisdo do trabalho ao limitar a extensdo e a
sofisticagao do préprio mercado (Bardhan e Udry, 1999; Northon, 1990).

13Segundo Acemoglu; Jonhson; Robinson (2004, p. 12), “Algumas formas de se organizar as sociedades encorajam os individuos a
inovar, tomar riscos, poupar para o futuro, procurar formas melhores de fazer coisas, aprender e se educar por si mesmos, resolver
problemas de agdo coletiva e prover bens publicos. Outras ndo.” (tradugédo livre). Da mesma forma, para North (1990, p. 10),
“Paises do Terceiro Mundo sé&o pobres devido a restrigbes institucionais que definem um conjunto de resultados paras as agdes
politicas e econébmicas que ndo encorajam a atividade produtiva” (tradugéo livre). North (1990) e Bardhan (1989) indicam que os
mecanismos de auto-refor¢o (self-enforcing) séo responsaveis pela persisténcia de instituigdes ineficientes. Segundo Engerman e
Sokoloff (2002), “(...) as condigbes iniciais tém efeito de longo prazo, contudo, ndo apenas porque s&o dificeis de serem
modificadas, mas também porque as politicas de governo e outras instituigbes tendem geralmente a encorajar sua persisténcia.”
(ENGERMAN; SOKOLOFF, 2002, p. 17, tradug&o livre).

14 . ~ A - s i .
Em geral, esta situagdo se reflete na existéncia de uma série de instancias publica, aparentemente criadas para ordenar o
ambiente sécio-econémico, quando, na realidade, o funcionamento depende de suborno e de redes de influéncia e poder.
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instituicbes que lhes permitam um gerenciamento melhor dos recursos e a redugéo dos custos

de transagao?

1.2 PODER, DISTRIBUICAO DE DIREITOS E INSTITUICOES

No que se refere aos impactos da pobreza e da desigualdade na distribuicdo da renda sobre o
crescimento econémico, até a década de 1980, esta relacdo era usualmente entendida a partir
da hipétese de Kuznets, segundo a qual haveria uma relacdo inversa entre equidade e
eficiéncia. '° Diversos estudos se dedicaram a testar a hipétese de Kuznets, os resultados de
Adelman e Morris (1973), por exemplo, apontam que esta se adequava a experiéncia da maior
parte dos paises da Organizagao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE),
mas ndo as condi¢cdes dos paises menos desenvolvidos. Estudos como os de Alesina e Rodrik
(1994), Perotti (1992; 1996), Persson e Tabellini (1994), por outro lado, divergem dessa
abordagem e indicam que a desigualdade tem impacto negativo sobre o crescimento
econdmico. Isto porque grandes niveis de desigualdade de renda afetam tanto os investimentos
fisicos quanto o acumulo do capital humano que, por sua vez, determinam as taxas de
crescimento de longo prazo. Segundo Stiglitz (1969), nos modelos de crescimento neoclassico,
a convergéncia esperada na renda, tanto de paises quanto de individuos, se baseia nas
hipéteses fundamentais de existéncia de retornos decrescentes do capital e mercados de
capitais perfeitos. Ao se relaxar estas hipoteses, a renda individual ndo tendera a convergir e 0
nivel do produto agregado pode ser afetado pela sua distribuicdo. Por outro lado, os testes
realizados por Deininger e Squire (1998) e Chen e Ravallion (1997) indicam que o crescimento
econdmico possui relagao forte e positiva com a redugao da pobreza.

Uma das formas pela qual a desigualdade interfere no crescimento econdmico esta relacionada
ao seu impacto sobre a representagéo politica e, consequientemente, o direcionamento das
politicas publicas de um pais. As relagdes de poder existentes na sociedade importam e podem
gerar desvios na utilizacdo eficiente dos recursos ja que as agdes do governo resultam de

15A hipétese de Kuznets (Kuznets, 1966) indicava uma relagdo com formato de U invertido entre a desigualdade de renda e o
crescimento do produto interno. Segundo a interpretagdo comum dessa relagdo, nas fases iniciais do processo de desenvolvimento
econdémico haveria um aumento da desigualdade de renda que decairia posteriormente com o avango do processo de
industrializagdo. A base dessa abordagem esta centrada em trés argumentos. O primeiro se refere a hipétese de Kaldor de que a
propensao marginal a poupar dos ricos é maior do que a dos pobres. Em um modelo em que a renda nacional é diretamente
relacionada a renda poupada, isto indica que paises com distribuicdo mais desigual da riqueza tenderdo a crescer mais
rapidamente (como no modelo de Aghion et alli, 1999). O segundo argumento se refere a indivisibilidade do investimento incluindo
instalagdo de industrias e desenvolvimento de inovagdes. Na presenca de imperfeicbes no mercado de crédito, a riqueza
acumulada deve ser grande o suficiente para cobrir todos os custos dos empreendimentos. O terceiro argumento se relaciona a
hipétese de existéncia de uma solugcdo de compromisso entre eficiéncia e eqlidade.
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interacdes politicas, sociais e econdmicas entre os agentes'®. No trabalho de Alesina e Rodrik
(1994), por exemplo, a desigualdade de renda afeta as preferéncias do eleitor médio,
interferindo na adocéao de politicas pré-crescimento.

A desigualdade determina um desequilibrio de forgas entre os individuos e exclui os mais
pobres de oportunidades a que outros tém acesso, colocando obstaculos e acrescentado
desestimulos e falhas ao mercado. A desigualdade também acrescenta obstaculos a resolucao
de problemas através da cooperacdo e confiangca entre os agentes, o que representa o
aumento dos custos de transacao ja que formas alternativas de solucao de problemas nao sao
atingidas. Situacdes de extrema desigualdade podem gerar um clima de instabilidade politica e
social que interfere nas decisdes de investimento. Nessa situacdo, uma grande fracdo do
esforgo produtivo da sociedade é desviada a fim de impor as “regras do jogo” sobre as quais a
desigualdade se mantém (BOWLES, GINTIS, 2001)

A estrutura institucional, por sua vez, € influenciada pelas relagdes de poder e distribuicdo de
direitos presentes na sociedade, inclusive os direitos de propriedade. Isto faz com que a
iniquidade na distribuicdo de renda e a pobreza estejam associadas a estruturas institucionais
ineficientes que, por sua vez, afetam o conjunto de interagbes de toda a economia. A
desigualdade é simultaneamente resultado e causa da assimetria de poder, da presenga de

ineficiéncias nas transacoes da economia.

Os impactos positivos do crescimento econémico sobre a reducdo da pobreza ja sdo bem
estabelecidos e, portanto, sendo um dos determinantes desse crescimento, as instituicdes sao
essenciais para a reducao da pobreza. Além disso, a qualidade institucional determina nao s6 o
montante de recursos disponiveis para distribuicdo, mas a forma como esses sao distribuidos.
Por cristalizarem a disputa de forgas presentes em uma sociedade e, na presenca de grandes
diferencas de poder entre grupos, as instituicdes irdo determinar os direitos de acesso e as

restricdes de diferentes grupos aos recursos comuns.

As politicas publicas adotadas por um pais resultam de interagdes politicas entre os individuos
e, por isto, as relagdes de poder existentes nessa sociedade importam e podem gerar falhas na
distribuicdo e na utilizagdo dos recursos sociais, além de influenciar o padrao e a eficiéncia do
seu arcabouco institucional. Isto porque, as instituicbes sdo construidas a partir das escolhas

16 . Lo - . . L

Analisando as possiveis relagdes entre a desigualdade e as respostas da sociedade aos choques externos e conflitos internos,
Rodrik (1997) conclui que nas sociedades muito desiguais é mais provavel a adogdo de politicas de ajuste recaindo mais
pesadamente sobre os pobres por serem menos protegidas e por deterem menor poder politico.
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coletivas de uma sociedade e o0s grupos de maior influéncia podem impor escolhas
institucionais que maximizem o0 acesso a recursos econdmicos em detrimento de alternativas
que maximizem o bem-estar de um maior niumero de individuos da sociedade. Desta forma, a
desigualdade na distribuicdo de direitos e de ativos, em particular a renda, esta associada a

estruturas institucionais ineficientes que afetam as relacdes de toda a economia.

A estrutura de poder é determinante no tipo, na qualidade e nos custos das informacdes a que
0s agentes tém acesso. Isto porque esta estrutura determina as “regras do jogo”: normas, leis e
protecOes vigentes em uma sociedade. Em sociedades extremamente desiguais, o clima de
instabilidade e de violéncia se difunde para o campo do direito de propriedade, representando
um desestimulo aos investimentos de longo prazo.'” Analisando as possiveis relacdes entre a
desigualdade e as respostas da sociedade aos choques externos, Rodrik (1997) conclui que em
sociedades marcadas por elevado nivel de desigualdade, a adogao de politicas de ajuste recai
mais pesadamente sobre as camadas mais pobres, menos protegidas e com menor poder de
influéncia nas decisdes. O estudo de Sachs (1990) sobre o impacto da desigualdade de renda
na Ameérica Latina indica que os altos niveis de iniqlidade latino-americanos estéo associados a
desordem social e aos conflitos politicos, fazendo com que os governantes prefiram adotar

politicas populistas em vez de politicas macroeconémicas responsaveis.

Altos niveis de desigualdade de renda determinam um desequilibrio de forcas e de
representatividade entre os individuos, o que interfere na evolugdo e no funcionamento das
instituicoes. As instituicbes e as leis emergem a partir da estrutura de distribuigdo de poder e,
quanto maior o nivel de desigualdade, maior a possibilidade dos ricos subverterem as
instituicoes existentes em seu préprio beneficio (GLAESER; SCHEINKMAN; SHEIFER, 2003).
Os trabalhos de Cervellati, Fortunato e Sunde (2005), Chong e Gradstein (2004), Hoff e Stiglitz
(2002) e Sonim (2003) compartilham dessa viséo, indicando que um perfil mais igualitario na
distribuicao de renda esta relacionado ao desenvolvimento de instituigbes mais eficientes.

Segundo Keefer e Knack (2002), a polarizagdo politica — medida a partir da desigualdade na
distribuicdo da renda e da terra e da fragmentagdo ética — afeta negativamente o
desenvolvimento institucional ao tornar mais dificil se atingir solugdo negociadas. Da mesma

forma, Bowles e Gintis (2004) destacam que a desigualdade acrescenta obstaculos a resolugao

17O trabalho de Alesina e Perotti(1996) apresenta evidéncias de que a desigualdade de renda gera um clima de descontentamento
e tensdo sociais que se traduzem em conflitos e em instabilidade politica e estes, por sua vez, impactam negativamente o
investimento e o crescimento econémico. Este mecanismo também foi enfocado pelo trabalho de Persson e Tabellini (1994) em que
conflitos distributivos afetam as decisGes privadas de investimento ao impactar a apropriagdo privada dos retornos dos
investimentos.
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de problemas através da cooperacgao e da confianca, representando um aumento dos custos de
transacao ja que formas alternativas de solucao de problemas ndo sao atingidas, e desviando
recursos que poderiam ser usados para a producao.

O modelo desenvolvido por Sonim (2003) investiga o impacto de um ambiente caracterizado
pela presenca de desigualdade de representatividade politica e de renda. Neste modelo, os
ricos e influentes sado beneficiados pela criacao de instituicdes que atuam em seu favor. Devido
ao gasto de recursos na manutencao desse ambiente econdmico distorcido em favor das elites,
a economia pode ficar estagnada em um equilibrio de longo prazo com fraca protecdo aos
direitos de propriedade, baixo crescimento e alto nivel de desigualdade de renda. Por isto, em
sociedades muito desiguais, o desenho e a execucdo de politicas publicas voltadas para o
crescimento e para a reducdo da desigualdade sdo mais dificeis em fungéo dos conflitos de

interesses que tornam todo o processo mais custoso.

A abordagem empirica de Gupta et al (1998) enfoca os impactos de algumas falhas
institucionais especificas como a corrup¢ao, e indica que altos niveis de corrupg¢édo reduzem o
crescimento econébmico e a renda média das camadas mais pobres da populacdo. Neste
mesmo sentido, 0 modelo de crescimento neoclassico desenvolvido por Angeletos e Kollinztas
(2002) mostra que a corrupgao e as atividades de “rent-seeking” aumentam a desigualdade de
renda. Em sociedades muito desiguais, a elite pode estabelecer protecdes especificas aos seus
proprios interesses e regras para que excluam o acesso dos demais membros da sociedade

aos beneficios e mecanismos de estabelecimento de regras.

A elite tem incentivos para atuar em causa prépria e criar mecanismos que evitem mudancgas na
estrutura do poder politico. As politicas especificas de combate a pobreza podem nao ser
adotadas por serem consideradas caras e pouco eficientes pela porgdo mais rica da populagéao.
Desta forma, o padrdo iniquo de distribuicdo de renda determina as condi¢des suficientes para
a manutenc¢ao do mesmo padrao no futuro, reduzindo a probabilidade de que politicas voltadas
para a reducdo da pobreza e da desigualdade sejam adotadas.

Em sociedades mais igualitarias, ao contrario, as instituicbes que emergem tendem a garantir
igualdade de oportunidades. Isto porque um maior grau de homogeneidade na populacao,
garantido pelo melhor acesso a educacao e as oportunidades de geracéo de renda, tendem a
minimizar a capacidade das elites em fazer com que as instituicbes evoluam em seu proprio

beneficio.
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“A logica é que maior igualdade ou homogeneidade entre os individuos
levam, ao longo do tempo, a instituicbes politicas mais democraticas, a
mais investimentos em bens publicos e em infra-estrutura e a
instituicbes que relativamente oferecem acesso mais amplo a
oportunidades econémicas. Em contraste, onde ha extrema iniqlidade,
como na maior parte das sociedades das Ameéricas, as instituicbes
politicas sGo menos democraticas, os investimentos em bens publicos e
em infra-estrutura sdo mais limitados e as instituicbes que se
desenvolvem tendem a prover acesso desigual a oportunidades
econbémicas e, desta forma, grande vantagem a elite.” (ENGERMAN;
SOKOLOFF, 2002, p.4, tradugéo livre)

De forma geral, pode-se afirmar que a desigualdade é simultaneamente resultado e causa da
assimetria de poder e da presenca de ineficiéncias nas transagdes da economia - quanto mais
pobre o individuo, mais vulneravel ele é. Dada a impossibilidade de se fazer contratos
completos, compreendendo ndo s6 o desenho de uma estrutura de incentivo e punicdo
eficientes, mas também, os custos associados a esta estrutura, os direitos de propriedade se
tornam essenciais. Contudo, se esses direitos se inserem em uma estrutura marcada pela
desigualdade, sua distribuicdo torna-se essencialmente ineficiente.'® Altos niveis iniciais de
pobreza e desigualdade produzem impactos de longa duracdo ao serem mantidos pelas
instituicoes geradas sob sua influéncia. Nestas sociedades, as elites podem estabelecer um
arcabouco legal em seu préprio beneficio, de formas a lhes garantir uma fragdo maior do poder
politico e econémico.

1.3 MUDANGA INSTITUCIONAL

Ha certa ambiglidade sobre o que € mudanca institucional, apesar dos esforgos para sua
definicdo conceitual. Diferentes abordagens focaram-se no grau de mudanca do status quo, o
que levantou questionamentos do tipo “quao grande precisa ser uma alteracao para se
constituir em mudanga na instituicdo?” (PETERS et al, 2005). A énfase no tamanho necessario
da mudanga para se configurar uma mudanga institucional, contudo, ndo é suficiente para

caracteriza-la, além de levantar questionamentos sobre como medir estas alteracées.

Caracterizar as instituicoes a partir de suas fungdes e definir sua qualidade pela redugédo de
custos possibilitada pelo desempenho de suas fungbes e por sua capacidade de garantir
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Aqui ndo discutiremos as diferengas entre politicas de combate a pobreza optou-se por se considerar o0 combate a pobreza sob
um ponto de vista geral em que, para um individuo, € sempre melhor ter mais ativos, o que Ihe torna menos pobre e, portanto,
menos vulneravel.

17



igualdade de acesso permitem entender as mudancgas institucionais como transformacgdes
voltadas para a garantia da presenca destes aspectos no arcabouco institucional vigente. '°
Estas transformacgbes, portanto, vao além do numero ou do grau de alteracdo de uma
instituicdo. Para se caracterizar uma mudanga institucional deve-se considerar o conteudo da
alteragéo, ou seja, mudancas nos elementos normativos que definem a estrutura de incentivos
formadores de uma instituicdo. E estas alteracbes podem ser feitas de forma drastica, via
atuacao do estado e de seus mecanismos coercitivos, ou gradual, através de lentas alteracoes
que podem ocorrer via mudanca de comportamento, educacéo, dentre outros mecanismos de

aprendizado.

Uma primeira hipétese sobre como a mudanga institucional ocorre assume uma postura
darwinista ao admitir que as instituigbes que emergem e mantem-se sdo as mais eficientes, tal
como em Williamson (2000). Nessa perspectiva, diferentes formas institucionais competem
entre si e as instituicdes evoluem ou sao substituidas por outras mais eficientes. Apesar de ser
dificil acreditar que instituicbes corruptas e ineficientes encontradas em paises da América
Latina sejam as mais eficientes, em termos praticos, estas instituicbes podem ser consideradas
eficientes pelo grupo dominante, pois impedem o acesso de grupos rivais e lhes asseguram a
manutengao de seu poder. Apesar do cuidado necessario em se verificar como uma sociedade
define a eficiéncia de uma instituicao, esta abordagem nao é suficiente para explicar porque as
instituicoes diferem entre sociedades similares ou como diferentes grupos acordam entre si
sobre a mudanca institucional.

Outra forma de se entender a mudanca institucional nos paises subdesenvolvidos esta nos
métodos de imitagdo/emulagdo das instituicbes de paises mais desenvolvidos. Exemplos
podem ser observados no desenvolvimento da figura institucional do banco central nos
primeiros. Ao “queimar etapas”, as réplicas institucionais precisam se adaptar ao novo
ambiente: é preciso descobrir quais caracteristicas irdo funcionar como implantadas e quais iréo
se adaptar ao meio, funcionando de forma incongruente ao observado no padrdo estrangeiro.
Nos casos das imitagées implantadas em paises com grandes niveis de desigualdade, este
padrao pode significar cooptacao das instituicdes de forma a beneficiar determinados grupos ja

que, muitas vezes, o entorno institucional faltante consiste justamente naquele que impde

19 . T ~ " ) T

Assumimos que as mudancas institucionais sdo transformagdes positivas voltadas para aumentar a qualidade das instituigcoes.
Contudo, considerando a abordagem deste trabalho, ndo é impossivel se pensar que estas transformacdes irdo ao sentido
contrario, por exemplo, em caso de um golpe de estado executado por uma minoria que visa assegurar sua permanéncia no poder.
Apesar de assumirmos esta possibilidade, sem perda de generalidade, o trabalho se concentrard nos casos de mudangas
institucionais positivas.
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limites e mecanismos de supervisao das atividades das instituicdes. Chang (2005) compara o
processo de desenvolvimento institucional dos paises em desenvolvimento a estrutura de

Gerschenkron de “catching-up”

“(...) a imitagdo das instituicbes raramente € o bastante para garantir o
desenvolvimento institucional bem sucedido, da mesma forma que a
imitagdo tecnoldgica é raramente o bastante. Mais importante, tal como
ha diversos elementos tacitos na tecnologia também ha elementos
tacitos nas instituicées. Algumas instituicées formais que funcionam bem
nos paises avancados podem funcionar bem unicamente porque sao
sustentadas por um conjunto de instituicbes informais ndo facilmente
identificadas. (...) Se este é o caso, importar instituicbes formais no ira
produzir o mesmo resultado porque podem faltar ao pais importador, as
instituicbes informais de suporte.” (CHANG, 2005, p. 15, traducao livre)

Algumas instituicbes podem ser criadas e modificadas pela iniciativa individual, por exemplo, o
proprio mercado pode ser alterado pelo comportamento dos agentes, contudo, seu
funcionamento depende do funcionamento da estrutura institucional em que estédo inseridas.
Nas sociedades modernas, o estado é um dos grandes responsaveis pela criagao,
funcionamento e evolugao das instituicdes. Por isto, € possivel entender a escolha institucional
como um processo politico em que as regras sao estabelecidas a partir da barganha de
interesses distintos representados pelo estado como entidade centralizadora. Nessa visao, os
individuos se enfrentam e barganham a fim de modificar as regras em seu préprio beneficio e é
o estado que molda estas interagdes. Para tanto, a atuagao do estado é fundamental ja que as
regras sao ndo-neutras e possuem efeitos distributivos importantes.

Ha, portanto, um conflito de interesses entre os individuos sobre a escolha das instituicdes que
irdao prevalecer (ACEMOGLU; JONHSON; ROBINSON, 2004), cujo resultado depende da forga
de cada um dos competidores. Além disso, nem sempre as regras sdo escolhidas pelo conjunto
da sociedade, por isto, 0 processo de escolha depende do formato do processo politico e este
pode ser mais ou menos controlado por grupos de maior poder politico.*’ Grupos
suficientemente poderosos podem fazer com que as instituicées funcionem a seu favor, mesmo
que isto signifigue manter instituicées ineficientes. Estes grupos irdo escolher as instituicoes

que maximizem o seu proprio interesse, 0 que pode ndo coincidir com o resultado que beneficie
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Néao entraremos aqui na discussao sociolégica sobre o que é poder. Neste trabalho, o poder é entendido de forma geral, como
misto de capacidade e recursos, muitas vezes como a manifestagdo politica da posse de uma maior quantidade de ativos. Para
uma discussdo ampla sobre o assunto, os trabalhos de Waltz (1986) e Hindess (1996) s&o introdugdes interessantes. O trabalho de
Knight (1992) traz uma abordagem teérica que introduz a discuss&@o no ambito do funcionamento das instituicdes.
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o conjunto da sociedade. Nesta abordagem, as instituicbes trazem em si embutidas as
estruturas de poder, e o estado deve ser forte o suficiente manté-las.

“(...) as instituicbes que asseguram os direitos de propriedade através da
restricdo do comportamento predatorio pelo estado ndo sdo do interesse
do legislador que pretende se apropriar de ativos no futuro. Ao
assegurar os direitos de propriedade, o legislador estara reduzindo seu
proprio beneficio futuro, portanto, preferira instituicbes extrativas a
instituicbes que assegurem os direitos de propriedade. Desta forma, as
instituicbes do equilibrio ndo serdo aquelas que maximizam o todo, mas
a fatia pertencente aos grupos poderosos.” (ACEMOGLU; JONHSON;
ROBINSON, 2004, p. 36, traducgao livre)
A desigualdade determina um desequilibrio de forcas que contamina o funcionamento e a
evolucao das instituicdes. Esta visdo permite conciliar a idéia de mudanga como resultado do
conflito de interesses com a estrutura de poder presente em uma sociedade, a nosso entender,
representando de forma mais fiel as situa¢des encontradas nos paises menos desenvolvidos. A
dificuldade em se chegar a uma solugdo cooperativa entre os grupos rivais reside em
estabelecer-se compromissos factiveis de mudanga na distribuicdo prévia do poder. A
implicagdo imediata é que para estabelecer-se um novo arcabouco institucional, o grupo de
maior poder deve ceder e aceitar perder parte desse poder e, consequentemente, os beneficios
atrelados a ele. Contudo, a menos que esta mudancga seja imposta por um poder maior com
capacidade coercitiva sobre todos os grupos, o grupo de maior poder demandara uma

compensacao que, dificilmente, podera ser paga pelo segundo grupo.

O poder de coergao do estado lhe da condigbes para implantar as mudangas institucionais
necessarias para se atingir um novo perfil de distribuicdo de ativos e de eficiéncia institucional.
Entretanto, o estado é uma instituicdo politica e nasce a partir da estrutura de poder presente
na sociedade. Esta estrutura, portanto, ira ser refletida nas decisées do préprio estado tornando
pouco provavel a adogcao de mudangas institucionais profundas que alterem a estrutura de
poder vigente.

As implicacées sao especialmente perversas porque, depois de adotada, uma determinada
instituicdo oferece “retornos crescentes” em sua utilizacdo e manutengao: a medida que cresce
sua adoc¢ao/difusdo, maiores sdo (i) a adaptacdo do entorno social e econdmico; (i) as
externalidades de rede e (iii) os retornos derivados do aprendizado e da coordenagéo. A adogao
de uma determinada instituicdo significa uma escolha de estrutura em detrimento de outras.

Caso esta escolha tenha sido feita para beneficiar determinados grupos, ela pode impedir
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quaisquer mudancas durante um longo tempo — criando uma situagdo do tipo “lock in”. A
sociedade fica presa a esta escolha e quanto maior sua difusdo, mais dificil € se promover uma

mudanca institucional.

FreqUentemente sdo enfatizadas a origem, a evolucéo e o papel das instituicbes a partir de sua
estabilidade e funcionalidade. Entretanto, por definicdo, o processo de desenvolvimento implica
mudancas institucionais e estruturais, e a0 mesmo tempo pressupde instituicbes adequadas
para impulsiona-lo. As instituicdes sdo determinantes para o desenvolvimento econémico, mas
o desenvolvimento é um processo composto por multiplas etapas. As instituicbes necessarias
para se deslanchar este processo, como, por exemplo, as que na década de na primeira
metade do século XX, na América Latina, mudaram o fluxo de investimentos do setor rural para
o setor urbano permitindo a primeira etapa de industrializagéo, ndo sdo as mesmas necessarias
para assegurar a sustentabilidade do desenvolvimento. Desta forma, as instituicbes e as

mudancas institucionais sdo essenciais para este processo.

Uma mudanga institucional altera o conjunto de regras estabelecidas e, portanto, modifica o
conjunto de estratégias a disposicao dos agentes. As instituicdes sdo dinamicas, ainda que o
processo de mudangas possa ser lento. Contudo, as alteragbes no ambiente que as cerca —
como, por exemplo, altera¢des no nivel de escolaridade dos agentes, inovagdes tecnoldgicas,
exaustdo dos recursos, mudangas politicas, conflitos entre nagdes, dentre outros — sdo gatilhos
para estas mudangas, emergindo a partir do seu proprio funcionamento. O caminho de
alteracao de uma instituicao nao esta definido, pois durante o processo de mudanga, o conjunto
de regras que ira estabelecer-se depende do resultado do conflito entre os agentes. Os agentes
com maior poder, seja econdmico ou politico, tém maiores chances de moldar as instituicdes de
forma a impedir mudancas que alterem o padrdo de distribuicdo dos recursos da sociedade,

afetando adversamente as mudancas institucionais.

O capitulo procurou discutir a importancia do arcabouco institucional para o desenvolvimento
econdmico. As instituicdes organizam os mercados e definem o acesso dos agentes aos
mercados, inclusive o financeiro, indicando que estas também podem contribuir para a
manutengao de padrdes iniquos de distribuicdo de renda de uma sociedade. Considerando as
importantes fun¢des desempenhadas pelo sistema financeiro, o préximo capitulo se dedica a

apresentar estas fungdes e a importancia do acesso a seus instrumentos.
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CAPITULO 2. DESENVOLVIMENTO E FUNCOES DO SISTEMA FINANCEIRO

Trabalhos como os de Aghion e Bolton (1990), Aghion; Howitt e Mayer-Foulkes (2003), Beck;
Demirgtic-Kunt e Levine (2004), Greenwood e Jovanovic (1990) e Levine (2003) destacam que
o processo de crescimento econbémico envolve mais do que acumulacdo de fatores. As
principais conclusées destes trabalhos ressaltam que o desempenho da economia é
dependente da sua estrutura institucional, composta por regras, normas e convencdes que
regulam os incentivos e os limites impostos aos agentes econémicos, determinando também as
solucdes factiveis de serem atingidas quando da presenca de falhas. E o sistema financeiro é
um dos aspectos essenciais da estrutura institucional que sustenta o empreendedorismo, como
nas abordagens desenvolvidas por Bencivenga e Smith (1991), Greenwood e Jovanovic (1990),
Greenwood e Smith (1997), King e Levine (1993a; 1993b) e Levine (1991; 1997; 2003).

O sistema financeiro faz parte do conjunto de instituicbes que formam a base sobre as quais as
transagdes ocorrem. Em um mundo em que a existéncia de mercados completos® é excegdo e
nao a regra, o desenvolvimento financeiro € essencial para o crescimento, com impacto sobre
as taxas de poupanca, de investimento e sobre as escolhas tecnoldgicas. A relevancia do
sistema financeiro no processo de crescimento econémico decorre das fungbes cumpridas
pelos intermediarios e instrumentos financeiros. A intermediagéo financeira fornece liquidez e
instrumentos de protecao contra riscos, fun¢des que podem influenciar a deciséo individual de
alocacao de recursos e, desta forma, a taxa de acumulacao de capital. Além disso, ao agregar
0s recursos de inumeros agentes individuais, o sistema financeiro permite o financiamento

projetos de investimento com alta exigéncia de capital inicial.

O objetivo desse capitulo é discutir as fungdes desempenhadas pelo sistema financeiro no
processo de crescimento econdmico. A primeira se¢do apresenta uma rapida revisao sobre a
relevancia dos custos de transagao e do sistema financeiro para sua reducao. A segunda se¢ao
discute as fung¢des do sistema financeiro e, na terceira segéo, destaca-se a questao sobre o
sentido da causalidade entre crescimento econdmico e desenvolvimento financeiro. A quarta

secgao discute as caracteristicas das estruturas do sistema financeiro.

21 ~ . N .

Mercados s@o completos se, para cada possivel estado da natureza, houver uma combinagéao linear de ativos que assegura um
pagamento certo nesse estado. Isso é equivalente a dizer que ha um prego de equilibrio de mercado para cada seguro que protege
contra variagdes na riqueza do agente econémico em cada possivel estado da natureza. Resulta que é possivel atribuir um prego
para qualquer ativo a partir de uma combinagéo linear dos prémios de seguro que replicam os pagamentos do ativo em todos os
estados da natureza. Vide Arrow e Debreu (1954).
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2.1 SISTEMA FINANCEIRO, CUSTOS DE TRANSACAO E CRESCIMENTO ECONOMICO

Uma das caracteristicas definidora das economias modernas € justamente a relevancia da
moeda para o seu funcionamento. Tradicionalmente, a moeda assume quatro funcodes
fundamentais: (i) unidade de valor; (i) intermediario geral de trocas; (iii) reserva de valor; (iv)
meio de pagamentos diferidos. A funcao de intermediario geral de trocas é essencial para o
processo de crescimento das economias, contudo, € a funcao de reserva de valor que origina o
processo de intermediacao financeira: a moeda permite ao individuo a acumulacao de riqueza
para consumo futuro ao possibilitar a retencao de valor no presente para consumo futuro. Os
recursos acumulados também podem ser repassados a outros individuos para seu consumo no
presente. E a capacidade da moeda em reter valor que permite aos agentes superavitarios de
recursos (poupadores) financiarem os agentes deficitarios (investidores). Neste sentido, a
intermediagéo financeira é crucial para o encontro desses dois tipos de agentes através do

deslocando de moeda no espago e no tempo.

Nas abordagens tradicionais dos modelos de crescimento neoclassicos, contudo, a
intermediagao financeira ndo era um fator com impacto relevante sobre a taxa de crescimento
real da economia. Sob a hipétese de eficiéncia dos mercados, os poupadores, definidos a partir
de sua funcao de preferéncias intertemporal e os investidores, a quem se pode atribuir uma
curva de produtividade marginal do capital, tém todos os instrumentos e as informagoes
necessarias para a composicao de suas carteiras de investimento. Se ha investimentos nao
financiados, isto ndo se deve a escassez de recursos, mas sim, a comparagao feita pelos

agentes acerca das taxas de retorno dos diversos investimentos disponiveis .

Em um mundo sem custos significativos para obter informagdes e transacionar, instituicdes que
alocam recursos na avaliagdo de projetos e no desenvolvimento de métodos de geréncia de
riscos ndo seriam necessarias. De forma estilizada, as instituigdes financeiras responsaveis por
intermediar poupanga entre os agentes assumem um papel eminentemente passivo, nao
exercendo qualquer influéncia sobre as taxas de crescimento da economia. Sob a hipétese de
mercados completos, mesmo que haja incerteza, a alocagdo da poupangca se da em
consonancia com as preferéncias intertemporais dos poupadores nos investimentos de maior

expectativa de retorno. Neste caso, os mercados financeiros poderiam se especializar em trocar

22De acordo com Fama (1973), um mercado é chamado de eficiente quando os pregos refletem integralmente todas as informagdes
disponiveis naquele momento. Esta eficiéncia é dependente da inexisténcia de custos de transagdo e de informagéo. Segundo
Brealey e Myers (1998), o mercado é eficiente se o conhecimento das mudangas passadas do prego de um bem n&o informa nada
sobre suas futuras mudangas.

24



contratos com clausulas de pagamento futuro por recursos para os demandantes de fundos.
Assim, como no teorema de Miller e Modigliani (1961), as decisdes da economia real seriam
inteiramente independentes das formas disponiveis de financiamento e os intermediarios

financeiros incapazes de influenciar o volume dos fundos disponiveis aos investidores.

Transagbes sem custos e sem assimetrias de informacao, contudo, fazem parte de mundos
estilizados em que os agentes possuem nao sé acesso livre e ilimitado as informacdes, como
também, a capacidade de interpreta-las e de utiliza-las da forma correta, sem prejudicar outros
agentes de forma intencional. Se considerarmos a possibilidade de existéncia de friccoes e
custos nos mercados, a atuacdo de instituicoes responsaveis pela intermediacao financeira se
torna crucial. Neste contexto, o funcionamento do sistema financeiro influencia a alocacdo de
recursos no espago e no tempo (Merton e Bodie, 1995, p. 12) e o crescimento economico.
Desta forma, mercados financeiros mais liquidos e eficientes podem promover uma alocac¢ao
mais eficaz dos recursos e auxiliar os agentes no tratamento e na prote¢cdo contra riscos, com

impactos positivos sobre o nivel de investimentos e sobre o crescimento econémico.

Diversas abordagens tratam o sistema financeiro como uma das estruturas institucionais
essenciais ao crescimento econémico devido a sua atuacao em facilitar as trocas e reduzir
custos. Trabalhos como os de Bencivenga e Smith (1991), Greenwood e Jovanovic (1990),
Greenwood e Smith (1997), King e Levine (1993a; 1993b) e Levine (1991; 1997; 2003) tratam a
emergéncia do sistema financeiro como resposta a imperfeigcbes resultantes dos custos de
informagéo e transagédo. Neste sentido, procurando sistematizar as imperfeicbes que dariam
origem as instituicbes e aos mercados financeiros, Becsi € Wang (1997:48) classificam-nas em
dois tipos: fricgées de tecnologia e friccées de incentivo.

As fricgbes tecnoldgicas seriam aquelas que impediriam o acesso dos agentes a economias de
escala que seria possivel caso houvesse um numero maior de participantes no mercado. As
friccdes de incentivo surgiriam por quatro razdes: (i) existéncia de custos no processo de
obtencédo e processamento de informagdes; (ii) existéncia de heterogeneidade na qualidade e
na extensdo da informagéo entre os agentes; (iii) pelos agentes agirem segundo seus proprios

interesses e (iv) por serem os contratos essencialmente incompletos.
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2.2 FUNCOES DO SISTEMA FINANCEIRO

Entende-se o sistema financeiro como o conjunto formado pelas instituicbes, formais e
informais, que oferecem servigos e produtos financeiros para individuos, firmas e outras
instituicbes financeiras. Esta visdo abrangente inclui desde bancos, bolsas de valores e
cooperativas de crédito até instituicoes de microfinancas. Neste sentido, ha diferentes formas
de se entender o que é o desenvolvimento do sistema financeiro: (i) aumento da eficiéncia e da
competitividade do setor; (i) aumento da gama de servicos financeiros oferecidos; (iii) a
extensdo com que as instituicdes financeiras privadas respondem a sinais de mercado e alocam
recursos para projetos de investimentos ao invés de empréstimos governamentais; (iv) aumento
do acesso aos servigos financeiros; (v) aumento da diversidade de instituicbes que formam o
setor; (vi) aumento do volume financeiro transacionado pelo setor e (vii) melhoria da

regulamentacao e da estabilidade do setor financeiro.

A fungé@o primordial do mercado financeiro € canalizar recursos no tempo e no espaco,
facilitando as trocas e aumentando a eficiéncia da utilizagdo dos recursos da sociedade. Ao se
considerar a hipétese de mercados incompletos, imperfeitos e com custos relevantes na coleta
e processamento de informagbes € possivel entender a génese da funcdo de intermediagéao
financeira em resposta a estas imperfeicées. O trabalho de North (1987) destaca os custos de
transacao como fatores fundamentais para se entender o desempenho das economias. Para
North (1987), o processo de desenvolvimento econémico carece de estruturas institucionais que

permitam a ocorréncia de transagdes impessoais a custos minimos.

O sistema financeiro desempenha func¢des fundamentais para o processo de crescimento
econdmico: (i) a maior disponibilidade de instrumentos e de instituicdes financeiras reduz os
custos de informacdo e de transagdo; (ii) um sistema financeiro desenvolvido auxilia no
processo de mobilizacdo da poupanga; (iii) mercados financeiros maiores e mais eficientes
auxiliam os agentes econdmicos a se proteger dos riscos, aumentando as taxas de
investimento e de crescimento; (iv) a disponibilidade de recursos para investimento interfere no
tipo e na qualidade dos investimentos. A teoria sugere que os mercados, os instrumentos e as
instituicoes financeiras emergem a fim de mitigar os efeitos destas imperfeicées, dado que os
custos associados as imperfeicdes de mercado podem ser suficientemente grandes para
inviabilizar as transac¢des. Sintetizando esses argumentos, o trabalho de Levine (1997)

estabelece que os mercados, as instituicdes e os contratos financeiros surgem com o objetivo

26



de reduzir os problemas criados por diferentes combinagdes dos custos de informacado e de
transacao.

Para Greenwood e Jovanovic (1990), a manutencao de poupadores e investidores num sistema
de intermediacao financeira implica em custos fixos que sao diluidos a medida que ha um
aumento do numero de participantes. Segundo esses autores, o proprio processo de
crescimento da atividade econbmica geraria condicbes para o0 desenvolvimento da
intermediacado financeira. A atuacdo desses intermediarios, por sua vez, intensificaria o
processo de alocacdo de capital e, portanto, de crescimento. Desta forma, o bom
funcionamento do sistema financeiro originaria ganhos de escala na mobilizacdo de poupanca e
maior eficiéncia econémica na alocacao dos recursos de uma economia. Nestas condicdes, a
funcado primaria do sistema financeiro seria facilitar a alocagao de recursos, através do tempo e

do espago, em um ambiente incerto (Levine, 1997; Merton e Bodie, 1995).

Um agente tem diversas alternativas para financiar seu empreendimento. A forma tradicional
esté relacionada a acumulagéo de riqueza passada que, no caso de empresas ja em operacao,
geralmente ocorre através da receita monetaria gerada pela venda de bens e servigos.
Alternativamente, o agente poderia recorrer a venda da prépria empresa, alternativa que
também pode considerado uma forma de acumulagdo de riqueza passada. Estas alternativas,
contudo, ndo estao disponiveis para projetos de investimento de instalagdo de uma nova
unidade produtiva, restando ao agente recorrer a riqgueza pessoal acumulada. Contudo, o
investimento necessario para a instalagdo de um empreendimento pode ultrapassar a riqueza
do agente que pretende implementa-lo. O sistema financeiro, ao efetuar a alocacdo da
poupanca global, permite que o agente empreendedor tenha acesso as poupancas de diversos
outros agentes.

A anadlise de Gurley e Shaw (1960) sobre o papel dos intermediarios financeiros destaca sua
atuacao na transformacgao de poupancga em investimento, ao permitir que titulos de divida e de
propriedade das empresas fagam parte dos depdsitos de poupanga das familias. Tanto para
empresas ja em operagao quanto para projetos de instalagdo inicial, hd a possibilidade de
recorrer a venda de obrigac¢des (endividamento junto a terceiros) ou de titulos de propriedade
(endividamento junto aos acionistas). Esta forma de aquisicéo de fundos para investimento sé é
possivel com a atuacdo dos intermediéarios financeiros. O mercado financeiro desempenha uma
funcdo essencial ao permitir a combinagdo de titulos das empresas através de fundos e de
outros produtos financeiros. Isto faz com que os poupadores tenham maiores possibilidades de
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investimento, tornando factivel investir mesmo menores montantes de recursos o que, de outra
forma, ndo seria possivel, dada a indivisibilidade e a existéncia de montantes minimos de
investimento. Pelos mesmos mecanismos, o mercado financeiro permite que os investidores
obtenham recursos para investimento, mesmo para grandes projetos que em geral séo

caracterizados por prazos de maturagdo mais longos.

Segundo Boyd e Prescott (1986), os projetos de investimento devem ser avaliados pelos
emprestadores de recursos a fim de se avaliar agueles com maiores chances de sucesso. Esta
avaliacao, entretanto, envolve grandes custos fixos de forma que ha incentivos para a atuacao
de instituicdes especializadas nessa tarefa. A coleta e o processamento de informagcdes podem
envolver custos e habilidades que inviabilizem tais atividades pelos poupadores individuais.
Desta forma, o custo de informagdo pode ter importantes impactos sobre o nivel de atividade
econdmica, pois a falta de informagdes aumenta a inseguranga dos poupadores quanto ao
retorno dos projetos de investimento. Na hip6tese da existéncia de conflitos de interesse entre
poupadores e investidores e da possibilidade de risco moral, nem sempre sera de interesse dos
investidores revelarem todas as informacdes sobre suas reais chances de sucesso ou suas

reais inten¢des de dedicacao ao projeto.

Mesmo que a informagéo esteja disponivel, a dificuldade em analisa-la para diferentes projetos
com diferentes propostas de tecnologia e em diferentes setores pode resultar em selegéo
adversa devido a racionalidade limitada dos agentes. Isto porque os poupadores podem nao
compreender as informagoes técnicas dos projetos e ndo ter os conhecimentos fundamentais
para analisar o perfil de risco do investimento. A concentragdo das atividades de coleta e
processamento de informagdes pelos intermediarios financeiros diminui o seu custo, além disso,
esta € uma atividade em que estdo presentes ganhos de escala e economias de aprendizado
de forma que quanto maior o numero de repeticdes, melhor é a qualidade das informacdes

disponiveis ex ante.®

Esta atuagéo do sistema financeiro também pode influenciar a taxa geragdo de inovagao
tecnolégica j4 que esta avaliacdo pretende identificar os projetos de investimento com maiores
chances de sucesso. Isto pode tanto acelerar a taxa de geracdo de inovagdes, ao se ter um
mecanismo de canalizacdo de recursos para projetos com maior probabilidade de sucesso,

quanto barrar projetos muito inovadores ou cujo desenvolvimento resulte em mudancgas

23Segundo Levine (1997): “(...) o ponto essencial é que os intermedidrios financeiros, ao diminuirem o custo de aquisicao de
informagbdes, melhoram a avaliagdo ex ante das oportunidades de investimento com impactos positivos sobre a alocagdo de
recursos.” (LEVINE, 1997, p. 7, tradugéo livre).
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drasticas ou paradigmaticas. Os projetos que envolvem desenvolvimento ou adocao de novas
tecnologias, em geral, necessitam de grandes periodos de maturacéo e grandes necessidades
de recursos. Dado o risco intrinseco de se investir em inovacdo, a possibilidade de se
diversificar riscos permite que um namero maior de projetos inovadores faca parte das carteiras
de investimento dos agentes. Além do efeito sobre a taxa de crescimento econdmico, ao
financiamento de um maior nimero destes projetos, por si s6, aumenta as chances globais de
sucesso dos projetos de inovacao tecnoldégica (LEVINE, 1997), o que inclui a pesquisa em
campos inovadores afetando, portanto, a geragdo potencial de uma mudanca de paradigma

tecnoldgico.

Sendo a liquidez uma medida da velocidade e da facilidade com que os individuos conseguem
converter ativos em poder de compra, o temor dos individuos de ndo conseguir converter ativos
com a rapidez desejada a precgos estabelecidos da origem ao risco de liquidez. Este risco pode
emergir ou mesmo aumentar devido a duas condigdes essenciais. A primeira delas refere-se a
assimetria de informagdes entre poupadores e investidores, dado que o poupador ndo conhece
as reais intengdes do investidor. A segunda condigdo consiste nos custos de transagédo do
processo. Por isto, os agentes poupadores e investidores também consideram a liquidez dos
ativos em suas preferéncias intertemporais quando da alocag¢ao de recursos entre as diversas

alternativas existentes de composicao de carteiras de investimento.

Destaca-se a relevancia da gestao da liquidez para o crescimento econémico relacionada ao
prazo de maturacdo mais longo exigido por projetos de investimento com maior retorno e,
portanto, maior risco. Esses projetos exigem comprometimento de longo prazo do capital,
diminuindo sua atratividade para poupadores que ndo desejem abrir mao de seus recursos por
longos periodos de tempo. As diferencas de maturagéo estéo relacionadas as diferencas nas
tecnologias de producao adotadas e determinam a liquidez dos projetos de investimento. Entéo,
mesmo que os retornos dos projetos de maior tempo de maturagdo sejam maiores do que o
retorno daqueles com menor tempo de maturagdo, dadas as fungbes de preferéncias
intertemporais dos agentes poupadores, esses retornos podem ndo ser suficientemente

grandes de forma a compensar o seu nivel de aversao ao risco.

Na auséncia da possibilidade de se fazer seguros efetivos ou diversificar os projetos presentes
nas carteiras de investimento dos poupadores, estes podem ndo desejar correr riscos maiores
quando seus recursos nao forem suficientemente grandes. Desta forma, € possivel uma

situacdo em que haja agentes investidores que ndo conseguem obter recursos para seus
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projetos, enquanto potenciais recursos de investimento estdo alocados de forma ineficiente. A
preferéncia pela liquidez dos agentes, entretanto, ndo é imutavel ja que a ocorréncia de um
choque pode altera-la. O trabalho de Diamond e Dybvig (1983) define um modelo em que os
poupadores escolhem entre dois investimentos: um projeto de menor liquidez e maior retorno e
outro de alta liquidez e baixo retorno. Ao receber um choque, os agentes desejam acesso a
seus recursos antes do prazo de maturacdo, o que incentiva o investimento em projetos de
maior liquidez. O modelo assume que o custo de verificar o efeito dos choques em cada
individuo é proibitivo de forma que é impossivel se ter contratos de seguros. Os resultados
desse modelo ilustram a tese de que, em cenarios de maior incerteza e na impossibilidade de
se fazer contratos de seguro, este incentivo tende a ser maior, ja que os custos de prevencao
de choques e monitoramento de seus impactos sdo maiores do que em ambientes mais

estaveis.

O desenvolvimento de canais de captacdo de recursos para projetos de maior risco e maior
retorno também esta associado a atuacao do sistema financeiro no tratamento e mitigacao de
outros riscos, afora o de liquidez, relacionados a projetos ou individuos especificos. Através da
atuacao de intermediarios financeiros, fundos de investimento e mercados de titulos, torna-se
menos custoso ao poupador individual mitigar o risco. Através do gerenciamento de riscos, o
mercado financeiro pode induzir maiores investimentos naqueles projetos (DEVEREUX; SMITH,
1992; LEVINE, 1997). Na presenca de informagao imperfeita e contratos incompletos, os

mercados financeiros podem minimizar esses custos e, desta forma, facilitar as transacoes.

A canalizacdo de recursos a serem emprestados aos investidores pelos intermediarios
financeiros também reduz os custos de monitoramento da aplicagcdo e pagamento dos recursos.
Isto porque, aos demandantes de recursos interessara nao revelar se projeto de investimento
teve sucesso a fim de evitar o pagamento das parcelas do empréstimo, o que torna a as
atividades de monitoramento e de verificagdo da aplicagcdo dos recursos extremamente
custosas para os poupadores individuais. Isto resulta em informacdo incompleta para os
poupadores sobre as chances de sucesso dos projetos e sobre o empenho, disposicdo e
intencdes do tomador de recursos em pagar o recurso emprestado.

Os trabalhos de Shleifer e Vishny (1986) e de Stiglitz (1985) examinam os problemas do tipo
agente-principal no contexto de uma organizagcdo com muitos donos e sem um agente de
monitoramento, enfatizando o custo de aquisicdo de informagdes. No trabalho de Diamond
(1984), a aquisicao e o processamento de informagdes envolvem custos nao despreziveis e que
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podem originar assimetria de informagdes entre 0s agentes e esta assimetria pode gerar uma
alocacao ineficiente de recursos e custos de monitoramento. Nessa abordagem, os
intermediarios financeiros podem atuar na redugdo dos custos de monitoramento dos

investimentos.

Centrando-se na relevancia do mercado de crédito, o trabalho de Stiglitz e Weiss (1983)
investiga o efeito do racionamento de crédito e os limites de sua eficiéncia alocativa. Este
estudo aponta que os desequilibrios no mercado de crédito podem ter origem em intervencdes
neste mercado que resultam em efeitos de selecdo adversa. Mercados com altas taxas de juros
de equilibrio podem atrair piores emprestadores ou podem induzir a escolha de projetos de
maior risco. No modelo, esta condicdo pode fazer com que os bancos ndo sigam a taxa de juros
de equilibrio levando a restricdo na concessdao de empréstimos, situagdo em que apenas
empréstimos de maior montante seriam concedidos. Os resultados desse trabalho tém sido
utilizados em investigacdes recentes sobre o papel do crédito e do sistema financeiro na
promogao do crescimento econdmico e também na andlise e propostas de mudancas
institucionais e de estruturas de governanga que aperfeicoe a alocacao de recursos nas

economias em desenvolvimento.

A atuacdo dos intermediarios financeiros via bancos e mercado de capitais também exerce
pressdes corporativas sobre os investidores, pois, a aplicagao leviana dos recursos obtidos em
empréstimo (de terceiros ou dos acionistas) é penalizada pelo mercado, cuja forma mais 6bvia
consiste nos maiores custos de acesso aos recursos. Outras formas estéo associadas as leis e
regulamentos presentes no pais e que protegem os direitos de propriedade, tanto dos
acionistas quanto daqueles poupadores que emprestaram recursos a empresa. No modelo de
Boyd e Smith (1992), a existéncia de intermediarios financeiros que reduzem os custos de
monitoramento é fator de atracéo de capital ja que esta fung¢do seria crucial para a recuperagao
dos recursos emprestados.

Outro impacto do monitoramento exercido pelo sistema financeiro sobre as firmas é destacado
por Aghion, Dewatripont e Rey (1999). Segundo este trabalho, a disponibilidade de utilizagdo de
instrumentos de divida na captacéo de recursos reduz o montante de capital livre disponivel das
empresas, 0 que teria como consequéncia um menor numero de desvios na utilizagdo dos
recursos da firma que entdo podem ser alocados na adogdo de novas tecnologias pelas

empresas.

31



A relevancia do sistema financeiro no processo de inovacdo tecnolégica® esta relacionada &
sua influéncia sobre as decisdes dos investimentos geradores de ganhos de produtividade, com
impactos sobre o crescimento econémico. Segundo esta analise, ha dois canais de influéncia
do sistema financeiro sobre as decisdes de investimento nos projetos inovadores: (i) através da
avaliacdo dos projetos de investimento e (i) via financiamento dos projetos julgados mais

promissores.

Adicionalmente, os custos de informacado criam incentivos para a emergéncia dos mercados
financeiros que possibilitam aos individuos comprar e vender seus titulos de propriedade e de
divida. Esta atuacao do sistema financeiro é destacada por Levine (1991), segundo o qual, na
ocorréncia de um choque, o mercado financeiro torna possivel aos poupadores venderem seus
direitos de proprietarios sobre os lucros de um projeto de investimento para outros agentes no
mercado de capitais, de forma impessoal. Desta forma, o mercado financeiro ao diminuir os
custos de transacao e o risco de liquidez para os poupadores, abre um canal de captagéo para
os investimentos de menor liquidez. Em geral, quanto menor o custo de transagéo e maior a

liquidez do mercado, maior € o investimento em projetos de menor liquidez.

Bardhan (2000) aponta que uma das principais falhas institucionais nos paises pobres refere-se
a incapacidade de seus sistemas financeiros em financiar atividades mais arriscadas e de maior
periodo de maturacdo. Esta incapacidade limita a mobilizacdo do capital e 0 compartiihamento
de riscos dos empreendimentos industriais de maior relagéo risco-retorno nestas sociedades.
Dada a sua atuagédo, as imperfeigdes do mercado financeiro sdo especialmente danosas nos
estagios iniciais do desenvolvimento econémico ja que limitam as possibilidades de adogao

24Segundo a teoria do crescimento endogeno desenvolvida por Aghion e Howitt (1992), Grossman e Helpman (1991) e Romer
(1990), as razdes que levam os individuos a desenvolver atividades inovadoras e arriscadas ao invés de produzirem bens ja
existentes estdo relacionadas aos ganhos de produtividade derivados. Esses ganhos permitem a empresa atingir maiores lucros e a
lideranca no mercado. Desta forma, o aumento da produtividade é resultado de decisdes racionais de investimento que, por sua
vez, séo influenciadas por consideragdes de custos e beneficios (King e Levine, 1993). A firma com sucesso na pesquisa
monopoliza o setor de bens intermediérios até que seja substituida por outro inovador. O modelo pressupde que as inovagdes sao
dependentes e depois de selecionadas estabelecem um paradigma repetido pelas préximas inovagdes (path dependence). O
resultado esperado da inovagédo é fungao direta do fluxo de lucros atingido pelo bem e fungéo inversa da taxa de obsolescéncia
ajustada ao juro. Quanto maior o nimero de pesquisas que se espera ocorrer apds uma inovagao, menor é o tempo de duragao dos
lucros de monopdlio e, portanto, menor o valor esperado desta inovagdo. Aghion e Howit (1997) desenvolvem um modelo em que o
crescimento é resultado de uma seqiiéncia randdmica de inovagdes qualitativas geradas por atividades de pesquisa e
desenvolvimento (P&D). Estas inovagdes qualitativas ou verticais tém como caracteristica central o fato de tornarem as tecnol ogias
ou os produtos anteriores obsoletos, caracterizando o processo de destruigdo criadora, ja enunciado por Schumpeter (1959). Neste
modelo, o caminho de expansao do produto no tempo é dependente do nimero de inovagdes no periodo: quanto maior o impacto
da inovagdo e/ou a produtividade da atividade de P&D, maior o impacto sobre a taxa média de crescimento do produto, e esse
impacto é tanto direto (via aumento do trabalho dedicado a P&D) quanto indireto (redugé@o na taxa de juros e redugdo no grau de
competicdo do mercado). Desta forma, as vantagens advindas do desenvolvimento do sistema financeiro estdo relacionadas aos
menores custos incorridos no processo de concessao de crédito, gerando maiores niveis de P&D e, portanto, aumentando a taxa de
crescimento da economia. Neste modelo, ha duas hipéteses sob as quais poderiam ser abstraidas as questdes relativas a
financiamento: (i) pressupor um mercado de crédito walrasiano, em que o crédito é provido sem custos ao inovador; (ii) considerar
que ndo ha mercado de crédito. Entretanto, quando sdo considerados os custos de agéncia como fontes potenciais de imperfeicdes
no mercado de crédito, tal como em King e Levine (1995) e, desta forma, assumindo que h& custos de se descobrir a real
capacidade dos pesquisadores, um aumento no custo de agéncia deslocara resultarda em um menor nivel de equilibrio da pesquisa.
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tecnolégica. Os investimentos em atividades de P&D e nos processos de aprendizado sao

especialmente sujeitos aos custos de informagéao e de monitoramento.

O desenvolvimento financeiro ocorre a medida que os mercados, 0s instrumentos e os
intermediarios crescem e reduzem os efeitos dos custos de informacao e transacao e, Desta
forma, melhorando o exercicio de suas fungdes. A reducao dos custos de transacao derivada
desse desenvolvimento facilita as transacdes entre os agentes. Cada uma das funcdes do
sistema financeiro pode afetar as taxas de poupanca e de investimento e, Desta forma, afetar o
crescimento econdmico. Desta forma, a especializagdo da funcao de intermediacao financeira
pode promover uma alocagdo mais eficaz dos recursos da economia. No modelo desenvolvido
por Greenwood e Smith (1997), quanto maior o grau de especializacdo das atividades tanto
maior o nivel de transagdes de intercambio presentes na economia. Dado que cada transagao
envolve custos, a redugao dos custos de transagdo e informagcdo permitida pelo sistema
financeiro facilita a especializacao e, portanto, permite maiores ganhos de produtividade. Para
Grossman e Stiglitz (1980) e Homstrom e Tirole (1993), quanto mais desenvolvido 0 mercado
de capitais, com maiores liquidez e nuimero de participantes, também maiores serdo os
incentivos para adquirir informagdes sobre a gestdo das empresas e sobre 0 seu desempenho
ja que estas informagdes podem representar vantagens na aplicagao dos recursos. Isto também
motiva a cobranga por maior transparéncia, fazendo com o mercado financeiro tenha um
importante papel de controle corporativo. A emergéncia do sistema financeiro como resposta as
imperfeicdes de mercado influencia a alocagdo de recursos da sociedade no espago e no
tempo. Mercados financeiros mais liquidos e eficientes auxiliam os agentes no tratamento e na
protecdo contra riscos, com impactos positivos sobre o nivel de investimentos e sobre o
crescimento econdmico. Em sintese, as principais fun¢gdes desempenhadas pelo sistema

financeiro sao:

i.  Mobilizagao sistémica da poupanca.

A mobilizag&o de poupancga consiste na aglomeragao de recursos disponiveis para investimento
provenientes de diversos poupadores. Um sistema financeiro desenvolvido, via intermediarios
financeiros permite uma reducao de custos na mobilizagdo da poupanga. Ao mobilizar um
grande volume de recursos, o sistema financeiro pode mitigar o problema da indivisibilidade de
recursos, permitindo que projetos de maior escala possam ser financiados. Além disso, a
mobilizacdo de poupanga permite que 0s poupadores possam compor suas carteiras com um
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maior numero de pequenos projetos, ao invés de se concentrar em apenas um. Isto aumenta as
alternativas de diversificacdo da carteira de investimentos, além de também aumentar a liquidez
disponivel no sistema para projetos de maior prazo de maturacdo. Greenwood e Smith (1997:
147) destacam que o mercado financeiro prové liquidez e instrumentos de mitigacéo de riscos,
funcbes com impactos relevantes na forma como os individuos irdo alocar sua poupancga, o que
pode afetar a taxa de acumulacao de capital. Desta forma, o bom desempenho dessa funcao
nao s6 afeta a acumulacdo de capital, como também permite uma a melhor alocacdo dos
recursos e a diversificacdo da carteira de investimentos dos poupadores. Outro efeito dessa
funcéao refere-se a adogao de novas tecnologias, ilustrado por McKinnon (1973) com o caso de
um agricultor que, tendo recursos (poupancga prévia) para investimentos em equipamentos e
novas tecnologias, pode consegui-los ao contratar empréstimos bancarios, contribuindo para o
aumento de sua produtividade e renda futura. Neste caso, a mobilizagdo da poupanca
agregada realizada pelo sistema financeiro, aumenta a disponibilidade de crédito para os

investimentos de maior produtividade.

i. Gerenciamento de riscos envolvendo atividades de avaliagédo, controle e mitigagao.

Esta fungdo torna-se particularmente importante se considerarmos que o0s projetos de
investimentos estdo sujeitos a riscos associados ao know-how tecnoldgico imperfeito (tanto
pelos poupadores, que podem ndo compreender o projeto, quanto pelos investidores que
podem decidir adogdo de uma tecnologia menos produtiva) e a realizagdo da produgao no
mercado. Devido a escala das operagbes e a especializagdo do conhecimento, os
intermediarios financeiros tém vantagens no desenvolvimento de técnicas de avaliagao,
mitigacao e diversificagdo e de riscos. A possibilidade de mitigar esses risos permite a adogéo

de tecnologias mais produtivas e a escolha de projetos inovadores.

ii.  Alocacao dos recursos e diminui¢gdo do custo de informacgéo.

A intermediacéo financeira permite a redugdo dos custos associados a coleta e avaliagcdo de
informagdes sobre os projetos de investimento, aumentando a eficiéncia na alocagéo dos
recursos disponiveis. Na auséncia de um sistema financeiro desenvolvido e, portanto, um
namero reduzido de participantes do mercado, os custos de coleta e processamento de

informagéo sobre um projeto de investimento ndo séo diluidos. Em uma hipo6tese extrema, sem
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um intermediario financeiro que execute esta tarefa, cada agente deveria incorrer nos custos
associados a coleta e ao processamento de informacdes. Esses custos podem ter importantes
implicacées sobre as decisdes de poupanca e de investimento. Caso os agentes decidam
simplesmente nao incorrer neste custo, € uma hipétese plausivel que se observe um aumento
do risco associado a carteira e uma redugcao dos recursos de financiamento destinados aos
projetos inovadores.

iv.  Monitoramento e controle corporativo.

Devido a existéncia de assimetria de informagdes entre investidores e emprestadores acerca do
desempenho dos projetos, os intermediarios financeiros podem reduzir os custos de
monitoramento. Isto se deve tanto a escala de suas operagdes, concentrando recursos, quanto
ao conhecimento acumulado que lhes da vantagens nessa atividade. Ao monitorar o
desempenho dos projetos de investimento em nome dos investidores, os intermediarios
financeiros reduzem a assimetria de informacao entre esses e os tomadores de recursos, além
de incentivar a adogao de boas praticas corporativas. Para Bencivenga e Smith (1991), esta
atuagao, ao aumentar a eficiéncia da alocagao de capital, aumenta a acumulacao de capital e o

crescimento econémico.

v. Facilitar as transacgdes.

Ao reduzir os custos de transagdo e de informacao, o sistema financeiro facilita as transacoes
em curso nas economias. Esta atuacdo permite uma maior especializagdo e, desta forma,
promove ganhos de produtividade e crescimento, situagao destacada no modelo de Romer
(1987): com rendimentos crescentes de escala, a especializacdo na producdo de bens
intermediarios gera crescimento econémico e, o0 aumento da especializagdo também amplia o
namero de transagdes executadas. A funcdo primordial do mercado financeiro é canalizar
recursos no tempo e no espaco, facilitando as trocas e aumentando a eficiéncia da utilizagao
dos recursos da sociedade. Nas economias modernas, as instituicbes financeiras também
auxiliam os agentes na composi¢ao de suas carteiras de investimento, isto ndo sé contribui para
aumentar o numero de projetos de investimento mais arriscados financiados, mas também,

diminui os riscos para os agentes individuais.
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2.3 SENTIDO DA CAUSALIDADE E REPRESSAO FINANCEIRA

Os trabalhos de Schumpeter (1959) e Goldsmith (1969) destacam a importancia da
intermediagao financeira para o crescimento econémico. O seminal trabalho de Schumpeter
(1959) ressalta a relevancia dos bancos no processo de inovacéo e crescimento econdmico. %
No estudo de Hicks (1969) sobre a industrializacdo inglesa, o sistema financeiro cumpre um
papel crucial na mobilizacdo de capital para o investimento que possibilitou a primeira
Revolugdo Industrial. Esses trabalhos destacam a relevancia do sistema financeiro para
aumentar a eficiéncia global na alocacdo dos recursos da sociedade. Segundo o trabalho de
Gurley e Shaw (1955), o advento da intermediagcdo bancéaria permite as sociedades sairem da
situacéo de autarquia financeira, aumentando a eficiéncia dos recursos a medida que projetos
de maior retorno podem ser identificados e financiados. Desta forma, o desenvolvimento do
sistema financeiro permite a uma sociedade atingir maior eficiéncia na alocagao agregada dos

Seus recursos e aumentar a poupanca agregada.

O trabalho de Goldsmith (1969) foi um dos pioneiros em estabelecer evidéncia empirica da
correlagéo entre sistema financeiro e crescimento econémico através de dados de diferentes
paises. Através de um indicador de desenvolvimento financeiro (valor de todos os ativos
financeiros sobre o PNB no inicio da década de 1960 dos 35 paises analisados), o trabalho
encontra correlagdo positiva entre o desenvolvimento financeiro e o nivel do PNB per capita,
relagédo que foi atribuida a atuagao do sistema. Segundo o estudo, o sistema financeiro acelera
o crescimento econdmico a medida que facilita a migragao de fundos para o lugar em que terao
a maior taxa de retorno (GOLDSMITH, 1969, p.3).

Patrick (1966) identificou dois padrdes de causalidade que se alteram com o préprio processo
de crescimento econbémico os quais chamou ‘liderado pela oferta” (ou “supply leading”) e
“seguidor de demanda” (ou “demand following”). No primeiro padrao, tal como nos trabalhos de
Schumpeter (1959), o funcionamento satisfatério das instituicdes financeiras permite maior
facilidade no encontro entre poupadores e investidores; maior captacao e melhor alocagéo de
recursos. Sob esta perspectiva, mercados financeiros mais liquidos e eficientes auxiliam os
agentes no tratamento e na protegdo contra riscos, com impactos positivos sobre o nivel de

investimentos e, consequentemente, sobre o crescimento econdmico.

25“0 banqueiro, por conseguinte, ndo é tanto um intermediario principalmente. (...) Ele autoriza o povo em nome da sociedade (...)a
inovar.” (Schumpeter, 1959: 74, tradug&o livre)
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O segundo padrao destaca que o crescimento econémico implica no crescimento do nimero e
da escala das operacdes, bem como em maiores exigéncias por capital, tanto fixo quanto de
giro. Nessa abordagem, o processo de crescimento econémico exerce pressées por mudancas
nas instituicbes e nos mercados financeiros porque resulta em um maior numero de transacdes
e, portanto, maior necessidade de servigos financeiros. Assim, o crescimento econdmico
enredando tanto no crescimento do nimero e da escala das operagdes quanto no aumento das
exigéncias por capital, tanto fixo quanto de giro. Isto abre a possibilidade de ganhos de escala e
maior eficiéncia na alocagao de recursos ao se ter instituicdes especializadas responsaveis pela

canalizacdo da poupanca e na selecédo de fundos de investimento.

No trabalho de Robinson (1952), o crescimento da atividade bancaria é resultado do aumento
das transag0es de troca decorrentes do crescimento econdmico. A interpretacéo keynesiana de
Robinson (1952) e Chick (1983) sobre a relacdo entre sistema financeiro e crescimento
econdémico aponta uma distingdo com base no grau de desenvolvimento dos financeiros pouco
desenvolvidos. Enquanto a oferta de crédito poderia ser restringida em sistemas financeiros
pouco desenvolvidos, em sistemas financeiros mais complexos esta oferta responderia

endogenamente a demanda da sociedade.

Segundo Patrick (1966), o inicio do processo de crescimento econémico tem caracteristicas do
tipo “liderado pela oferta”. O desenvolvimento financeiro inicial induz a formagao de capital nos
estagios iniciais do processo de crescimento econémico, abrindo novas oportunidades e
servigos financeiros tanto a investidores quanto a poupadores e, desta forma, promovendo a
canalizagdo de poupanga de forma sistémica. Com o crescimento econémico, cada vez mais
servigos financeiros sdo demandados, tanto de financiamento quanto de aplicagéo de recursos.
Gradualmente, o processo de desenvolvimento financeiro assume mais caracteristicas do tipo
“seguidor de demanda”. Nos modelos de Romer (1986) e Rebelo (1991), o sistema financeiro
pode afetar o crescimento de longo prazo ao condicionar a disponibilidade de financiamento

para a acumulagdo de capital. %

26A base tedrica e analitica fornecida pela teoria do crescimento endégeno permitiu que inimeros trabalhos investigassem os
efeitos do desenvolvimento financeiro sobre o crescimento econdémico. A teoria do crescimento endégeno permitiu que diversos
estudos avangassem na compreensdo de como as preferéncias dos agentes, os avangos tecnolégicos, o crédito, as falhas de
coordenacao e os fatores institucionais podem interferir no crescimento econémico. Em termos gerais, os modelos de crescimento
econdmico enddégenos tratam a taxa de crescimento de equilibrio a partir de uma relagao positiva entre trés parametros essenciais:
o nivel de tecnologia, a propor¢do da poupanga destinada ao investimento e a prépria taxa de poupanga. O desenvolvimento
financeiro pode impactar o crescimento econémico ao aumentar a produtividade do capital, ao diminuir os custos de transagéo e ao
aumentar a taxa de poupanga global.
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“‘O recente interesse no relacionamento entre desenvolvimento
financeiro e crescimento esta calcado principalmente nas idéias e
técnicas dos modelos de crescimento endégeno que mostraram serem
possiveis o crescimento sustentavel sem progresso tecnoldgico exégeno
e a taxa de crescimento relacionada as preferéncias, tecnologia,
distribuicdo de renda e aos arranjos institucionais. Esta teoria deu a
sustentacdo que os primeiros tedricos falharam em suprir: é possivel
demonstrar que a intermediacao financeira ndo so tem efeitos de nivel,
mas também, efeitos de crescimento.” (Pagano, 1993, p. 613, traducao
livre)
No modelo desenvolvido por Bencivenga e Smith (1991) a atuacdo dos intermediarios
financeiros aumenta a eficiéncia da alocacdo agregada dos recursos ao permitir que a
poupanca seja canalizada para as atividades mais produtivas. Esta canalizacdo sé é possivel
porque o sistema financeiro permite aos investidores individuais ajustar a composi¢éo de suas
carteiras com ativos mais arriscados (por serem iliquidos, mas também, mais produtivos) e
ativos menos arriscados (por serem mais liquidos, mas menos produtivos), de acordo com sua
preferéncia de liquidez. A atuacéo do sistema financeiro ndo s6 permite o financiamento de
projetos mais arriscados, mas também, evita que as necessidades individuais de liquidez
impliguem na liquidagao de projetos de investimento. Isto porque, pela lei dos grandes nimeros,
0s bancos apresentam certa previsibilidade na demanda dos recursos de seus depositantes e,

desta forma, podem investir os recursos de forma mais eficiente do que os agentes individuais.

No modelo desenvolvido por Greenwood e Jovanovic (1990), tanto a intermediagao financeira
quanto o crescimento econébmico sdao endogenos. Neste trabalho, assume-se uma relagao
reciproca de causalidade entre desenvolvimento financeiro e crescimento econémico. Por um
lado, as instituigbes financeiras coletam e analisam informagdes de forma a alocar recursos nos
projetos de maior retorno, aumentando a eficiéncia do investimento e o crescimento econémico.
Mas, ao contrario do que se poderia pensar, este retorno também é mais seguro, pois o sistema
financeiro também protege os investidores individuais contra o risco idiossincratico — risco
especifico de um ativo que pode ser diversificado.?” Por outro lado, o processo de crescimento

econdmico permite o desenvolvimento da prépria estrutura financeira.

Como no modelo desenvolvido por Romer (1990), King e Levine (1993) e Aghion e Howitt
(1997) exploram um modelo schumpeteriano de progresso técnico com inovagdes redutoras de
custos. Neste modelo, o financiamento concedido pelo sistema financeiro permite que agentes

Para maiores detalhes sobre a diferenga entre risco idiossincratico e risco sistémico, os seminais trabalhos de Markowitz (1952) e
Sharpe (1964) sobre a moderna teoria de carteiras e precificagao de ativos.
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individuais invistam em atividades inovadoras, com efeitos importantes sobre a taxa de
crescimento econémico. Neste modelo, o sistema financeiro impacta os agentes inovadores de
quatro formas principais: avaliagdo; concentracdo e alocacao de recursos; diversificagcdo de
riscos e, precificacdo do retorno esperado da atividade de inovacdo. E, desta forma, o

desenvolvimento do sistema financeiro aumenta a probabilidade de sucesso das inovagoes.

O crédito tem um papel central para individuos e empresas. Se o acesso ao crédito € restrito,
projetos potencialmente lucrativos n&o serdo realizados, novas tecnologias nao serao
desenvolvidas, 0 que pode afetar negativamente a taxa de investimento e de crescimento
econémico. Adicionalmente, o financiamento externo também pode complementar o
financiamento as empresas. Este crescimento, por outro lado, pode redundar no
aprofundamento do sistema financeiro nacional. Com o crescimento das empresas, a utilizagao
de ativos como garantias e o langamento de agdes aprofundam o mercado através de novas
modalidades de ativos financeiros. Empresas maiores também demandam servigos financeiros
mais complexos como créditos de mais longo prazo, criando incentivos para o desenvolvimento

de novas modalidades de ferramentas de financiamento e de gestéo de riscos.

A capacidade de um sistema financeiro em canalizar crédito torna-se um fator determinante no
processo de desenvolvimento econémico. Bencivenga e Smith (1992) analisam as
consequiéncias do racionamento de crédito nas taxas de crescimento econémico através de
modelo de crescimento endégeno em que a taxa de crescimento e os niveis de crédito sdo
determinados conjuntamente. O modelo considera que todos os investimentos séo financiados
através do crédito em um mercado com problemas de selegdo adversa. Nestas condigbes, o
racionamento de crédito ndo sé é prejudicial para o crescimento econémico real, mas também,
possui implicagdes importantes para o desenvolvimento econémico como, por exemplo,

interferir na evolugao tecnolégica.

Partindo da premissa de que distorgcbes no sistema financeiro reduzem as taxas reais de
crescimento econémico e o desenvolvimento financeiro, McKinnon (1973) e Shaw (1973)
procuraram entender as caracteristicas especificas dos mercados financeiros nos paises em
desenvolvimento e serviram como base para a andlise do setor financeiro ao longo das décadas
de 1970 e 1980.2% Na década de 1970, McKinnon (1973) identificou que o sistema financeiro na

maior parte dos paises em desenvolvimento era reprimido devido a intervengdes

28A tese de Mckinnon (1973) e Swan (1973) de repressdo financeira propunha a adogdo de medidas liberalizantes a fim de
contornar as restricdes impostas a intermediagao financeira.
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governamentais. O argumento central era que esta repressao financeira, definida a partir da
distorcdo dos precos financeiros, incluindo taxa de juros e de cambio, reduzia as taxas reais de
crescimento e o tamanho do setor financeiro, retardando o processo de desenvolvimento
(SHALL, 1973). Estas intervengbes se embasavam em consideracdes fiscais: o estado visava
promover o desenvolvimento (nos moldes da substituicdo de importacdes), mas nao dispunha
de recursos para fazé-lo. McKinnon (1973) identificou duas formas principais pelas quais os
governos intervinham no sistema financeiro. A primeira forma era através da imposicao de altas
exigéncias de liquidez, criando uma demanda cativa para os seus proprios instrumentos de
divida. A segunda forma identificada indicava a imposicdo de taxas de juros minimas e
maximas, além da exigéncia de uma fracao fixa de crédito direcionado para setores elegidos
como prioritarios. Fry (1988) aponta que a repressao financeira nos paises subdesenvolvidos

ocorre pela escolha de politicas “second best” a fim de arrecadar “seigniorage”.

Estas caracteristicas dos paises com setor financeiro reprimido teriam implicagbes
macroecondémicas e distributivas importantes. Fry (1988) aponta que nestas condigbes, o
desenvolvimento do mercado de capitais (titulos de divida privados) é sufocado através de
taxas, impostos e auséncia de arcaboucgo legal apropriado ja que a “seigniorage” nao é téo
facilmente obtida neste mercado. McKinnon (1973) destaca que a imposicao de taxas de juros
diferenciadas para determinados tipos de empréstimos e a criagao de instituicdes financeiras
governamentais interfere na competicao no sistema bancario ao alterar os pregcos do mercado
financeiro. Nestas condigdes, o crédito ndo € alocado segundo o motivo lucro, mas segundo
consideragbes de custos de transagao e risco percebido de faléncia. Ao colocar limites ao
prémio de risco, as restricdes impostas ao setor financeiro alteram a avaliagao feita dos projetos
de investimento, podendo impedir o financiamento dos de maior retorno. Desta forma, a
repressao financeira cria um setor financeiro pouco competitivo e cuja alocagdo da poupancga
agregada se da de forma ineficiente. Outro efeito apontado da repressédo financeira por
McKinnon (1973) se refere a promogdo do dualismo no processo de desenvolvimento
econdmico, a convivéncia de técnicas tradicionais, de baixa produtividade e de menor renda
com técnicas modernas, de maior competitividade e de maior renda. Isto porque, ao restringir a
expansao e atuagao do sistema financeiro, a repressao financeira impede o acesso dos agentes
aos recursos iniciais necessarios para a adogao de técnicas de produgdo mais modernas.
Expandindo este argumento, Cho (1984) enfatiza o efeito da repressao financeira sobre a
distribuicdo de renda ao apontar que, nestas condi¢cdes, os empréstimos bancarios sao
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concentrados em um numero de pequeno de agentes bem estabelecidos, de baixo risco de
faléncia e conhecidos pelos bancos.

Desde os trabalhos seminais de Shaw (1973) e McKinnon (1973), a liberalizacdo e
desregulamentacdo do mercado financeiro foram defendidas como uma forma de lidar com as
ineficiéncias dos mercados financeiros nacionais, aumentando a concorréncia, a disponibilidade
de instrumentos financeiros e de poupancga, com impactos positivos sobre o investimento.
Contudo, ao longo dos anos, esta abordagem se mostrou simplista ao desconsiderar os
aspectos institucionais exigidos para a atuacdo do sistema financeiro. A fim de se manter um
sistema financeiro saudavel, seguro e eficiente, a experiéncia internacional mostra que a
liberalizacdo do mercado financeiro deve ser precedida pelo desenvolvimento institucional
adequado do sistema financeiro nacional. O desenvolvimento das finangas internacionais tem
impacto na relagdo entre atuacdo do sistema financeiro e crescimento. Se, por um lado, a
inovacao financeira e a integragdo aumentam a capacidade dos mercados de canalizar
poupangas e reduzir custos de transagao, por outro, essas inovagbes aumentam a instabilidade
global. Adicionalmente, a integragdo e instabilidade financeira alteram o funcionamento dos

mecanismos de transmissdo da politica monetaria.

2.4 ESTRUTURA DO SISTEMA FINANCEIRA E CRESCIMENTO

O desenvolvimento do sistema financeiro € uma das caracteristicas que distinguem paises
desenvolvidos e subdesenvolvimento. Nos paises subdesenvolvidos, o sistema financeiro é
limitado em escala (devido ao numero de participantes no mercado), em escopo (limitagdo no
tipo de instrumentos financeiros disponiveis) e na sua distribuicao geografica. Com isto, muitos
agentes individuais tém acesso limitado ao sistema financeiro formal, abrindo espago para um
mercado financeiro informal. Estas caracteristicas fazem com que a atuagéo do setor financeiro
em paises subdesenvolvidos seja diferente de sua atuagdo em paises desenvolvidos
(AGENOR; MONTIEL, 1999).

Segundo a hipétese de que o desenvolvimento financeiro afeta diretamente o crescimento
econdmico, o funcionamento satisfatorio das institui¢des financeiras permite maior facilidade no
encontro entre poupadores e investidores, além de maior captacdo e melhor alocagdo de
recursos. Sob esta perspectiva, mercados financeiros mais liquidos e eficientes auxiliam os

agentes no tratamento e na prote¢do contra riscos, com impactos positivos sobre o nivel de
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investimentos e, conseqlientemente, sobre o crescimento econémico (KITCHEN, 1986). Se o
sistema financeiro é fundamental para o crescimento econémico real, permanece a questao se

estruturas financeiras distintas podem influenciar as taxas de crescimento econémico.?

A execucao de um projeto de investimento € uma decisdo de longo prazo e que precisa de
recursos disponiveis até a sua maturagcao. A inexisténcia de instrumentos financeiros de longo
prazo implica em um descasamento entre os fluxos de renda e de obrigacdes. Esta situacéo
torna as empresas vulneraveis a oscilacdes nas taxas de juros e na disponibilidade de crédito,
criando riscos de liquidez e de insolvéncia. Adicionalmente, esta indisponibilidade de
instrumentos financeiros de longo prazo pode reduzir tanto a demanda de investidores para os
fundos quanto a disposicao dos intermediarios financeiros em fornecer recursos devido ao risco
envolvido. Neste contexto, a insuficiéncia de instrumentos financeiros instrumentos leva a um
racionamento de crédito e a selegao de projetos de investimento de menor prazo de maturagéo,

com impactos negativos no investimento produtivo.

Ao longo do tempo, em seus processos de desenvolvimento, os paises estabeleceram
estruturas distintas para lidar com esses riscos. Os exames tedricos acerca do relacionamento
entre estrutura do sistema financeiro e crescimento econémico destacam as caracteristicas das
diferentes estruturas institucionais, a partir da taxonomia criada por Gerchenkron (1962) que
divide o sistema financeiro em duas categorias: as estruturas baseadas no mercado de capitais
(market -based) e as estruturas baseadas em bancos (bank -based). Em sua maior parte, os
trabalhos que investigam a relagdo entre estrutura do sistema financeiro e crescimento
econdmico buscam as caracteristicas destas estruturas e seu impacto sobre o nivel de rendas
dos paises: as estruturas baseadas no mercado inspiradas nos exemplos dos Estados Unidos e
da Inglaterra e as estruturas baseadas no papel dos bancos, tendo como exemplos os sistemas
do Japdo e da Alemanha. Levine (1997; 2003) e Merton (1995) destacam a atuagao
complementar das duas estruturas no processo de desenvolvimento econémico através do

desempenho conjunto das fungdes atribuidas ao sistema financeiro.

As principais caracteristicas das estruturas baseadas em bancos consistem no relacionamento
proximo entre bancos e firmas e na pouca importancia relativa do mercado de capitais. Neste
tipo de estrutura de organizagcdo do sistema financeiro, as firmas contam com relagdes de

longo-prazo com os bancos, muitas vezes através de arranjos que nao passam pelo mercado.

29 . " - . -

De forma geral, estes estudos buscaram identificar aspectos positivos e negativos da adogdo de uma ou de outra estrutura. Os
trabalhos de Goldsmith (1969), Demirguc-Kunt & Levine (2001), Ndikumana (2003) e Arestis (2004) s&do boas referéncias sobre o
assunto.
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Desta forma, os bancos exercem uma importante funcdo de monitoramento das agbes

corporativas.

A estrutura financeira baseada no mercado de capitais se caracteriza pela presenca de um
mercado de capitais complexo e desenvolvido e por bancos com relativamente pequena
participacdo na alocacao de fundos das empresas, com destaque para menor participacao de
empresas de controle familiar. A profundidade do mercado de capitais permite que as empresas
o utilizem como fonte de financiamentos a prazos mais longos. Em comparacdo com o arranjo
baseado em bancos, este tipo de arranjo faz com que as empresas tenham um grande nimero
de acionistas que exercem a funcdo de monitoramento corporativo. Em relacéo a esta distincéo
e seu impacto sobre o desempenho das funcdes do sistema financeiro, Arestis e Demetriades
(1996) apontam que o sistema baseado em bancos consegue lidar melhor com os problemas
relacionados a assimetria de informacao, as relagdes entre agente e principal e a incerteza nos
mercados financeiros. Com isto, os sistemas baseados em bancos teriam mais sucesso em
aumentar o horizonte de tempo das operacdes e em promover um ambiente mais estavel. Por
outro lado, os sistemas do tipo mercado de capitais teriam mais sucesso em financiamentos de

curto prazo para as firmas de mais alto desempenho.

As estruturas podem também exercer papéis diferenciados na implementagédo de politicas
publicas. Segundo Arestis (1996), nas estruturas baseadas em bancos, o relacionamento entre
o capital financeiro pode facilitar a implementacdo de politicas industriais enquanto as
estruturas com base no mercado de capitais limitam a atuacdo direta de politicas

governamentais.

A relevancia dos dois tipos de estrutura foi analisada por Bencivenga e Smith (1991) através de
um modelo em que os bancos aglutinam os recursos da sociedade e os alocam de forma mais
eficiente que os individuos tomando suas decisdes privadas de investimento. O trabalho de
Levine (1991), por outro lado, ressalta o risco de liquidez como um dos indutores do
desenvolvimento do mercado de capitais e o impacto positivo desse mercado sobre o
crescimento econbémico. Levine (1997; 2003) e Merton (1995) destacam a atuacao
complementar das duas estruturas no processo de desenvolvimento econémico através do
desempenho conjunto das fungdes atribuidas ao sistema financeiro. Contudo, o exame do
desenvolvimento dessas estruturas indica uma relacdo bidirecional entre crescimento
econdmico e desenvolvimento financeiro. Esta taxonomia também n&o cobre a atuacédo do

estado através de bancos de desenvolvimento, instrumento utilizado em paises que
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substituiram a atuacao privada pela utilizacdo dos resultados fiscais, ou 0 desenvolvimento de
instrumentos de poupanca como os fundos de pensdo, que representam o potencial de

desenvolvimento de instrumentos de financiamento e de poupanca de longo prazo.

Destaca-se ainda que, ao longo do tempo, se observa elementos de convergéncia entre as
estes dois modelos tradicionais. As estruturas, instrumentos e tipos de servigos financeiros
disponiveis surgem como resposta ao ambiente econémico. Se, por um lado sua emergéncia e
desenvolvimento podem alterar as decisbes de investimento e as taxas de crescimento
econdmico, por outro, o nivel de renda e de desenvolvimento econémico determinam os tipos
de servicos e estruturas financeiras que a sociedade desenvolve. Um setor financeiro eficiente
pode ser composto por diversos tipos diferentes de intermediarios e instrumentos. Nao se trata
de uma regra rigida e ndo necessariamente um sistema composto por diversos tipos de
instituicobes é melhor do que outro centrado na atuagdo de bancos, contudo, estruturas
diferentes disponibilizam alternativas distintas de financiamento. De forma geral, a eficiéncia de
uma estrutura financeira deve ser analisada pela disponibilidade de instrumentos de
financiamento do investimento da producdo, com prazos variados, de forma a atender
demandas diferentes, e com custos compativeis com os niveis de rentabilidade e de risco
envolvidos em cada operacao.

O capitulo discutiu as fungdes exerciadas pelo sistema financeiro. Questées importantes como
a relagdes entre o sistema financeiro e a inovagao tecnologica e as implicagbes da repressao
financeira para o desenvolvimento financeiro foram abordadas de maneira geral, dado n&o ser
objetivo deste trabalho o tratamento destes axpectos. No entanto, a revisdo detalhada destas
questdes é um ponto que pode ser desenvolvido em trabalhos subsequentes. Considerada a
relevancia do sistema financeiro para o desenvolvimento financeiro, cabe avaliar se o perfil de
renda presente em uma sociedade influencia a sua atuagdo. Esta questdo sera abordada no

proximo capitulo.
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CAPITULO 3. DESENVOLVIMENTO FINANCEIRO E DESIGUALDADE

Uma das formas pela qual a desigualdade afeta o crescimento econdmico esta relacionada as
imperfeicdes no mercado financeiro. A presenca de informacgdes imperfeitas dificulta a insercao
dos agentes com baixa dotacéo de rigueza no mercado de capitais, assim como do conjunto de
relacdes econdmicas baseadas em contratos de longa duracdo ou baseados em garantias reais
(HOFF, 1998). Esses agentes ou sao excluidos do mundo dos contratos devido a informagao
imperfeita ou tendem a estabelecer contratos menos favoraveis, dificultando a acumulacéo de
excedentes. Isto ocorre devido a existéncia de um nivel critico de riqueza que, combinado a
informacdes privadas de sucesso do empreendimento e compromisso pessoal, possibilitam o
estabelecimento de contratos mais favoraveis.*® Na presenca de informacées imperfeitas sobre
a real capacidade de pagamento dos demandantes de capital e a probabilidade de fracasso dos
projetos de investimento, os ofertantes racionam o crédito, selecionam os projetos de
investimento e estabelecem contratos a fim de se proteger do risco de inadimpléncia. O acesso
aos servigcos financeiros pode ser uma forma importante de combate a pobreza e a
desigualdade de renda, especialmente quando combinada a outras medidas distributivas.
Todavia, reconhece-se que os paises em desenvolvimento sofrem limitacdes estruturais que
restringem a capacidade do sistema financeiro de financiar o desenvolvimento, ainda que
existam oportunidades criadas pelo processo de globalizagdo e integragdo financeira

internacional. *'

No que diz respeito aos objetivos desse trabalho, interessa saber a relacao entre iniqliidade na
distribuicdo da renda e desenvolvimento do sistema financeiro. Diversos trabalhos apontam que
o desenvolvimento do sistema financeiro é fortemente influenciado pelo arcabougo legal e
normativo, com destaque para os direitos assegurados aos credores. Contudo, a influéncia da
iniquidade na distribuicdo de renda sobre como os recursos sao alocados pelo sistema

financeiro ainda € um tema pouco explorado nos modelos disponiveis. Na maioria dos casos,

3005 trabalhos de Ghatak, Morelli e Sjostrdom (2005), Heshmatti (2004) e Morduch (1994) indicam que grandes niveis de
desigualdade na distribuicdo de renda adensam os efeitos das limitagées de incentivos, excluindo a possibilidade de acesso aos
mercados aos agentes mais pobres.

31O trabalho de Aguion e Bolton (1997), por exemplo, indica que as imperfeigdes dos mercados financeiros podem contrapor-se a
indivisibilidade dos investimentos e dos incentivos, argumentando que um melhor perfil de distribuicdo de renda tem efeito positivo
sobre o crescimento. O argumento da indivisibilidade dos investimentos levanta a necessidade de concentragao de riqueza para a
realizagao de grandes projetos e o argumento de incentivos discute o risco moral dos gestores quando grande parte de sua riqgueza
depende de sua remuneragdo. Se a recompensa for independente do retorno, obviamente ndo ha incentivos para uma melhor
gestdo, mas por outro lado, uma recompensa muito sensivel a uma performance observavel apenas por meio de resultados
altamente incertos pode desestimular agentes avessos ao risco a investir em projetos mais arriscados. Ver também Dosi et all
(2007).
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sao discutidos os efeitos da eficiéncia do sistema financeiro na distribuicdo de renda e na

reducao da pobreza, particularmente nos estudos recentes sobre microfinancgas.

A primeira secao apresenta a discussao sobre como o desenvolvimento financeiro pode auxiliar
na reducdo da pobreza e da desigualdade de renda. A segunda secdao faz uma breve
apresentacdo sobre a forma pela qual a pobreza e a desigualdade afetam a proprio
desenvolvimento do sistema financeiro. Na terceira secdo faz-se uma revisdo dos principais
aspectos relacionados a atuacdo das microfinancas como forma de assegurar acesso a

servigos financeiros adequados aos individuos de baixa renda.

3.1 ACESSO A SERVIGOS FINANCEIROS E REDUGAO DA POBREZA

O desenvolvimento da literatura da relagdo entre desenvolvimento financeiro e crescimento
econdmico reconheceu o impacto deste desenvolvimento através de diversos canais
(DEMIRGUC-KUNT; LEVINE; 2001). A relagdo entre desenvolvimento do sistema financeiro e
crescimento econdmico ja foi abordada por autores como Carkovic e Levine (2002) e Levine
(1997), entre outros.** O crescimento econdmico é um poderoso instrumento de reducéo da
pobreza, todavia, na terminologia de Dollar e Kray (2002), este ndo € nem progressivo, nem
regressivo, ele € neutro. Ao promover o crescimento econémico, o sistema financeiro diminui o
nivel da pobreza absoluta sem alterar, contudo, o perfil da distribuicao de renda. Paralelamente,
hé a constatagdo de que politicas de distribuicdo de ativos cumprem um papel importante na
definicdo de sistemas de incentivos que captados possam levar a decisbGes eficientes de

investimento, favorecendo uma melhor distribuicao de renda.

Devido aos custos de acesso ao sistema financeiro, os individuos mais pobres ndo conseguem
utilizar instrumentos de crédito, de poupanca e seguros, 0 que nao sé os exclui de
oportunidades com maior retorno potencial como de formas de protegdo contra riscos,
perpetuando sua situacdo de vulnerabilidade. Sem este acesso, a produtividade dos ativos dos
mais pobres (essencialmente, trabalho) e a possibilidade de desenvolver suas potencialidades
sdo reduzidas. As alternativas para situagdes emergenciais ou pequenos investimentos sao
empréstimos familiares, o que pode expor o nucleo familiar a perda dos recursos acumulados, e

terceiros que, geralmente, expdem o individuo a taxas de juros abusivas.

O desenvolvimento do sistema financeiro a que nos referimos possui um significado amplo: um sistema financeiro sera
considerado mais desenvolvido: (i) quanto menores as imperfei¢des, friccdes, assimetrias informacionais e custos de transagéo e
(i) quanto mais completo, no sentido de Arrow e Debreu.
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Greenwood e Jovanovic (1990) apresentam a hip6tese de que a relacao entre desenvolvimento
financeiro e desigualdade de renda tem o formato de U invertido: a atuacdo da intermediacéao
financeira primeiro aumentaria e depois reduziria a desigualdade de renda, a medida que mais
individuos participassem desse mercado. Sob esta perspectiva, o desenvolvimento financeiro
beneficia desproporcionalmente os individuos mais ricos, dados que o0s pobres contam
principalmente com mecanismos informais de acesso ao crédito. Greenwood e Jovanovic
(1990) apresentam a hipdtese de que a relacdo entre desenvolvimento financeiro e
desigualdade de renda tem o formato de U invertido: a atuagdo da intermediacao financeira
primeiro aumentaria e depois reduziria a desigualdade de renda, a medida que mais individuos
participassem desse mercado. Neste modelo, a atuacdo dos intermediarios financeiros na
diversificacdo dos riscos permite que os agentes escolham os projetos de investimento mais
rentaveis, mas que apresentam maior risco, tal como sera tratado no proximo capitulo. Isto
ocorre porque 0 acesso ao mercado financeiro envolve um custo inicial critico. Assumindo-se
que os individuos pobres acumulam renda mais lentamente, a atuacdo do sistema financeiro
acaba por beneficiar mais os individuos mais ricos, aumentando a desigualdade de renda. Dado
que 0 acesso ao mercado financeiro envolve um custo inicial critico relacionado as garantias
que exclui os individuos mais pobres, as imperfeicbes no mercado financeiro podem ser
especialmente danosas aos individuos mais pobres que ndao possuem bens ou histérico de
crédito.

A previsdo de Greenwood e Jovanovic (1990) foi contestada pelos resultados obtidos por Li,
Squire e Zou (1997) apontando que o desenvolvimento financeiro contribui significativamente na
reducdo dos niveis de desigualdade e no aumento da renda da parcela mais pobre da
populacdo. As razbes apontadas enfatizam a atuagdo do sistema financeiro em canalizar
crédito para a populagdo de baixa renda de forma a lhe permitir o investimento em ativos
produtivos e educacdo. Galor e Zeira (1993) destacam que o desenvolvimento financeiro pode
aumentar o nivel de crescimento econdmico e reduzir os niveis de desigualdade e de pobreza.
Também Rajan e Zingales (2003) apontam que um sistema financeiro bem desenvolvido, ao
fornecer crédito aos individuos mais pobres, funciona no sentido de aumentar a competicéo de

mercado.

Beck, Demirguc-Kunt e Levine (2004) avaliam o impacto do desenvolvimento financeiro sobre a
renda dos individuos mais pobres da populacdo (20% mais pobres). A metodologia utilizada
neste trabalho controla o crescimento do PIB per capita do pais e inclui uma medida de
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desenvolvimento financeiro (crédito fornecido pelo sistema financeiro dividido pelo PIB).** Os
resultados alcancados indicam que o desenvolvimento do sistema financeiro reduz a pobreza
através do aumento da taxa de crescimento econémico e da reducdo da desigualdade na
distribuicado da renda. Adicionalmente, trabalhos como os de Galor e Moav (2004) e Clarke et al.
(2006) sugerem que o desenvolvimento financeiro tem impacto importante e positivo sobre a
desigualdade de renda.

O acesso a servicos financeiros permite ao individuo aumentar seu bem-estar e produtividade,
além de permiti-lo fazer escolhas intertemporais entre consumo e investimento. A partir de
Fisher (1932), é possivel, de forma simplificada, ilustrar esta ultima atuagédo dos instrumentos
financeiros considerando dois cenarios hipotéticos: um sem servicos financeiros e outro em que
0 agente tem acesso a servigos financeiros de poupanga e de empréstimo. Na primeira situagao
(Figura 1), o individuo recebe renda nos dois periodos Y* e Y,* e deriva sua utilidade U,

através do consumo em cada um dos periodos (C* e C.).

Renda e consumo em t,
A

[

Renda e consumo em t4

Figura 1: Representagao do consumo e da riqueza

Sem possibilidade de escolhas intertemporais, de forma a maximizar sua utilidade, o individuo
consome o que ganha em cada periodo de forma que Y%= C;% e Y,*= C,?, 0 que o faz atingir o

33O trabalho utiliza a metodologia dos minimos quadrados ordindrios para avaliar a renda média per capita do quintil inferior da
populacdo de um pais contra a média do PIB per capita; o nivel de desenvolvimento financeiro; as condi¢des iniciais do estoque de
capital humano da economia; o ambiente macroecondémico; o grau de abertura da economia ao comércio internacional e; os efeitos
do crescimento do PIB sobre a distribuicao de renda.
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ponto “a” de utilidade. Considerando que nao haja alteragdes no nivel de renda, se o individuo
puder poupar parte de sua renda em t; para consumir em t,, a restricdo orcamentaria para o
individuo se torna a curva “Da”. Nessa situacdo, o individuo podera escolher o ponto b (em que
a curva de indiferenca U, tangencia a curva de restricdo orgamentaria). Neste ponto, ao
escolher os niveis de consumo C;° e C.°, o individuo consegue obter um o nivel de utilidade
superior ao anterior (U, > U,). A poupanca permitiu ao individuo consumir menos no primeiro

periodo (t;) e utilizar a diferenca Y;?- C:° para financiar um nivel superior de consumo C,°- Y,*.

Com a indisponibilidade de instrumentos financeiros que permitam ao individuo poupar e tomar
empréstimos nos dois periodos, ha uma expansao das opgdes disponiveis de consumo do
individuo através da expansdo da curva de restricdo orcamentaria. A decisdao individual
dependera da preferéncia intertemporal de consumo em cada um dos periodos e da taxa de
juros de mercado, dado que esta taxa influencia a decis&o intertemporal individual de emprestar
(consumir menos em t; para consumir mais em t,) ou pegar emprestado (consumir mais em t; e

menos em ty).

O sistema financeiro tem um importante papel a cumprir na reducdo da pobreza e da
desigualdade, sem o0s desincentivos habitualmente associados as politicas redistributivas
centradas na renda.** A garantia de acesso dos individuos pobres a servicos financeiros
expande o seu conjunto de oportunidades, o que pode gerar um maior nivel de renda pessoal
no futuro. O sistema financeiro também tem um papel importante a cumprir no acesso a
oportunidades de investimento, de poupanca e de protegdo contra riscos através do acesso a
servicos financeiros. Quanto mais imperfeito e restrito o sistema financeiro, menor o crédito
concedido aos pobres reduzindo suas oportunidades de investimento. A pobreza torna os
individuos vulneraveis e desprotegidos ao exclui-los de oportunidades que outros tém acesso,
inclusive da protecao contra riscos e do crédito ao investimento e a producdo que o sistema

financeiro pode fornecer.

Por nédo terem riqueza passada, os individuos mais pobres sao particularmente atingidos por
limitacbes e imperfeicdbes no mercado de crédito, o que os impede de explorar novas
oportunidades de investimento, especialmente os investimentos de maiores retornos e,

portanto, de maiores riscos. Nao tendo acesso a contratos e instrumentos de protegcao contra

34Tradicionalmente, as politicas redistributivas sao utilizadas como ferramenta para gerar oportunidades individuais em detrimento
da renda familiar, quebrando o ciclo de perpetuagio da pobreza. H4, basicamente, duas formas de se promover a redistruibui¢éo:
igualando-se a renda ou igualando-se as condigbes de acesso a oportunidades entre os individuos. Destas duas formas, a primeira
tem sido associada a criagdo de desincentivos ao trabalho e a poupanca (AGHION; BOLTON, (1997), DEMIRGUG-KUNT; LEVINE
(2007).
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riscos, 0s pobres estdo especialmente expostos as crises e mudangas bruscas nas condi¢cdes
de mercado, o que justifica a necessidade da manutencao de uma postura avessa ao risco em
suas decisdes de investimento. Desta forma, a restricdo ao crédito, caracteristica de sistemas
financeiros com baixo nivel de desenvolvimento, impede os individuos mais pobres de explorar
oportunidades de investimento mais rentaveis, perpetuando a situagcdo de pobreza e de
desigualdade na distribuicdo de renda: o individuo ndo consegue crédito porque € pobre e, por

nao ter crédito, ndo consegue aproveitar oportunidades de investimento.

Imperfeicdes no mercado financeiro tais como assimetrias de informagéo, custos de transagao e
custos de execucédo dos contratos, podem ser especialmente impeditivas aos empreendedores
de baixa renda que nao possuem garantias, historico de crédito, e conexdes sociais ou politicas
com individuos com poder politico ou econémico. Estes fatores limitam a concessao de crédito
a pessoas pobres com projetos de alto retorno, reduzindo a eficiéncia da alocacdo global de
capital e intensificando a desigualdade na distribuicdo da renda (BECK et al, 2004). As
imperfeicoes no acesso a servigos financeiros limitam a capacidade dos pobres em obter
empréstimos tanto para iniciar novos projetos quanto para investir em capital fisico, educacao e
treinamento, impedindo o acesso dos individuos a niveis mais altos de renda, perpetuando o
estado de pobreza.

Um maior acesso dos pobres a servigos financeiros os torna menos vulneraveis, permitindo que
aproveitem oportunidades de investimento. Algumas formas especificas através das quais o
desenvolvimento financeiro pode ajudar na reducdo da pobreza estdo associadas a maior
disponibilidade de crédito permitindo a redugé@o do trabalho infantil e aumento do nivel de
educagao. No primeiro caso, 0 acesso ao crédito, especialmente aos pequenos agricultores
familiares, pode permitir dispensar o trabalho das criangas e a contratacdo de mé&o-de-obra
tercerizada. No segundo caso, o aumento do nivel global de escolaridade pode estar
relacionado tanto a manutengéo das criangas na escola, pois ja ndo precisam abandonar seus
estudos para auxiliar na renda da familia, quanto a disponibilidade de alternativas que permitam
ao individuo pagar por um nivel maior de educagao.

Em se tratando das pequenas e médias empresas, o desenvolvimento financeiro é
particularmente importante para o aproveitamento de oportunidades de crescimento. Estas
empresas dificilmente possuem geracao de fluxo de caixa ou dinheiro dos acionistas suficiente
para financiar os investimentos necessarios. O desenvolvimento financeiro permite que estas

empresas tenham um nivel maior de investimento do que seria possivel dada sua escala de
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atuagédo. Neste sentido, o desenvolvimento financeiro pode auxiliar no desenvolvimento das
pequenas e médias empresas que, sendo grandes empregadoras, pode aumentar 0 emprego e
a renda. Os dois principais limitantes do acesso dos individuos pobres e das pequenas e
médias empresas aos servicos financeiros sao a falta de garantias colaterais e os custos fixos,
incluindo as de aquisicdo de informacéo, acompanhamento, cobranca e execuc¢ao que pode ser
proibitivo para pequenos contratos.

Com acesso limitado ao mercado financeiro formal, as pequenas empresas, pobres, ou isoladas
e os individuos recorreram a uma variedade acordos financeiros informais a fim de garantir os
servigos necessarios que o sistema financeiro formal deixa de oferecer-lhes. Na auséncia de
garantias ou de mecanismos legais de coibicdo, os mecanismos informais substituem
precariamente os mecanismos de incentivo e de informagao, incluindo a aplicagdo de sangbes
sociais por falta intencional de pagamento.* Entretanto, os servicos financeiros informais néo
sdo substitutos adequados para o sistema financeiros formal. A melhoria do acesso aos
servicos financeiros deve ser alcangada através da redugdo dos obstaculos impostos pela

assimetria de informagéao e pelo maior custo fixo dos empréstimos de pequena escala.

Em sintese, arcaboucos institucionais e sistemas financeiros ineficientes resultam em
ineficiéncias no acesso a informacao, restricdes ao crédito e pouca protecdo aos direitos. Estas
condigbes afetam especialmente os pobres que ndo podem confiar em relacionamentos e

recursos acumulados.

3.2 POBREZA E DESIGUALDADE COMO OBSTACULOS AO DESENVOLVIMENTO FINANCEIRO

Para o processo de desenvolvimento econbémico, € essencial a presenga de um arcabougo
institucional capaz de assegurar a seguranga dos direitos de propriedade, gerenciar conflitos e
compartilhar de riscos. O sistema financeiro faz parte do conjunto de instituicbes que fornecem
as bases sobre as quais as transagoes ocorrem. Ademais, a estrutura institucional também é
determinante para a eficiéncia do sistema financeiro no desempenho de suas fungdes. Cada um

dos contratos intertemporais caracteristicos das transac¢des financeiras precisa ser definido e

35Trabalhos como os de Haber et al (2003) sugerem que os pobres dependem principalmente de ligagdes informais, de forma que
melhorias no setor financeiro formal seriam benéficas principalmente aos ricos. Estes trabalhos, contudo, desconsideram que
mercados financeiros mais competitivos podem permitir um maior nivel de acesso a servigos financeiros, tal como em Beck et al
(2004).
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suportado pela estrutura institucional em vigor, inclusive pela infraestrutura regulatéria,

supervisora e de comunicagoes.

O funcionamento do sistema financeiro esta intrinsecamente relacionado as oportunidades para
produzir, investir e gerenciar riscos, proporcionando condicées para que os individuos com
menor riqueza possam desenvolver seus talentos e projetos e, assim, auxilia na difusdo das
oportunidades econdémicas. Contudo, o acesso dos individuos com menor renda e das
pequenas empresas ao sistema financeiro pode ser restrito devido uma série de fatores.
Usualmente, os servicos financeiros disponiveis para os pobres tém limitacdes de custo, risco e
disponibilidade como, por exemplo, os altos custos de transagéo e procedimentos complexos a
abertura de conta bancaria e na obtengdo de um empréstimo, bem como a falta de garantias
formais que os impede de obter crédito. As pequenas empresas sofrem restricbes de caixa que
sao determinantes para seu sucesso, com impacto adverso sobre os niveis de desigualdade,
pobreza e crescimento econémico. O trabalho de Laeven (2003) indica que o nivel de
alavancagem da firma esta associado ao seu tamanho, sendo menor para as pequenas
empresas que utilizam principalmente recursos proprios; maior para as médias empresas, que
podem contar com financiamentos bancarios e; mais elevado grandes empresas que podem se
financiar através de emissao de titulos, recursos intra-grupo e no mercado internacional de

crédito.

A propria pobreza limita o desenvolvimento financeiro ao restringir a demanda por instrumentos
de crédito, financiamento e seguros. A falta de garantias e de histérico de operagdes e a
pequena escala das operagdes tornam este publico arriscado e pouco atrativo para as
instituicbes financeiras que, pela sua politica de gerenciamento de riscos, também tem limites
operacionais de exposicao a este tipo de operacdo. Adicionalmente, em paises com uma
estrutura institucional fraca, o sistema financeiro é incapaz de desenvolver instrumentos que
atendam a todas as necessidades da sociedade. Sem a capacidade de suplantar as limitagdes
de garantias e histérico dos individuos de baixa renda, as instituicbes financeiras tendem a
centrar sua atuagdo na camada de maior renda da sociedade. Esta situagao limita a atuacao e
o desenvolvimento das instituicbes financeiras, cria obstaculos para uma melhor mobilizagao e
alocagéao da poupanca e diversificagdo dos riscos e pode fazer com que o sistema financeiro
atue como barreira de entrada aos individuos pobres e as pequenas empresas.

A estrutura institucional ndo € independente da distribuicdo de renda e poder presentes na
sociedade. A concentracdo de riqueza e de poder politico afetam a qualidade e o
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funcionamento das instituicées, inclusive do sistema financeiro, permitindo que grupos
dominantes funcionem acima da lei ou que a capturem de forma a atender seus préprios
interesses. Glaeser et al (2003) aponta que a forma de atuacao das instituicdes legais, politicas
e regulatérias pode ser capturada e subvertida por grupos com maior poder econdémico e
politico de forma a atender seus proprios interesses.

Em ambiente com maior nivel de desigualdade de renda, o desenvolvimento do sistema
financeiro pode se voltar para a qualidade e variedade de servicos aos individuos e as
empresas que ja os utilizam, em detrimento de ampliagdo do acesso dos individuos excluidos.
Este desenvolvimento beneficia principalmente os individuos mais ricos, adensando a
disparidade na distribuicdo da renda no acesso a oportunidades. Neste sentido, a fraqueza do
arcabouco institucional e a deficiéncia no acesso ao sistema financeiro podem, na verdade, ser
resultado de escolhas deliberadas que tem como base o a concentra¢do de renda e de poder
politico. A analise do histérico dos paises indica que, em diversas situagdes, o relacionamento
politico foi determinante para o acesso a instrumentos financeiros a melhores taxas, com
impactos significativos sobre as oportunidades de investimento e a distribuicdo de renda. O
trabalho de Faccio (2003), por exemplo, destaca que empresas relacionadas a grupos com
poder politico desfrutam de acesso facilitado a financiamentos, redugéo de impostos e poder de
mercado. Esses beneficios sdo particularmente grandes quando o seu dono esta relacionado a
um ministro ou a um politico experiente e em paises com maior grau de corrupgao, pouca
protecdo a direitos de propriedade e estados muito intervencionistas ou ndo democraticos.
Comparando as taxas de juros cobradas por bancos privados e publicos, Sapienza (2002)
encontra resultados que indicam que o comportamento dos empréstimos de bancos estatais é
afetado pelos resultados eleitorais do partido a qual o banco é afiliado, quanto mais forte o
partido politico na area onde a empresa é devedora, menor as taxas de juros cobradas.*

A desigualdade pode impedir, dificultar e manipular mudancas no sistema financeiro de forma a
assegurar a manutencdo de beneficios para a classe dominante, inclusive aquelas que
garantam maior o acesso dos individuos de baixa renda aos instrumentos de crédito, poupanga
e gerenciamento de riscos. Considerando que o funcionamento do sistema financeiro tem

impactos redistributivos ndo despreziveis, politicas que impliquem em maior acesso dos

36O trabalho de Stiglitz (1983) indica que os bancos publicos séo criados para resolver falhas no mercado financeiro e sua atuagéo
pode contribuir para o desenvolvimento econémico, ao transferir recursos a projetos de interesse social e a individuos que nao
seriam atendidos de outra forma. Contudo, dados os seus objetivos, os bancos publicos podem sofrer problemas que incentivo na
atuagdo de sua geréncia (LUMPKIN, 2002). Shleifer (1998) destaca ainda que a ineficiéncia das empresas publicas esta na sua
utilizagao pela elite politica para transferir recursos para os grupos que os apdiam.
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individuos de baixa renda podem ser impedidas devido a oposicdo dos grupos que terao
beneficios reduzidos ou por falta de suporte politico para sua execucao. A visao de curto prazo
da elite politica dificulta mudancas institucionais que poderiam ter impactos positivos no
funcionamento do sistema financeiro e na ampliacdo do acesso dos individuos de baixa renda,
com implicagOes sobre o crescimento e a distribuicdo de renda. Adicionalmente, nem sempre os
custos e beneficios das reformas do sistema financeiro séo claramente perceptiveis fazendo
com que as reformas sejam adotadas apenas quando o custo de manutencao do status quo é

37

superior ao custo de alteracao (CLARKE et al 2004)

3.3 MICROFINANGAS

A pobreza torna os individuos vulneraveis a choques como doenca, perde do emprego e
violéncia, com impacto importante sobre seus recursos financeiros. As limitagbes no acesso
dos individuos de baixa renda aos servicos financeiros os impede de suavizar os choques a que
estdo sujeitos e de investir em educagcdo ou na abertura de empreendimentos préprios,
contribuindo para sua continua vulnerabilidade e a manutencdo dos niveis de pobreza e de
desigualdade. Considerando o impacto da limitagdo do acesso a servigos financeiros sobre os
pobres, o trabalho Hausman (1979) mostra que a auséncia de mercado financeiro desenvolvido
que permita que aos pobres diversificar seu risco limita 0 seu comportamento empreendedor.
Na perspectiva dos intermediarios financeiros, as altas taxas cobradas nos instrumentos
disponiveis aos agentes mais pobres refletem a pequena dimensado destes empréstimos; a
auséncia de historico de operagdes; os custos administrativos de monitoramento das operacoes
(que podem envolver o deslocamento para lugares remotos) e; sua falta de garantias que néao

cria mecanismos coercitivos que assegure o pagamento da operacao.

A preocupagdo com falhas do mercado financeiro que criam obstaculos ao acesso dos pobres
nao é nova e motivou estratégias informais e governamentais. J4 na década de 1950, foram

desenvolvidos programas de fornecimento de crédito subsidiado, muitos voltados aos

37No Brasil, o trabalho de Junior (2004) destaca que os bancos publicos foram instituidos, em grande parte, ao longo do século XX,
seguindo a tendéncia de maior interveng@o do estado na economia e para atuar no financiamento local, prejudicado pelo contexto
inflacionario e pela inadequagao da regulamentagéo do setor financeiro. O trabalho destaca que as instituicdes estaduais tiveram
um papel importante na canalizagdo da poupanga para o desenvolvimento, além de terem permitido aos estados apropriarem-se de
parcelo do imposto inflacionario que, por outro lado, mascarou praticas gerenciais ineficientes e inapropriadas. O fim da liquidez
abundante, do imposto inflacionério, do resgate constante através de créditos do Governo Federal e o aperto da regulagéo e da
supervisdo do Banco Central tornaram o custo de manutengéo destas instituicbes para atender a interesses politicos regionais mais
alto do que sua reforma, possivel através do Programa de Incentivo a Redugdo da Presenca do Estado na Atividade Bancéria
(PROES), instituido na década de 1990.
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agricultores familiares. Entretanto, a forma como foram estruturados tornou estes programas
insustentaveis devido as dificuldades no monitoramento, a baixa taxa de reembolso e a
dependéncia de doadores. No final da década de 1970, as abordagens centradas nas
microfinancas tendo como base a intermediacdo financeira lucrativa comegcaram a ganhar
espaco, em detrimento do modelo anterior de crédito governamental subsidiado. Da mesma

forma, mecanismos informais de crédito ha muito sao utilizados pelos pobres.

Microfinangas € um termo abrangente que descreve a prestacao de servicos financeiros para as
camadas mais pobres da sociedade, seu desenvolvimento tem como base o reconhecimento de
que nao falta capacidade empreendedora aos pobres, mas esta capacidade é limitada pela
disponibilidade de instrumentos financeiros adequados.*® Considerando a diversidade de
servicos financeiros necessarios aos individuos pobres, as microfinangas abrangem atividades
de crédito, poupancga, seguros, transferéncias e pagamentos, sendo a primeira a modalidade

mais conhecida.®

As microfinangas desempenham um papel complementar ao sistema bancario, possibilitando o
acesso a servigos financeiros a uma camada da populacdo que, por ndo terem garantias e
historico de crédito, emprego estavel ou morarem afastados geograficamente, ndo satisfazem
as qualificacdes minimas de atendimento pelo sistema financeiro formal. Combinadas com
assisténcia técnica e uma melhor distribuicdo da riqueza, as microfinangas podem pode ser
uma ferramenta poderosa na reducdo da pobreza através do aumento na renda familiar (via
financiamentos necessarios para executar projetos de investimento, criar ou ampliar negécios);
da aquisicdo de ativos (viabilizando a compra de terra, construgdo ou melhoria da moradia,
compra de maquindrio, animais e bens de consumo duraveis) e da reducao da vulnerabilidade
(ao permitir maiores gastos em educagéo, saude e na aquisigcdo de seguros).

Para reduzir os riscos de suas atividades, atuar em sociedades com arcaboucgos institucionais
fracos e substituir a falta de informag¢do e garantias, as instituicbes de microfinangas utilizam
uma variedade de estratégias. Muitas destas técnicas sdo substitutos funcionais para
instituicoes de protecdo aos credores. O microcrédito, por exemplo, pode incluir contratos de

curto prazo com reembolsos regulares para substituir a falta de informacdo e incentivos de

38Sobre Microfinangas ver Deutsche Bank Research (2007), Reille e Forster (2008) e Sengupta e Aubuchon (2008).

39O microcrédito é definido a partir da disponibilidade de empréstimos de pequena monta a pessoas fisicas e juridicas
empreendedoras de pequeno porte. (SOARES, SOBRINHO; 2008). Esta modalidade de microfinangas alcangou notoriedade devido
a programas como o do Banco Grameen, instituicdo criada em 1976 por Muhammad Yunus para a concess&do de microempréstimos
a pessoas de baixa renda.
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pagamento permitem que os mutuarios com operacbes bem-sucedidas possam tomar
empréstimos maiores. Algumas iniciativas tém como base a concessdo de pequenos
empréstimos tendo como base a responsabilidade solidaria dos devedores, substituindo a
garantia individual inexistente ou insuficiente, por uma garantia social. Trata-se de uma tentativa
de se reduzir os custos de triagem, utilizando a informacao local sobre a capacidade dos
devedores e sobre o destino do crédito (“peer monitoring”), minimizando os problemas de

selecdo adversa e risco moral.®

Considerando-se os efeitos negativos da pobreza e da desigualdade de renda no
desenvolvimento do sistema financeiro e, consequentemente, no crescimento econémico, as
microfinangas, potencialmente, contribuem para a maior eficiéncia do sistema financeiro. De
acordo a qualificagao feita por Barr (2005), as instituicoes de microfinangas podem auxiliar no
fortalecimento do sistema financeiro de formas diferenciadas, dependendo do nivel prévio
desenvolvimento financeiro. Nos paises com sistema financeiro pouco desenvolvido, o
microcrédito pode reduzir as altas taxas de juros vigentes no setor informal através do aumento
dos niveis de concorréncia. O microcrédito €, sobretudo, um meio aumento da renda e do
consumo a um custo menor do que no mercado informal. Nos paises com sistema financeiro
bem desenvolvido, por outro lado, as infra-estruturas legais sao fortes e os intermediarios
financeiros servem a diversos setores da sociedade. Nesta situa¢do, as microfinangas podem
ser utilizadas para reduzir as falhas de mercado que dificultam o acesso de segmentos
especificos da populagdo ao setor financeiro (devido a discriminacdo, pobreza ou outros
problemas sociais).

Nos paises com nivel médio de desenvolvimento financeiro, por sua vez, as microfinangas
podem desempenhar um importante papel neste desenvolvimento. Barr (2005) caracteriza
estes paises pela presenga de sistema bancario funcional e mercado de titulo rudimentar,
pouca disponibilidade de informacdo sobre riscos, alguma capacidade de fiscalizagdo e
regulagcdo e uma pequena base de clientes, o que dificulta o acesso de clientes novos ou
pequenos aos servigos financeiros. Nesses paises, as instituicbes de microfinangas podem
auxiliar o setor bancério a atingir parcelas marginalizadas da populagdo, aumentando a renda
dos pobres, com impacto potencial sobre a demanda por empréstimos bancarios e no
desenvolvimento do sistema financeiro nacional. De forma geral, as microfinangas aumentam e

diversificam a renda familiar, além de permitir a escolha intertemporal de consumo em face da

40A selegédo adversa ocorre porque ndo é possivel saber com preciséo o esforgo alocado por cada membro antes de que aceite o
contrato proposto (JOHNSON, 1997). O mesmo principio sera utilizado no modelo do capitulo 4.
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volatilidade da renda (LITTLEFIELD et al 2003), reduzindo a vulnerabilidade a os pobres que
estdo sujeitos.

Segundo Morduch (1998) e Sobrinho et al (2008), as instituicdes de microfinancas devem ser
sustentaveis para continuar a expandir sua oferta de servicos no longo prazo dado que os
recursos de doadores ou do governo nao sao capazes de suprir parte significativa da demanda
por estes instrumentos. Consideradas as condicbes especificas de regulamentacdo, os
intermediarios financeiros podem ofertar instrumentos microfinangas de forma rentavel e sem
subsidio. Essas instituicbes, portanto, devem buscar atingir maior abrangéncia e escala dos
servicos, de forma a atingir uma escala sustentavel de operacées e a sustentabilidade
financeira, 0 que garantira sua atuacao no longo prazo. Instituicdes de microfinancas sélidas e
sustentaveis podem auxiliar na redug¢édo da pobreza e no desenvolvimento do sistema financeiro
nacional, com potencial significativo de prestagdo de servicos financeiros. Para isto, as
instituicoes de microfinangas devem encontrar formas de mobilizar poupanga, reduzir custos de
transagéo e riscos de forma a atingir aqueles sem acesso ao sistema financeiro tradicional. O
atendimento das demandas dos individuos de baixa renda por servigos financeiros pode ser
rentavel para as instituicbes e, uma alternativa para a sustentabilidade e crescimento das
microfinancas é sua ligacao com as instituicdes bancarias. O crescimento dessa atividade pode
diversificar a gama de servigos oferecidos aos pobres e incentivar o setor financeiro formal a
também atuar nessa oferta. Da mesma forma, é importante o desenvolvimento de uma base de
regulacdo e supervisdo destas instituicbes. Do ponto de vista dos mutuarios do microcrédito, é
importante oferecer mecanismos de educacgéo financeira, assisténcia técnica e de incentivo a
poupanga e a seguros, a fim de evitar insucessos que podem adensar ainda mais a situagao de
pobreza do individuo, além de colocar em cheque a propria iniciativa.

Este capitulo apresentou uma reflexdo sobre as restricbes impostas pela desigualdade na
distribuicdo de renda ao funcionamento do sistema financeiro. No capitulo seguinte, o modelo
desenvolvido formaliza alguns deste efeitos: (i) menores oportunidades de diversificacdo de
riscos; (ii) menor diversidade de riscos enfrentados pelos clientes, gerando baixa demanda de
produtos mais sofisticados.
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CAPITULO 4. DISTRIBUICAO DE DE RENDA EM UM MODELO COM SISTEMA
FINANCEIRO IMPERFEITO

A correlagao entre desenvolvimento financeiro e varidveis como desenvolvimento tecnolégico,
nivel de investimento e poupanca ja esta bem estabelecida. Comparativamente, ha poucos
estudos sobre a forma como o sistema financeiro e aspectos sociais e institucionais se inter-
relacionam (DEMIRGUC-KUNT; LEVINE; 2001). Como visto, h4 um crescente nimero de
trabalhos dedicados a investigar como o arcabouco institucional e o ambiente sécio-econémico
afetam o funcionamento do sistema financeiro, tal como em La Porta et al (1997, 1998, 2003) e
Levine, Loayza e Beck (2000). Contudo, a relacao entre pobreza e iniqlidade na distribuicdo de
renda e o desenvolvimento do sistema financeiro ainda € um tema relativamente pouco

explorado.

Ao serem excluidos desse mercado, os pobres ndo tém acesso a servigos relevantes para
consumo e geragao de renda, em especial, crédito e seguros. A renda dos pobres é convertida
essencialmente em consumo de subsisténcia, o que lhes impede a geracao de poupangas para
investimentos mais produtivos. Para este grupo, o acesso ao crédito é condicao essencial para
o investimento, inclusive em educacao. As falhas do mercado financeiro limitam o acesso dos

pobres também possuem efeitos negativos sobre o desenvolvimento e a produtividade.*'

Neste capitulo propomos um modelo que descreve um canal para a influéncia no sentido
inverso, ou seja, a desigualdade como obstaculo ao desenvolvimento do sistema financeiro.
Argumentamos que ha endogeneidade nessa relacdo - o desenvolvimento do sistema
financeiro tanto afeta como é afetado pela renda e sua distribuicdo. O pressuposto basico é a
existéncia de ganhos de escala na atividade bancaria.

Se utilizarmos o modelo de monitoracdo delegada de Diamond e Dybvig (1983), o principal
custo dos bancos € a avaliagdo da qualidade dos créditos concedidos. Tal custo tem baixa
sensibilidade ao aumento no volume emprestado, ou seja, 0os custos marginais sdo muito
pequenos ja que os fatores relevantes sédo a quantidade de clientes potenciais e a mobilizagao
de recursos necessaria para avaliar o crédito de tais clientes. Foi considerado que o banco
incorre em custos fixos para manter sua capacidade de analise de crédito (sistemas de

41Aghion (1998), Stiglitz (1998), World Bank (2001a). As conclusdes do trabalho de Li et al (1997) indicam que o desenvolvimento
financeiro é importante determinante de baixos niveis de desigualdade e de crescimento da renda média da populagédo. Para os
autores, os resultados encontrados se devem ao aumento do acesso ao crédito aos mais pobres, o que lhes permite fazer
investimentos produtivos.
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informacgéo, profissionais especializados, canais de atendimento fisicos e eletrénicos entre
outros), e esta capacidade ja é suficiente para atender qualquer numero de clientes, nao
havendo necessidade de novos investimentos no horizonte de decisées analisado. Dessa
maneira, o custo marginal da unidade monetaria emprestada, seja a clientes antigos ou novos
clientes, é apenas o seu custo de captacao: a remuneracao dos depdsitos. Como resultado, a
eficiéncia do sistema aumenta com o aumento das receitas advindas do volume de

empréstimos multiplicado pelo “spread” entre captacédo e empréstimo.

As restricdes de investimento minimo e de crédito”, contudo, impedem que uma parte da
populacdo com menos recursos tomem crédito para investir em projetos, limitando a
capacidade do sistema financeiro de converter poupanca em investimento, e
consequientemente, limitando o crescimento da economia. O menor volume de recursos que
circula no sistema financeiro reduz sua eficiéncia tanto mais quanto mais desigual for a

sociedade, resultando em maiores “spreads” € menor produgdo da economia como um todo.

Dos resultados do modelo, observou-se que este efeito compete com outro: quanto menor a
desigualdade e a restricdo ao investimento minimo, menor a necessidade de empréstimos e de
um sistema financeiro para reduzir os custos de coordenagdo, ja& que 0s agentes possuem
dotacdo suficiente para investir no projeto por conta prépria, se assim o decidirem. Quanto
menor a desigualdade, mais importante este efeito, e para niveis muito baixos de desigualdade,
ele domina o efeito dos ganhos de escala, levando a uma menor eficiéncia do sistema
financeiro em termos de menores volumes e maiores “spreads”. O resultado final € que ha uma
distribuicdo de renda “6tima”, dada uma restricdo ao investimento minimo, para a qual a
eficiéncia do sistema financeiro € maxima e o crescimento da economia através do investimento

em ativos reais é o maior possivel.

Em resumo, o modelo aqui proposto busca investigar a relagdo entre o funcionamento do
sistema financeiro e a desigualdade através de modelo de equilibrio com agentes que tomam
decisdes entre consumo e investimento em dois periodos, com incerteza e na presenga de um
sistema financeiro simplificado que aufere lucro pela diferenga entre as taxas de captacao de
recursos e de empréstimos.*® Ao especificar diferencas nas dotacdes iniciais de riqueza dos

42No modelo, a restricdo de crédito ndo depende diretamente da renda do individuo. Como todo o crédito é usado no investimento
em um projeto, a restricdo é a participagdo maxima de crédito na estrutura de capital do projeto. Agentes econdmicos que possuem
menos renda podem nao ser capazes de suprir a participagdo minima exigida de capital préprio para atingir o investimento minimo
necessario.

43Neste ponto ha relagdo com os trabalhos de Aghion e Bolton (1997), Ghatak, Morelli e Sjéstrom (2002), Greenwood e Jovanovic
(1990), Horii, Ohdoi e Yamamoto (2005) e Townsend e Ueda (2005).
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individuos em uma situagdo de imperfeicdo no mercado financeiro e no investimento —
nominalmente, restricdo ao crédito e ao investimento mininmo, a abordagem adotada permite
ndo somente analisar alguns efeitos destas condi¢cdes sobre o crescimento econdmico,” mas,
principalmente avancgar na discussao do tema ao mostrar que a desigualdade também afeta a

propria eficiéncia do sistema financeiro.

4.1 DEFINICAO DO MODELO

No modelo aqui proposto assume-se que o principal canal através do qual a distribuicao de
renda afeta a eficiéncia do sistema financeiro € a escala, dada pelo volume de recursos
transferidos entre poupadores e investidores. Como os bancos apresentam ganhos de escala,
quanto maior o volume transacionado, menor pode ser a diferenca entre a taxa cobrada pelos
emprestimos e a taxa oferecida para depdsito, ou seja, 0 spread, que sera usado como medida
da ineficiéncia do sistema financeiro. Adicionalmente, serdo consideradas friccdes que
potencializam os efeitos da distribuicdo da riqueza, como restrigdes ao investimento minimo e

limitaces a concessao de crédito.

Assim, inicialmente serdo definidos os agentes econémicos, sua distribuicdo de riqueza e o
parametro do modelo que esta associado a desigualdade. Também serdo descritos os projetos
disponiveis na economia, sujeitos a restricbes de investimento minimo e, finalmente, sera
descrito 0 setor bancario, cujo lucro depende do volume transacionado e do spread. Nessa
economia simplificada, ha apenas dois precos: a taxa cobrada pelos bancos para empréstimos
e a taxa que os bancos pagam pelos depdsitos. Esses pregos, e também a distribuicao de
riqueza, dadas as fricgbes modeladas, afetam a decisdo de consumo, poupancga e investimento
dos agentes econdmicos, que por sua vez afeta o volume que equilibra poupanca e
investimento, bem como o lucro dos bancos, de modo que as taxas de empréstimo e captacao

e a decisado poupanga e investimento sao definidos conjuntamente.

Desta maneira, apds as defini¢des iniciais, o problema final sera encontrar a combinac¢éo de
consumo, poupanga e investimento dos agentes econémicos que maximiza a sua utilidade,

sujeita as restricoes:

44Neste ponto ha relagdo com os trabalhos de Aghion e Bolton (1997), Ghatak, Morelli e Sjéstréom (2002), Greenwood e Jovanovic
(1990), Horii, Ohdoi e Yamamoto (2005) e Townsend e Ueda (2005). A existéncia de uma relagédo entre desigualdade e crescimento
que muda de sinal (negativa para desigualdades muito baixas e positiva para desigualdades muito altas), gerando uma distribuigéo
de renda “6tima” para o crescimento é, todavia, uma novidade do modelo.
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e haum nivel minimo de investimento;

e ha restricdes ao crédito;
e escolher as taxas de captacao e empréstimo que garatam que:

e apoupanca seja igual ao investimento;

e 0 lucro dos bancos seja maximo.

Considere, portanto, uma populacdo continua de agentes econdmicos indexados por i €[0,1]
que devem decidir como consumir completamente sua riqueza ou dotagao inicial d,; ao longo

de dois periodos: r =0 e r =1. Assume-se que tais agentes sejam avessos ao risco e possuam
preferéncias intertemporais que admitam representacdo por uma funcéo utilidade esperada de

von Neumann e Morgenstern. Particularmente, usaremos a funcao:

U; =log(c,;) + p; log(cy;), (1)

bastante comum na literatura,® em que c,; e c,; representam, respectivamente, o consumo

em t=0 e t=1 do individuo i, e p, corresponde a uma taxa de desconto da utilidade do

consumo futuro, o que influencia a preferéncia relativa na decisdo entre consumir no presente
ou consumir no futuro. Tradicionalmente assume-se que o0s agentes econdmicos sejam

impacientes e que, portanto, 0< p, <1.

Assume-se, sem perda de generalidade, que a distribuicdo de riqueza seja uma funcao

monotdnica ndo decrescente de i, de modo que a>b=d,, >d,,. Adicionalmente, para

evitar formalismos desnecessarios, também assume-se que d,; seja continua e sempre
positiva. Nestas condic¢des, a riqueza total inicial da populacao de agentes serd dada por:
1
D, = [ddi, )
0

de modo que a riqueza inicial de um quantil z da populagdo como propor¢édo da riqueza total
pode ser dada por:

45 Vide, por exemplo, Aghion e Howitt (1998, cap. 9). Essa funcgao utilidade apresenta aversao ao risco relativa constante (CRRA) e
igual a 1, tem aderéncia empirica e resulta em decisdes de investimentos sem efeito riqueza.
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_ 2d..
Dois: = | ﬁdi : (3)

0 0

e é possivel representar a distribuicao de riqueza graficamente como na Figura 2:

Eo,iéz 4
| I ittt ,
Distribui¢cao uniforme da ! i

. . r outr
riqueza: d; = D, ! Qua.que ~0ut a
’ + distribui¢do d,,,
/ monotdnica ndo

E decrescente

0 1 z

Figura 2: Representacao da distribuicao da riqueza

Intuitivamente, havera igualdade se a riqueza de um quantil z da populagdo corresponder
exatamente a zx100% da riqueza total, o que é representado pela reta na Figura 2. Para
qualquer distribuicdo nao uniforme da riqueza, zx100% da populagdo mais pobre sempre tera

uma proporgdo menor que zx100% da riqueza, ja que o excedente estard com a populagéao

mais rica. Matematicamente, da continuidade de d,;, Do.<: é continua e diferenciavel em z,
de modo que dDois:/dz=d,_ID,, ou seja, a derivada de D, ., também & monotonica nao

decrescente. Se a riqueza for distribuida uniformemente, d,,, = D, = dDo.s: 1dz=1,¥z €[0,1],
e obtém-se a reta da Figura 2. Numa distribuicao de riqueza desigual, para z suficientemente

proximo de 0, d,. <D, e dDoi<:/dz<1, e, portanto, Do estara abaixo da reta e assim

permanecera até que z = Do.<t =1, caso contrario Do.<; cruzaria a reta num ponto z<1 em
que dDo.<: /dz >1 e como dDo.<: / dz € monotbnica ndo decrescente, Do.<: nunca retornaria
acruzar areta e Do.« seria diferente de 1, o que € uma contradigéo.
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Assim, como Do.s: < z, a diferenga entre a area abaixo da reta e a area abaixo de Do.<: pode

ser utilizada como uma medida de desigualdade. Tal medida € usualmente conhecida como
indice de Gini, que neste caso sera dado por:

l_ ]zd )
Gini:l—szo,,dez=1—2”&didz. (4)
0 OOD

0

Na situacao de igualdade perfeita, a area abaixo de Do<. sera igual Y2 (area abaixo da reta na

Figura 2), e o indice de Gini sera 0%. Na situacdo de desigualdade absoluta, o individuo mais

rico concentrara toda a riqueza e a area abaixo Do.s: sera zero, resultando em um indice de

Gini de 1 ou 100%.

Neste modelo assumiremos que a distribuicdo de riqueza seja exponencial, de modo que a

riqueza inicial sera dada por:
d,, = Ae”, (5)

em que A é um fator de escala e y esté relacionado com a desigualdade na distribuicdo de
riqueza, ja que quando y é muito pequeno d,; = Ae” aproxima-se da distribuicdo uniforme e

quando y cresce a diferenga entre 0 mais pobre e 0 mais rico aumenta exponencialmente.

A riqueza total da populagao no periodo r =0 sera, portanto:

1
v _
_A° 1’ (6)
0 4

1 1
D, = [d,di=[Ae'di _ A
0 0 e

e a rigueza inicial de um quantil z da populagédo como proporgéo da riqueza total sera dada por:

d, . 13 AL
ﬁdi:—jAeﬂdiz—e”
D, D, 0 D,y

7w o_ o o_
:ie 1:e 1' (7)
D, vy e’ -1

. Z
Do,<; = I
0

0

E possivel, portanto, associar diretamente o conceito mais usual de desigualdade dado pelo
indice de Gini com o parametro ¥ do modelo, através da relac¢éo:
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1 1
e~ —1
Gini=1-2|Do<:dz=1-2 dz
=
= ! v _
e Ginim1-— 2| o2 e oy L
e’ =1 7|, e’ -1 » y e’ —1
Y 1) —
= Gini=1-2¢ D=7 8
y(e” =1) (8)
paratodo y >0.
dGini 2 1 . L ~
o >0% para todo y>0, o indice de Gini é uma funcéo

Como —
dy  y~ 1-Cosh(y)
estritamente crescente de y, de modo que quanto maior y, maior a desigualdade, como

mostrado na Figura 3. Resulta que tanto » como o indice de Gini poderdo ser utilizados como

medida de desigualdade ao longo do texto, e um pode ser mapeado no outro.

Ginily)

5 10 15

Figura 3: indice de Gini em fuﬁgéo de y

r 2 7
% Da expanséo em série da fungéo exponencial, se } > 0 entao e? > 1+%+7— e também ¢ 2 < % . Juntando
1+74+7
2 4
oz ’ 1 16+12y +4y° +5° 5
ambos os resultados obtém-se: ¢? — e 2>1+%+%— == T g 7; 2}/ >y.Dee’—e >y
+3y +
1+7+7 yy
2 4
? 2 1

vem:e' —2+e” >}/2:>l(ey+e’7)>;/—+1:>Cosh(}/)—1>—:>—2+7>0
2 2 2y 1-Cosh(y)
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Os agentes econémicos tém a opcao de usar parte de sua riqueza ndao consumida em =0

para investir em projetos disponiveis na economia, indexados por j. A riqueza gerada em ¢ =1

pelo projeto j depende da riqueza investida pelo agente i, &, ., e do sucesso do projeto. Cada

ij?
projeto sera modelado como um experimento de Bernoulli, possuindo uma probabilidade 7 ; se
ser bem sucedido, caso em que gera a riqueza ki‘j(1+r_f), e uma probabilidade 1-7; de
fracasso, situacdo em que gera uma riqueza k,.‘j(1+;j/.F), sendo que er >0 é o retorno em

caso de sucesso e r,.F e (-1, rf) € o retorno ocorrendo fracasso. Ao estipularmos que r/.F >—1,

estamos assumindo que a responsabilidade sobre os investimentos € limitada ao capital

investido.*” A variavel aleatéria correspondente ao retorno de cada projeto sera denotada por

~

Fy-

Note que o retorno esperado e a variancia do retorno sao dados, respectivamente, por:

EF)=xr’ +0-mrf 9)

() = alr} —EF)P +(1-olr! - EG)P
=2} + (=1 ) - E*(F) (10)

=x(l- 71')(I’js - er )2,
Note ainda que o produto [z r; +(1—7)r] 1[(1—7)r; + 7 r] ] esté relacionado com a variancia:
[z + - [A-m)r +7 1 1=[A-m)x) + 7 1 EF) (12)

=x(- 72')(er - er)2 + r].Sr].F

- S_F
=0 (F)+rr .

47De fato, a responsabilidade limitada é equivalente a er >—1,0u seja, a responsabilidade do acionista limita-se a 100% dos
bens investidos em ativos da empresa (retorno de -1 ou 100% de perda), ndo atingindo sua riqueza pessoal (perda de mais de
100%). A exclusao da igualdade, resultando em er >-—1, simplificara alguns resultados sem qualquer prejuizo das conclusdes
do modelo.
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Adicionalmente, assume-se que seja necessario um capital minimo para que se possa fazer o
investimento, embora ndo haja limitagdo quanto ao total de recursos investidos por todos os
agentes ou por um deles, individualmente. O capital minimo para cada projeto € denotado por

K ;, sendo necessario, portanto, que &, ; 2 K ;.

Para todos os efeitos o sistema financeiro sera modelado como um Unico banco, de modo que

questdes relacionadas a concorréncia ndo serdao analisadas. Assume-se que o banco tenha um
custo fixo de monitoragdo em =0 denotado por C. (monitoracdo delegada, como em

Diamond e Dybvig, 1983), independente do volume de recursos transacionados, levando a
ganhos de escala.

Considera-se que o custo marginal do banco seja exclusivamente o custo de captagado dos
depositos. Como todos os empréstimos devem ser pagos um periodo adiante e ndo ha
possibilidade de saques antes disso, ndo ha depdsitos compulsérios e a questdo da gestao da

liquidez e das corridas bancarias nao serao analisadas. Cada agente pode depositar, em =0,

um montante p, no sistema financeiro, correspondente a uma poupanga de parte dos seus

recursos excedentes ao consumo, pelo que recebera em r =1 o montante p,(1+r,),r, >0.

Um agente também tem a possibilidade de tomar um empréstimo em ¢ =0 no valor b, junto

aos bancos, pelo qual terd que pagar b,(1+r,) em ¢ =1, de modo que:
r>r,. (13)

Aguion e Howitt (1998, cap. 9, p. 283), sugerem uma limitacdo no crédito proporcional a riqueza
inicial para incluir imperfeigdes de mercado no modelo. No caso do presente modelo, como toda
a rigueza esta disponivel no primeiro periodo e parte dela serd usada para consumo e néo para
investimento, é razoavel assumir que os bancos sé aceitardo fornecer crédito sobre uma fragéo
do investimento, caso contrario ndo havera recursos para pagar o empréstimo. O crédito
dependera, portanto, das garantias e do risco do projeto, e ndo da riqueza do investidor.
Agentes com menor riqueza inicial, contudo, continuaréo privados de crédito porque a fragao do

investimento inicial que precisa ser financiada € muito grande.

Assim, o montante maximo que sera emprestado a um agente sera:
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Brir = D0k, (14)
J

indicando que o sistema financeiro aceita financiar uma fracdo 0 <« <1 de cada projeto. Um

valor conservador para o é:

_a+rh)

. (15)
(I+r)

Esta definicao garante que mesmo em caso de falha no projeto restariam garantias suficientes
para pagar integralmente a divida: o banco aceitara financiar o valor terminal do projeto no pior
caso, ou seja, no caso de falha, descontado a valor presente pelo custo do empréstimo. Note
1+r")

(I+1)

que o pressuposto de responsabilidade limitada garante que > (. Adicionalmente,

como sera mostrado em detalhes adiante, para que coexistam depdsitos e investimentos na

A+r")

(+7,)

economia é necessario ter 7, >r" . Tal relagdo, por sua vez, garante que

<1, logo, a
utilizacdo de (15) garante que O<a <1.

A primeira condigdo de equilibrio de mercado no presente modelo é que os montantes
depositados e emprestados sejam 0s mesmos:

jb,.di = j p.di. (16)
0 0

Quando h& uma unica taxa para emprestar e tomar emprestado, a condi¢cao (16) é suficiente
para garantir o equilibrio. No presente caso, contudo, podem existir diversos pares de valores

para r, € r, que garantem que a quantidade ofertada de recursos seja igual a quantidade
P b

demandada, sendo necessaria uma segunda condigéo.

A riqueza produzida pelo sistema financeiro sera dada pelo “spread” entre o retorno dos

empréstimos e o custo dos depdsitos multiplicado pelo montante total transacionado. Esta

riqueza corresponde a um retorno r,. sobre Cg;,, que 0s bancos tentardo maximizar:

68



_ b

Tsp

1 1 1 1
[rb.[bidi—rpj.pidij—lch(q)—rp)J.bidi—1=CL(rb -r)| pdi-1. (A7)
0 0 F 0 F 0

SF S S

Os bancos escolherdo o par de taxas r, e 7, que satisfaz (16) e resulta no maior valor para

rsr - A segunda condigdo de equilibrio €, portanto, que (17) seja maximo.

O consumo de cada agente em r =0 e em ¢ =1 sera dado por:

Co; =dy,; _Zki,j —-p; +b;
J

ey = 2 A+ Fk, ; + (4 r,)p, = (14 1,)b,,
J

em que k,;, p,e b, serdo escolhidos de modo a maximizar a utilidade esperada do agente,

resultando no programa de otimizagéao dado por:

Jnax E[U,1=In(c,,)+ p,E|In(c,,) |

sujeito a

] <b < K. .
i) O_bl_;a]kl’j, (19)

ii) p,20;
iii) ki,j =0ou ki,j ZKj;

iv) 0< Co,; < do,ﬁ

Pela condi¢éo (iv) assume-se que os extremos ¢,; =0 e ¢,; =d,; n&o ocorrem, em primeiro

lugar, por ndo fazerem parte do dominio da funcdo utilidade esperada (ja que teriamos
consumo zero no primeiro ou no segundo periodo). Em segundo lugar, o fato da utilidade
esperada tender a — o em qualquer um dos casos tem um significado econémico: o individuo
tem necessidades minimas em ambos os periodos e ter consumo nulo em qualquer um deles é

inaceitavel.

Para simplificar a andlise inicial, também sera assumido que je{l}, de modo que
— — — — w7 F F F S S S _ —
ki’j—ki,l—ki, Kj—Kl—K, r,=n=r, r, =r =r, r=r=r, a=q,=a g,

finalmente, 7, =7, =7.
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Cumpre observar que nao faz sentido que p, >0 e b, >0 ao mesmo tempo. Considere uma
escolha inicial de p, >0 e b, >0. Se p, =b,, ndo ha qualquer alteracdo no consumo
presente, mas no futuro haverd uma redugdo na riqueza de p,(r,—r1,)=b,(r,—r,),

correspondente ao pagamento do “spread” entre o retorno do depdsito e o custo do empréstimo

sobre o montante emprestado. Se p, <b,, haverd um aumento de consumo no primeiro
periodo de — p, +b, e uma redugdo na riqueza futura de p,(1+r,)—b,(1+r,). Dado que
r, <r,, seria melhor uma reducéo na riqgueza futura de apenas
(p,—=b)1+r)=p,A+r)-b(1+r,), caso em que o agente, em vez de poupar e tomar
empréstimo, apenas toma um empréstimo no valor b; =—p,+b, no periodo inicial.
Analogamente, se p, > b, haverd uma redugdo no consumo presente de — p, +b, e uma
variagéo correspondente na riqueza futura de p;(1+r,)—b,(1+r,). Novamente, como r, <r7,,
se 0 agente apenas fizesse um depdsito no valor 1_9l. = p, —b,, entdo para a mesma redugédo no

consumo presente seria obtida uma variagdo maior na riqueza futura, correspondente a

(pi—bi)(l—lrrp):p,.(l+rp)—bi(l+rp). Logo, um agente maximizador de utilidade nunca

escolherd p, >0 e b, >0 simultaneamente.

Também nunca ocorrera o caso em que k, = p, =0, pois isto implicaria em b, =0 (ja que néo
h& investimento em projeto) e consequientemente ¢, =0, resultando em violagdo da condigdo

(iv) em (19). Dessa maneira, poderdo ocorrer apenas 0s seguintes casos:

e Caso A: b, =0 e k, 2K (o agente investe a riqueza excedente ao consumo em uma

carteira de depdsito e investimento em um projeto);

e CasoB:b =0 e k;, =0 (o agente simplesmente faz depdsito da riqgueza excedente ao

consumo);

e CasoC: p,=0 e k;, 2K (o agente usa sua riqgueza e possivelmente um empréstimo

para investir em um projeto).
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Dadas as observacbes acima, é possivel reespecificar (19) de forma mais conveniente. De
inicio, é possivel definir os recursos excedentes ao consumo no primeiro periodo como:
S; =dy; —Co; s (20)

l

e 0 programa de otimizacao para um unico projeto fica:

max E[U,]1=In(d,,—s,)+ p,E [ln(cl,,- )]

b p; ki

sujeito a

i) k+p —b =s;

ii) 0<b <ak;

(21)
iii) p, =20;

iv) k. =0ouk,>2K;
v) 0<s,<d,;.

Também é possivel reescrever a condi¢ao (/) de (21) como:

of +ol" =1, (22)

1

em que:

€ a proporgao dos recursos excedentes investida no projeto e

. Pi — bi
o’ = - (24)

l

€ a proporcao correspondente a depdsitos ou empréstimos. Note que como néo ocorre p, >0
e b, >0 simultaneamente, tem-se @’ =p,/s, caso o agente decida fazer o depdsito e
o’ =—b. /s, caso o agente decida tomar um empréstimo. Usando (22), para cada valor de o/

1

existe um tnico valor de @ possivel dado por:
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' - (25)
de modo que, por simplicidade, serd usado apenas @, = a)i" no resto do texto.
Por (25), o consumo no segundo periodo pode ser reescrito como:
¢, =5, {A+Pa, +[1+r(@)ld-o)} , (26)
em que:
o) = {rp, se o, <1; 27)
r, se, >1.
Finalmente, definindo:
tﬂ@JJ=Emm%ﬂ:Epn%&ﬂ+ﬂ@+ﬁ+d@ﬂﬂ—@ﬁ” (28)

e usando as definicbes de (23) a (27), o programa de otimizagdo em (21) pode ser

reespecificado como:

max ln(do,i - Si) + pif(a)i ’ si)

sujeito a
1
(1-a)

i) s(of -1)<ak =ao's, = o < :
% (29)
i) o =0ouw >—;

s,

L

ii) 0<s,<d,,.

Adicionalmente, as relagdes (24) e (25) resultam em (1-w;)s, = p, —b,, 0 que permite

i

reescrever a condi¢cao de equilibrio de mercado em (16) como:

[a-)sidi=o0, (30)
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em que o, e s, sdo as solugbes da otimizacdo (29) para cada a agente econémico ;. Da

mesma maneira, é possivel reescrever o retorno para os bancos em (17) como:

1 1
—[a-a)sir@)di [(& ~Dsir(e)di
0 0

Feop = -1= -1.

SF
CSF CSF

(31)

Desta forma, a economia estara em equilibrio e as taxas de captacdo e empréstimo bem
definidas, quando: (i) a utilidade dos agentes, sujeita as restricoes de investimento e tomada de
empréstimo, for maxima, conforme (29); (ii) a poupanca for igual ao investimenteo, conforme

(30) e; (iii) o retorno para os bancos em (31) for maximo.

Ao decidir o consumo no periodo inicial, o agente automaticamente decide o valor s, dos

recursos excedentes. Na préxima segdo serd analisada a alocacdo destes recursos, que
corresponde a decisdo de poupanga e investimento, sujeita as restricdbes de riqueza,
investimento minimo e valor maximo do empréstimo que pode ser obtido através dos bancos,
considerados o retorno dos depédsitos, 0 custo dos empréstimos e o risco e retorno do

investimento no projeto disponivel na economia.
4.2 A CARTEIRA OTIMA DE INVESTIMENTO PARA UM DADO NIiVEL DE RECURSOS EXCEDENTES

Antes de resolvermos a otimizagao (29), sera util analisarmos o comportamento do valor 6timo

de w,, que define a alocagdo de recursos excedentes entre projeto, poupanga e empréstimo,

para um dado valor s, =x,, de modo que seja possivel pesquisar algumas condigbes de
regularidade bem como particularidades do problema como definido neste modelo. Esta

alocag@o Otima sera representada por @, |S_=X0 e, como a utilidade do primeiro periodo s6

depende de s, , pode ser expressa como:
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—arg  max {E { In{s{o0+H+1-o)l+r@)]}} } |
=arg  max {E{ ln(sl.)+ln{a)l.(l+i7)+(1—a)l.)[1+r(a)i)]}} }

=arg  max {E{ In{o,(1+")+1-o)1+r)]} } |

K 1
w[e[O}u_;,g
=arg max { ﬂln{a)i(l+r5)+(l—a)i)[1+ r(w,)]}+ (32)
K 1
o;{0}U] —,——
s; l-a

+(1-m)In{o,(+r")+ (- )1 +r(@)]} }

—arg  max { ZIn{o,[r* = r(@)]+[1+ ()]} +
w.e{0}u

g o
s; 1-a

+(1-m)In{o[r" —r(@)]+[1+ ()]} |

Aqui ja fica claro que se K/s;>1/(1-a) entéo o, |,_, =0, de modo que nenhum agente com

K/d,, >1/(1-a)=d,; <(1-a)K podera investir no projeto.

Neste ponto, cabe estabelecer algumas condi¢cdes de regularidade para os retornos dos
projetos. Como r® >r", ha trés intervalos abertos em que r(w,) pode estar. Estes intervalos
sao considerados abertos para evitar a igualdade e simplificar a manipula¢do algébrica quando

termos em r° —r(w,) ou r(®w,)—r" estiverem no denominador. Se r, estiver a direita de r

ou a esquerda de r", h& domindncia estocastica de primeira ordem do depdsito ou do

investimento no projeto, respectivamente, e a utilidade esperada no segundo periodo sera

claramente maxima quando @, =0,se r, >r’ >r",ou @, =1,se r’* >r" >r,, de modo que

um dos dois, deposito ou investimento, nunca seria feito: se a taxa de equilibrio r, for muito

alta, nenhum projeto na economia sera feito, mas se for muito baixa, nenhum deposito sera

feito e nao existira intermediagao financeira.

Em relagdo a r,, dado que r* >r" >r, =r® >r" >r,, ao excluirmos a possibilidade de que
r*>r" >r também estamos admitindo que ndo ocorre r’ >r" >r,. Adicionalmente,

r, >r> >r" também ndo pode ocorrer, pois isto implicaria na inviabilidade do financiamento

dos projetos com divida, ja que a contracao de divida para investimento em projetos significaria
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simplesmente a reducao de riqueza no segundo periodo. Como estamos admitindo que toda a
dotagéo esta disponivel no primeiro periodo, neste caso também ndo haveria necessidade da
intermediacao financeira. Assim, a prépria existéncia do sistema financeiro e a coexisténcia de
depositos e investimentos em projetos na economia, estes ultimos possivelmente financiados
com divida, pressupdem que a remuneracao dos depédsitos e o custo das dividas sejam tais
que:

I’S > r(a)l.) > I”F , (33)
para qualquer valor de ,.

A analise mais importante que pode ser tirada de (32), contudo, € que, a menos das restri¢des,

a alocacdo 6tima independe de s,, e este fato, essencial para a solucdo final do problema,

pode ser estabelecido como:

0| _ 0

@, si=xy @i (34)

i

ou seja, a alocagdo 6tima irrestrita no segundo periodo para s, = x, , representada por «’ |,

— ’
i =Xo

é igual a alocacdo Otima irrestrita no segundo periodo qualquer que seja o valor de s,,

representada por @, .

Para achar tal alocagao, independente de restrigbes, inicialmente € necessario estudar o

comportamento da expressdo E[ln(c,;/s;)] que se deseja maximizar em (32). E[ln(c,,/s;)] é

definida e continua entre:

C()i[) s L (a)i )] [1 L (a)i )] U - a)i IS ( i) (35)
r° —r(o,)
e
a)l‘[l L (a)i )] [1 ] (a)i )] U - a)l 1 ( i)[‘ ) (36)
r(w;)—r
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De r° > r(w,) resulta que o limite inferior para @, dado em (35) é sempre menor que zero e,
portanto, r(®;) =r,. Por outro lado, de r(w,) > r" > 1 resulta que o limite superior para ,
dado em (36) é sempre maior que 1, de modo que neste caso, r(w,) =r,. Como resultado, o

dominio de E[ln(c,;/s;)] em fungdo de o, é:

A 1+r
D{E{ln(&m={wiem|— . <a),,<1+—";}. (37)
s; r-r, n,—r

E interessante notar que, dada a condicdo de regularidade (33), a restricio (ii) do programa de

otimizacao (29) torna irrelevante o lado esquerdo de (37). J& o lado direito da condi¢ao de
regularidade (37) pode tornar irrelevante a restricao (/) em (29) caso ocorra:

I+r,

1

l-a r-r"
=rn-r">l+r-a-ar,
Sa(l+r)>1+r"

1+rF
=>a> ,

I+,

ou seja, se a restricdo ao crédito for pouco rigorosa, ela torna-se irrelevante frente ao risco de

perdas com o projeto. Dessa maneira, assumiremos que:

F
asll” , (38)
+1,

de modo que (33) em conjunto com a restrigao (i) em (29), garantem que (37) seja obedecida. E
importante ressaltar que a igualdade em (38) corresponde a utilizagéo de (15) para a restricao
de crédito, que j4 é conservadora. Agora se demonstra outra propriedade desejavel de tal

relacdo: sua utilizagcdo garante que w, obedega (37).

Para pesquisar o maximo de E[In(c,;/s;)] em (37) é necessério analisar suas derivadas onde

estas estéo definidas. A primeira derivada parcial em relagado a o, é:
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C, .
OE ln( L H
{ S; T r(w,)

T
oo, o,r’ —r(e)]+[1+r(@,)]

1

r—r(o) (39)

o[r" —r(e)+[1+r(o)]

+(1-7)

que ndo é definidaem o, =1, ja que r(w,;) nado é diferenciavel neste ponto.

Embora E[ln(c,;/s;)] nédo seja diferencidvel em o, =1, é possivel encontrar os limites laterais

da derivada:

6E{ln (&ﬂ s .
s, r’—r r-—r,
P ) P

llm ! =T 3 +(1_7Z- F
PRINT oo, Ix(r —rp)+(1+rp) I1x(r —rp)+(l+rp)
_ . _
OE|In| — s F
) S; z(r’—=r,) (-7)(r —r,)
= lim —= == st F
o1 oo, I+r I+r
o] 1nf % )]
nl &
‘ s, x(r® —r )+ +A=m)r" —r)A+7°)
= lim = == L 5 7 .
o> oo, A+r)A+r")
]
OE| In| -
' (s,. ] E[F1+7r°r" —r+7 r" +(1-7)r’]
= lim = == ps 7
o> oo, A+r)A+r")
OE| In| & . s -
' s, [E(H)—r Jl+7x r" +(0-7m)r’ |—o~(¥)
= Jim —& 1 i T , (40)
o> ow. (I+r)A+r")

em que o ultimo passo vem de (12). De modo analogo, obtém-se:

8E{ln[ L ﬂ . s S
. ) _ED-nllsr ! 100 )-0 () )
o1 ow. (1+l" )(1+I’ )

l
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Como Elln(c,;/s;)] é continua em o, =1 (ou seja, os seus limites laterais s§o iguais ao seu

valor em o, =1), E[ln(c;/s;)] possui um canto em o, =1 apbés o qual a derivada varia

bruscamente.

Além disso, de " >—1resultaque [1+7r" +(1=7)r¥1>A-7)1+r°)>0% ecomo r, >r
b P

, @ variacdo brusca apés o canto em @, =1 € negativa e a derivada diminui de valor.

A segunda derivada parcial em relagéo a o, é:

C, .
azE[ln L ﬂ 2
S ). r’—r(w) B
ow’ {a)i[rs —r(w,»)]+[1+r(w,»)]}
~(=7)| —— —r(@) } : (42)
| or” —r(@)]+[1+r(w)]

que também ndo esta definidaem o, =1.

Como r® > r(w,) >r", (42) é obviamente negativa em todos os pontos em que & continua e a

primeira derivada é estritamente decrescente nos intervalos em que também é continua, além

de variar negativamente ao passar pelo seu ponto de descontinuidade em o, =1. Se (40) e
(41) tiverem sinais opostos, ou se um deles tiver valor nulo, entdo E[In(c,;/s;)] cresce (a taxas
decrescentes) até @, =1 e decresce a partir dai, de modo que E[In(c,;/s;)] terd um méximo

globalem o, =1.

Alternativamente, se (40) e (41) forem diferentes de zero e possuirem 0 mesmo sinal,

Elln(c,;/s;)] terd& um méximo global quando (39) for igual a zero. Este mé&ximo global ocorrera

para @, = !, tal que:

Brls Mool >—ra=1+arm +0-o)r >(0-m)+0-2)r' =

=1+zrf +0-2)r' >A-7)1+7r°)>0.
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. ré —r(a)l.o) L) r’ —r(a)l.o) B
@’ (1+75)+ (11— o)1+ r(”)] @ A+rT)+ (-1 +r(@")]
r’ —r(w)) r’ —r(o!)

T @)+ @] ) 17" — @)+ 1+ r(@")]

- o [r" —r(@)H]+[1+r(@))] o [r® —r(@))]+[1+r(®)]

=(r -1

r —r(w)) r’ —r(®))
= 7{6010 + M} =(m— 1)[(01,0 + %}
r’ —r(w,) r°—r(w,)
- 1F+ r(a)iz 1) 15+ r(a)[(?
r’ —r(w;,) r°—r(m,)
= a)l() = 7Z'|: 1+;(wi0 )F :| + (1 - 7Z')|:_ 1s+ r(a)lo(? :|’ (43)
r(w; )—r r°—r(m;)

que € uma média ponderada pelas probabilidades 7 e 1—x dos pontos de descontinuidade
(35) e (36), de modo que ®, seguramente pertence ao dominio de Elln(c,;/s,)] se

assumirmos que 0< 7z <1, pois se 7 =0 ou =1 teriamos o mesmo problema de dominancia
estocastica de primeira ordem que foi evitado ao assumirmos que r° e r’ sdo tais que

r’>r(w)>r".

Nestas condicbes e dado a)io #1, existe uma vizinhanga ao redor de a)io em que (39) é

continua, mudando de sinal nesta vizinhanca: é positiva & esquerda de @, e negativa a direita,

ja que (39) é estritamente decrescente. Se (40) e (41) forem ambos negativos, entédo @, =1
ocorre a direita de @, e, portanto, @, <1. Se (40) e (41) forem ambos positivos, entdo o, =1

ocorre & esquerda de @, e, portanto, @ > 1.

Adicionalmente, como @, <0 ndo pode ser solugdo para o problema (32), se , <0, entdo a
utilidade esperada para @, 20 estard num trecho decrescente (derivada negativa), e o
maximo, considerando-se a restricdo w, =0, ocorrerd para o, =0, ou seja, ninguém,
independentemente da riqueza inicial, tera interesse em investir no projeto, logo, qualquer

projeto viavel na economia devera ser tal que @, >0:
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0 0
wg>0:ﬂm+(l_ﬂ)[_m}o

r(w))—r" r’ —r(w))

1+ (") 1+ ()

0 7> (1=7)— 0

r(w; )—r r°—r(w;,)

0 1 1
1+r(w; )>0

: > T >(0-n)—/———
r(w))—r" ( )rS —r(@))

s >r(w,0)>rF

— 2Ot s 2t —r(w))]> (- o) [r(w))—r"]
Sar’—zr@)>(1-m)r@)-1-z)r"
=Sari+0-o)r" >1-n)r(@)+7xr(w)

44
= E[F]> r(a)io), (44)

ou seja, um projeto s6 sera vidvel se seu retorno esperado for maior que o retorno certo do
deposito ou que o custo do empréstimo usado para financia-lo. Este resultado era esperado ja

que a utilidade logaritmica é cdncava e, portanto, apresenta aversao ao risco.

Em resumo, hé trés possibilidades para o comportamento de E[ln(c,;/s;)] dependendo dos

valoresde 7, r® e r", que definem o risco e retorno do projeto, e das taxas de equilibrio da

economia, r, € r,.

A primeira possibilidade é que (40) e (41) possuam sinais opostos ou uma delas possua valor

nulo, caso em que o maximo global de E[ln(c,,/s;)] ocorre para @, =1. Um exemplo deste

caso é apresentado na Figura 4:
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Elln(c,, /5]
01 1 5 T T T T T T T T T

0.11

0.105

0.1

0.095

0.085
0

Figura 4: Maximo global de E[ln(c,;/s;)] em ®,=1 quando as derivadas laterais

possuem sinais distintos. Neste exemplo 7=59%, r°=25%, r" =-5%, r,=10% e r,=12%

A segunda possibilidade é que as derivadas laterais sejam ambas negativas, implicando em
o <1, como mostrado na Figura 5:

Elln(c,; /s,)]

0.1 T 3 3 3 3 3 3 3 T

0.095

0.09

0.085

0.08

0.075

0.07

0.065

0.06

0.055

0.05
0

Figura 5: Maximo global de E[in(c,;/s;)] em o!=0,44<1 quando as derivadas laterais

sdo negativas. Neste exemplo 7=53%, r°=25%, r" =-5%, r,=10% e r,=12%
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Finalmente, a terceira possibilidade é que as derivadas laterais sejam ambas positivas,
resultando em @, > 1:

ElIn(c,; /)]
O- 1 3 T T T T T T T T T

0.125

0.12

0.115

0.11

0.105

0.1

0.095
0

Figura 6: Maximo global de E[in(c,;/s;)] em ®!=1,267>1 quando as derivadas laterais

séo positivas. Neste exemplo 7=65%, r°=25%, r" =-5%, r,=10% e r,=12%

Algebricamente, como (40) é sempre maior que (41), as derivadas laterais serdo positivas

quando (41) for positivo:

EF1+r°r" —rll+zr" +A-2)r’]

1+7r3)A+r")
:[E(?)—rb][1+7sz+(1—7r)rs]—0'2(7)>0 (45)
A+r%)A+r")
~ S_F 2~
Sy <1, < Elrl+rir - (71— o (r) _
r l+zr" +(0-m)r M+7zr" +0-m)r°]

negativas quando (40) for negativo:
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E[F]+r°r" —rp[1+7rrF +(1-m)r®)

A+rH)A+r")
[EG)-rl+7r" +(1-7)r'1-0>(F)
= <0
(A+r5HA+r")
-~ S _F 2~
L. Ul L o (7) : (46)
PNtz rT+0-1)rt N+zr" +(1=7)r"]

e havera maximo global em @, =1 nos casos intermediarios:

E[F]+r®rF - o’ (F
r, = [F] < =E[r]- - () — 27, (47)
l+7zr" +(0-m)r +zr" +(0-m)r’]

Ou seja, lembrando que E[F]>r,>r, é uma condicdo de regularidade, o resultado final

dependera do risco do projeto. Dado um nivel de retorno E[F], tanto o’(7) quanto

o’ ()

T — crescem & medida que r° aumenta ou r” diminui.*
+zr +(-7m)r

Se o0 projeto envolver pouco risco, vale a condicao (45) e havera estimulo para usar
financiamento no projeto (®; >1). Se o projeto envolver risco moderado, ocorre a situagdo em
(47) e todo o recurso excedente sera investido no projeto, mas sem alavancagem (o, =1).
Finalmente, se o risco do projeto for muito alto, uma parte dos recursos excedentes ao
consumo no primeiro periodo serd poupada (0<o <1). Assim, mesmo que exista a

possibilidade de financiamento, riscos desestimulam a utilizacdo de empréstimos.
Comentaremos mais sobre as conseqiiéncias desta conclusdo e sua relacdo com a riqueza

inicial do individuo na sec¢ao de otimizagéo.

Em resumo, teremos 0s casos:

F—r" r’-7
e(l-n) = ,
S F PR
o’ (F) (r* =F)F-1") S = F , . o
7 o= — 5 - Usando ¥ >7 >T1 e mais a condigdo de responsabilidade limitada do
M+7zr" +d-m)r’] 1-r+r’ +r

. = . 2/~ —= F
*9 Fixando o retorno esperado em 7 , entdo 7 — resultando em o~ (F) = (r* =7)7 —1") e

o’ (F)

~ N F .
__emrelagdoa I e I possuem o mesmo sinal.
[l+7 rF +A-7)r"]

projeto, as derivadas parciais tanto de & (7) como de
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e Maximo global em 0 < @, <1: projeto com alto risco e vale a condigdo (46);
e Maximo global em a)lo > 1: projeto com baixo risco e vale a condi¢ao (45);

e Maximo global em @ =1: projeto com risco moderado e vale a condigdo (47).

Este € um resultado importante porque mostra que a alocagao étima do excedente ao consumo
independe da riqueza do agente. Na auséncia de friccoes, a propor¢cao do excedente ao
consumo que seria investida s6 depende do perfil de risco e retorno do projeto, em relagéo ao
custo do empréstimo e ao retorno dos depdsitos. Se essa proporcdo € a mesma para cada
agente da economia, também é a mesma para a economia como um todo, de modo que todos
tenderiam a poupar ou todos tenderiam a tomar emprestado, e o volume de equilibrio de

poupanga e investimento seria zero.

A Unica fonte de diferenciagdo possivel para as preferéncias de alocagdo @, entre os agentes

da populagao seria o parametro p,, a preferéncia relativa entre consumir no presente e
consumir no futuro,” que ndo poderia ser uniforme entre os agentes e teria que ser incluido na
maximizacao efetuada em (32). Neste caso, a eficiéncia do sistema financeiro dependeria dos

valores de p,, e a distribui¢éo de riqueza seria irrelevante.

Ja se considerarmos as friccdes, nominalmente: a restricdo ao investimento minimo e a
concessao de crédito, os agentes com menos recursos ndo podem alocar seus excedentes de
maneira 6tima. Assim, a existéncia de friccdes torna a distribuicdo de renda relevante para a
definicdo do volume de equiliprio de poupanca e investimento, e para a eficiéncia do sistema
financeiro. Na secdo seguinte serdo quantificados os efeitos das fricgdes na definicdo da

alocacao do excedente ao consumo, precindindo-se da diferenciacdo nos valores de p,, que

serdo considerados uniformes entre 0os agentes econdmicos.

J-v

508e tivesse sido utilizada uma fungéo utilidade CRRA com parametro de aversao ao risco (por exemplo, U(c) = ¢ , em que U

é o nivel de aversao ao risco) a variagao deste parametro entre os agentes também poderia ser uma fonte de diferenciagao entre as
escolhas de alocagdo 6tima do excedente ao consumo. Da mesma maneira, expectativas diversas quanto aos retornos do projeto
também diferenciariam as escolhas de alocagéo étima. De qualquer modo, estes fatores sé adicionam complexidade sem melhorar
a explicagéo dos efeitos que sao objeto de analise do modelo.
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4.3 SOLUCAO DO PROGRAMA DE OTIMIZACAO

E interessante ganhar alguma intuicio sobre a otimizagéo antes de resolvé-la. Como exemplo,

a Figura 7 mostra a superficie de utilidades esperadas para um agente i1 com dotacao inicial

d,, =100 e com p,=70%, em uma economia em que 0 projeto exige investimento inicial

K =20, a chance de sucesso é 7 =70%, com retorno em caso de sucesso de r* =50% e

retorno em caso de fracasso de r" =—30% . Utilizou-se ainda 7, =24,7% e r, =8,7%.

o’ (7)

M+7zr" +1-7)r]

Nesta situagdo, como 24,7% > E[r]— =11,7% =8,7% , temos 0 caso em

que o, =1.

Utilidade esperada

40

Excedente ao consumo Alocagéo do excedente ao consumo

Figura 7: Utilidade esperada para r*=50%, r"=-30%, p=70%, K=20, a=40%, p,=70%,
d, =100, r,=24,7% e r,=8,7%
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Se nao houvesse restricdes, 0 maximo de utilidade seria obtido para:

oln(dy, —s)+p,f(@,5)

0
0s,
00 S i
- ;
=8, =4y, 1+ p, (48)
e
2~
1, se r, 2 E[F]- g v =
L U+7zr" +A-m)r’] (49)
R B IS 1+ (@)
ju ;’ @; = |+(1-7) _Sr—a)i() ,nos demais casos,
r(o )—r r=r(o;)

conforme discutido na secao anterior.

As curvas de nivel da superficie na Figura 7 sdo mostradas na Figura 8, destacando-se o étimo

irrestrito em s, =41,18 e w, =1:
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Excedente ao consumo

02 04 06 08 1 12 14 16 18 2
Alocacéo do excedente ao consumo

Figura 8: Curvas de indiferenca correspondentes a utilidade esperada exibida na Figura 7

Se forem incluidas as restricdes, a solugdo devera ser escolhida dentre os pontos da uniao

entre 0o segmento de reta com ®, =0 e a regiao delimitada a esquerda pela restricao de

investimento minimo e a direita pela propor¢do maxima de divida, como mostrado na Figura 9:

87



T T T
Curvas de nivel

‘\
90 \\ Restricéo de investimento minimol

= = = Restricdo de financiamento
I

80

Excedente ao consumo

20

™ Conjuntos de
solucoes possiveis

10—

0.2 04 0.6 0.8 1 1.2 14 1.6 1.8 2
Alocacé&o do excedente ao consumo

Figura 9: Restricoes quanto ao investimento minimo e ao limite de financiamento

- . . - e K -
Por (29), a restricdo ao investimento minimo corresponde & hipérbole @, = — e a restrigdo ao
S

i

financiamento maximo corresponde a reta o, = , de maneira que a figura acima nos

(1-a)
permite ter uma visao geral do problema da desigualdade: agentes com menor riqueza inicial
terdo menos excedente ao consumo, de modo que ha uma maior chance de que sua alocagéao
6tima nao esteja dentro da regidao de solugdes possiveis. Quanto maior o valor do investimento
minimo, K, piores as chances de que a parte mais pobre da populacdo tenha condi¢des de

alocar seus recursos da maneira mais eficiente.
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Para simplificar a analise, vamos considerar inicialmente apenas a restricao ao investimento

minimo, pois se trata da restricAo mais complexa matematicamente e a restricdo ao

financiamento poderd ser incluida adiante sem muito esforco. Na medida em que d,; vai

diminuindo, o conjunto de solucbes possiveis vai reduzindo-se, mas a restricdo de capital
minimo nao sera limitante enquanto o ponto de maximo sem restricao estiver no conjunto de

solucdes possiveis. O maximo irrestrito saira da regidao de solucbes possiveis para valores de

" K "
d,, menores que aqueles que fazem com que a hipérbole o, = . passe pelo ponto de maximo

1

sem restricao. Logo, a restricao sera limitante quando:

+0;
2~
D, M+7zr"+A-m)r’] 7
A (50
=d,,; < - Kd+p) - ,nos demais casos.
i % +(-7)| - 1S+V(0),-0)
r(w))—r r’—r(o;)

No nosso exemplo isto ocorre quando, mantendo-se todos os demais parametros constantes,

d,, <48,57. A situagdo limitrofe, quando d,; = 48,57, estd ilustrada na Figura 10.
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Figura 10: Situacédo limitrofe a partir da qual reducdes em d,; tornam a restricdo ao
investimento minimo limitante em relacao ao étimo irrestrito

Na medida em que d,,; sofre redugdes posteriores, o maximo passa a ocorrer sobre a hipérbole

K : - .
. =—, no ponto em que esta tangencia uma das curvas de indiferenca. Nestas condi¢des, o
S

i
i

lagrangeano do problema (29), considerando-se apenas a restricdo ao investimento minimo,
fica:

L(w,,s;,A)=In(d,, —s,)+ p,f (@,,5,) = A(s;0, - K) . (51)

Para evitar o problema da descontinuidade de r(w,), consideraremos que seu valor é uma
constante r. Apds obtermos uma solugdo em fungéo de r, este sera substituido por aquele

entre os possiveis valores r, ou 7, que for compativel com o o, correspondente (@, <1 para
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r, e o, >1 para r, ). Se os dois resultados forem incompativeis, € porque a solugéo ocorre no

ponto de descontinuidade, em que w, =1 e s, = K . Graficamente, uma possibilidade seria:

Hipérbole  tangencia
curva de indiferenca
i parar =r,em w, <l

Otimo em o, =1

Hipérbole tangencia
curva de indiferencga
parar =r,em w, >1

Curva de
indiferenca
\  parar=r,

_______ Curva de
e e indiferenca
. parar =ry
e ee- o,
1

Figura 11: Exemplo de solugdo de canto em que o, =I e s, =K

Intuitivamente, foi representada na Figura 11 apenas uma possibilidade para a solu¢do de canto

em que o méaximo da utilidade, dado um valor fixo s, =K , ocorre a esquerda de ®, =1. E

possivel concluir isto porque, visualmente, a inclinagdo da curva de indiferencga, destacada com

linha continua tem inclinagdo negativa a esquerda de @, =1, o que quer dizer que os pontos
numa vizinhanga a esquerda de w, =1, dado s, = K, sdo interiores a curva de indiferenga,

possuindo, portanto, utilidade maior que no ponto w, =1 e s, = K . Isto corresponde ao caso em

que vale a condi¢cdo (46). JA& no caso em que vale a condicdo (45), deslocamentos numa

vizinhanga a direita de w, =1 devem aumentar a utilidade, e, portanto, a inclinacdo da curva de

indiferenca deve ser positiva a direita de @, =1 para que os pontos correspondentes a uma
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vizinhanga a direita de w, =1, dado s, = K, estejam no interior da curva de indiferenga. Como a
derivada a esquerda de o, =1 também é positiva, pois tem que ser maior que a derivada a

direita de w, =1 uma vez que a curva de indiferenga & convexa, isto significa que ndo ha como

existir solucdo de canto no caso em que vale a condicdo (45). Esta situacao é ilustrada na
Figura 12:

Hipérbole sempre
A5 tangencia curva de
indiferenca em o, >1,

resultando em r = ry,.

v

Figura 12: Quando vale a condicao (45) nao ha possibilidade de solucao de canto

Contudo, é possivel estabelecer as condigdes para a solugdo de canto de maneira mais
rigorosa. A derivada da restricao hiperbdlica é dada por:

_4d[K|__K
do\w ) o

Como a solugéo de canto somente ocorrera para @, =1, a derivada da restricdo hiperbodlica

s
do,

w;s;=K

neste ponto tera o valor —K .
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Por outro lado, as curvas de nivel da funcao utilidade, que correspondem as curvas de

indiferenca, sao dadas por:

F(w,,s;)=In(d,, —s)+p,f(@,,s,)=h

= In(d, — 5+ p, {In(s,) + E{In{(1+ P, +[1+ (0] - 0)}}} = (52)

em que & é um nivel constante de utilidade esperada. Nos pontos de continuidade da funcao

utilidade esperada, ou seja, no seu dominio e assumindo que r(w,)=r, a derivada total de

F(w,s,), dF(o,,s)=(0F | 0,)do, + (OF 1 3s,)ds,, sera:

F— 1
dF(o,,s,)=pE — T do,+| - ! +p,— |ds;, (53)
d+ro,+1+r)1-w,) do,i -, S;

mas como a derivada total € zero ao longo de um curva de nivel, resulta que a inclinacdo da

reta tangente a uma curva de nivel em um ponto (@,,s,), sera:

l

pE| —— T do+| ——— 4 p L las =0 (54)
d+ro,+1+r)(1-w,) dy,—s, s
pE ; F-r
ds, 3 d+ro,+(1+r)(-w,)
do, -

dF=0 _ 1 + ,0 l
dy, —s, l S;

A solugdo de canto tem que ocorrer no cruzamento da hipérbole @5, = K com a reta vertical

o, =1, resultando em:

r—r s F
p.E . r’—r 1— ro—r
ds;. __ [(14")} :p'ﬂl+rs + ﬂ)1+rF _
da)[ dF=0 _ 1 +& l 1 _&
K dy.—-K K dy,~K K
K, — K S _ F_
K—pl.(do’i—K) 1+r 1
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Como as curvas de indiferenca sao fechadas e convexas, para que o ponto (®,,s;) =(1,K) seja

solucdo de canto é necessario e suficiente que a hipérbole apenas toque, mas nao cruze, a
curva de nivel, caso contrario existiia uma curva de nivel interior, e portanto com maior

utiidade, em que estaria a solugao. Assim, o limite a esquerda da derivada da curva de

indiferenca no ponto (w,,s;)=(l,K) deve ser maior (menor em valor absolto) que a inclinagéo

da hipérbole dada por —K, enquanto o limite a direita da derivada da curva de indiferenca no

ponto (w,,s;)=(1,K) deve ser menor (maior em valor absoluto) que —K, garantindo que o

ponto (@,,s;) = (1, K) seja o Unico em que a hipérbole toca a curva de indiferenga.

Usando (55), isto pode ser expresso como:

(0;,5,)=(1,K) <

K(d,.— K r—r rf—r
pz_ ( 0.1 _) T SP+(1_7Z.) FP >—_K
K-p(d,,—K) 1+r 1+r
) (56)
e
p Ky~ K) _7r r o +(1-7) o <-K.
K-p(d,,—K)| 1+7° r’

Note que:

P —r rf—r
T +(1-7x =
{ 1+7° ( )1+rF:|

B l+zr" +A-m)r’ E[F]+r3r" p
L a+SHa+rH |14 va-ors |

entao segue que:
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(@;,5,)=(1,K) <

pldy ~K) [laar’ +(-mr ][ EF+r"
K-p(d,,—-K)| A+rH)A+r") |[1+zr"+A-m)r° 7

e

p(dy,—K) [1+2r" +A=1)r’ ] ElF+rr" o
K-p(d,,-K)| A+r)A+r") |[1+7zr" +A-7)r" b ’

p.(d,, —K) E[F1+r5r"
S0>-1- : - =, 0>
K—-p(dy,—K) [1+7r" +(1-7)r
pi(dO,,'_K) 1+7Z'I’F+(1—7Z')I’S ( _r)
K-p(d,,~K)| A+rHa+r" |77
1 ,Oi(doi_K) E[F]+FSFF
<0< + : - =7,
l+zr" +(-m)r° | K-p(d,,—K) |1+7zr" +(-7)r
A+r)A+r")
pi(do,[_K)
(r,—r,).
K—p(d,;,—K) !

l+7zr" +(1-m)r’
A+rH)A+r")

O ultimo passo foi possivel porque { }>0, dada a condigdo de

responsabilidade limitada, " >—1. Finalmente, as condicdes em (56) podem ser reescritas
p

como:

(@;,s.)=(,K) <

s F (d,.-K Fl+r'r"
o< (]+£ YA+r )S+ pi(d,, ) E[;]-H’ r —_—
L+ar’ +(-m)r’  K=p(dy, —K) (1+7r" +(1-m)r (57)
pi(dy; — K)
(1, =1,).
K _pi(d(),i -K)
pi(dy; — K)

A condicao (57) implica que

>0, jaque (r,—r,)>0 por definicao, e, portanto:
K—py(d,,—K) jaq 1 p C p
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M>d0’[>K;
d —K) P;
(@5 =1, K) = L0 >0=>1ou
K=pidy; =) K(+p)
7pi<d0,i<l(.
P;

Como p, >0, a ultima desigualdade nunca sera verdadeira, resultando:

(@ ,5,)=(1,K)=

Kd+p) 4 sk (58)

l

K(1+p)

Dada a condigéo (58), d,; < = K-p,(d,,— K) >0, o que nos permite reescrever (57)

i

como:

(@ ,5,)=1,K) <

[ K= p(dy; = K) |+ )1+ ")
1+zrf +(1—7r)rs

<pi(d(),i _K)(’;, —I’p)

<0<

~ S_F
+pi(d0,i_K){ Elr]l+r’r —rp}<

1+zrf +(1—7r)rs

0. K+ p)(A+r*)1+r") = p K {E[F]+r°r"}
1+7zr" +A-m)r?
. pidy, {E[F] + rSrF} —pd,,(1+7r5)1+r")
l+7zrf +Q-m)r®
<pi(dy,—K)r,-r,)

+p,Kr, +

- pido,l.rp <

0 K(1+pi)(1+rs +rF +rSrF)—piK{E[F]+rSrF}
<

l+zr" +(1-m)r’
<10j(do,,‘ —K)(I’}) —}"p)

+p,Kr,—pd, (1+r,) <

KA+r)(A+r")
l+zrf +A-m)r®
<pi(do,[_K)(7}) _rp)

<0<

+pKA+r)-pd, (+r,)<
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K1+r5)1+7")
P, [1+mF+(1—7z)rS]
<a’0,i(1+rb)—K(1;, —rp)

<d,,(1+r,)< +K(d+r,)<

K(1+r)(1+r")

- +K<d
pi(1+rb)[l+7rrf +(1—7z)r5]

0,i°

(59)
e

K(1+r5HA+r")
pi(1+rp)[l+7sz+(l—7r)rS]

0.

K(l+p)

Ocorre que de d,; <
Pi

e (59) vem:

K(1+75A+r")
p )| 1+zr" + (1= ]

+K < do,i

e
S F
K(1+Pi):>K<K(1+Pi)_ KA+r)A+r") :
P, P, p )| 1+xr" +(1-m)r' ]
E[F]+r°r"
[1+7rrF+(1—7r)rSJ’

d,. <

L
5

=1n>

indicando®' que as condicdes em (59) nunca serdo satisfeitas quando o projeto for de baixo
E[F]+7r°r"
l+7 " +0-m)r°

risco, ja que para este caso ocorrer é necessario que 7, <r, < . Logo, nunca

ocorrera solugdo de canto quando @ >1, que é a mesma conclusdo a que ja haviamos
chegado anteriormente de forma mais intuitiva. Ja para projetos de risco moderado, em que
E[F]+r°r"

, e ficam
[1+7sz +(1—7z)r5]

o} =1, s6 ndo havera a possibilidade de solugdo de canto se 7,

valendo as condicbes necessdarias e suficientes para a existéncia de solugdo de canto

*"No altimo passo utilizou-se o fato de que A+rHA+r") = E[F]1+7°r" + [1 +ar’ +(1- ﬂ)rs} .
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expressas em (59), que também sao validas para projetos de risco alto, com 0 <a),.° <l e

E[F]1+7r°r"
n>r,> = < -
l+7r" +(A-m)r

Note que até agora temos assumido que as condigdes em (59) sao validas apenas se
K1+ p,)
P;

d,, < . Contudo, como estamos tratando de uma situacdo em que a restricao

sl

investimento minimo é limitante, vale a condigao (50), doﬁl.<K(1+pi)/(pia)?), que quando

o] =1 equivale a d,, < K(1+ p,)/ p,.

K(+p) K+
Ja quando O<a)i0 <1, ( p,)< ( f’), e a condicao (50) pode ser satisfeita com

o P;0;

Kdtp) , Kd+p)
0,0 —

5 , mas neste caso ndo haveria solugdo de canto. No entanto, a
P;0; P

condigdo d,, < K(1+p,)/ p, serd redundante para 0 <, <1 se:

K(1+rS)(1+’,.F) +K<K(1+pi):> (1+},.S)(1+rF) +l<(1+ )
pan)[lemr +a-mr | p en)[lear +a-or ]
(R (A WP (2 bl Lot o ol PP

[1+7rrF+(1—7z)rSJ [1+7rrF+(1—7r)rS]

1 E[F1+rr"
= — +1 —1Srp
P; [1+7sz +(1—7z)rSJ

Como 0< p, <1, tem-se também que:

+1

~ S F ~ S_F
1{ E[7]+rr +1}> E[F]+rr
Pi

p |[1+ar + (-2 [1+72r" +1-m)r ]

1 E[F]+r°r" E[F]+r°r"
= — +1p—1> ,
) [1+7sz+(1—7z)rS] [1+7sz+(1—7z)r5]
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resultando, portanto, que para a condicao d,, < K(1+ p,)/ p, ser redundante no caso em que

0 <o <1 é necessario que:

1 E[F1+r°r" E[F1+r°r"
r,2— - =+lr—1> - B
p, \[1+7r" +(1-m)r] (142" + (=) ]
E[Fl+r°r"
=>r >

g [1+7sz+(1—7z)rS]'

E[F]+7r°r"
l+z " +A-m)r'

Como para 0 <o <1 vale a relagéo 7, > r,> , a condicao acima & sempre

satisfeita. Resulta que apenas as restricdes em (59) ja representam de forma completa as

condi¢Oes necessarias e suficientes para que exista solugéo de canto.

Nos casos em que nao ha solugédo de canto, é possivel resolver a otimizagao através de uma

otimizagao com restricdo convencional. Lembrando que:

f(@,.s,) = Elln(c, )] = E{ln (s, {0+ Pa, +[1+r(0)] - a)i)}}} -
=In(s,) + E {In {(1+ Fo, +[1+ ()] (1 -0)}} =
=In(s)+7In{(1+7r)o, +[1+r(@)]1-0)} +A-D) In {1+ "o, +[1+r(@)] (-0},

as condi¢des de primeira ordem ficam:

o_ 1 +&—a),.it:O

Js; do;=5; s,

aa—L:—slﬂ,+

v (60)

p (1-7)(r r)F N z(r’ —r) ! -0
d+rd-w)+d+r o, A+rl-w)+0+r)o,

8—L:K—Sia)i=0

oA

A solugao do sistema (60) leva a duas equagOes polinomiais do segundo grau, uma em o, e

outra em s, , resultando em dois valores para o, e dois outros para s, :
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1
C T2
x(dy, 1+ p+KA+r)Q2r—r’ —=r" +(r—zr" +(-1+m)r*)p) £
+((1+r)* (4K A+ p)K(r—r")r=r*)+dy,(1+r)(r—zr" +(-1+7)r’) p)+ 61)
Hdy, A+ p=K(r" +r° + (" =r)+r’) p—rQ+p))*N"?)

Solugoes __

! X
’ 2K(r=r")r=r’)+2d, A+ r)(r—ar" +(-1+7)r’)p

Solugoes __

x(d, ;(1+ N p+KA+rQr—r’ —r" +(r—ar’ +(~1+71)r’)p) F
F(A+r)*(AKA+p)K(r=r"Yr=r*)+d, A+ r)(r—ar" +(-1+7)r’) p) + (62)
Hdy, A+ p—KG" +7° +(x(r" =) +r ) p=r2+ p)M").

Isto ocorre porque nao foi incluida a restricdo ao crédito e, conseqlentemente, nao ficou

garantido que os valores obtidos para o, estivessem no dominio estabelecido em (37).
Para simplificar a notagéao, faga:

A=dy 1+ p+ K+ 1)f2r—r* = +[r=ar" + -1+ )" | o

C= K(I"—}"F)(}"—I’S)+d0’i(1+7')|:r—7l'rp +(—1+7z)rs]p;

B = {(1+ r)2 {—4K(1+p)C+{do’i (l+ r)p—K{rF +r’ +[7[(rF —rs)+ rs]p— r(2+p)}}2}};

sSalugées _ A T N B

T Tt )
= _ (63)
w;olugdes _ A + '\/E

’ 2C

Se ha equilibrio, apenas o menor valor de o,, e conseqlentemente o maior valor de s, = —
Q.

1

estara no dominio de f(®,,s,). A principio, a solugéo sera, portanto, a seguinte combinacédo de

valores em (63):
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w_  A+VB

T (4 p)

(65)

Ha um caso, contudo, em que (64) e (65) nao representam as solugbes finais quando o

investimento minimo € limitante. Se as restricdes forem muito fortes, seja a restricao ao crédito,

seja a restricao hiperbélica ao investimento minimo, o que significa que d,; é muito pequeno

em relagdo a K, entdo a utilidade maxima obtida com as restricdes sera cada vez menor, até

que se torne menor que a maior utilidade sem investimento em projeto, com w, =0, que ocorre,

por (48), quando s, :do’iL. Esta utilidade minima, abaixo da qual o 6timo passa a ser o

i

ponto (&, ,s;) = {o, d,, %) ,serd F[0.d,,p,/(1+ p,) ], que por (52) fica:
T p ,

i

F (0, dy, %} = 1n[doj —d,, 1f :O J+ 2 {ln(do,,- %J +In(1+ rp)} =

d,,(1+p)—d,,p, d,.p,(1+
=In il P) =y +p,In dopAt1,) =
1+ p, I+ p,

d, . d po(+r
=ln[ 0’1 j+pl IH(M] —
1+ p, 1+ p,

=In(d,,)~In(1+ p,) + p,[ In(d, ) +1n p,(1+7,) ~In(1+ p,) | =
=+ p)In(d,;)— 1+ p) In(1+ p,) + p,In p,(1+7,). (66)

Assim, a solucéo final é:
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(@, ,s,)=

(O,dol.lp" J,F(a)f—,si”)<(1+p,.)ln(do,.)—(1+pl.)ln(1+pl.)+pl.lnp,.(1+rp);
Tip ,

LA—\/E A++B

2C 2(1+1r)* 1+ p)

(67)

) , caso contrdrio.

Esta situagéo é ilustrada na figura abaixo:

‘ Solugdo da otimizagdo com

limitacdo  ao investimento [——
minimo e crédito ocorre em | |
uma curva de nivel abaixo da .
curva de indiferenca ue

tangencia o eixo vertical. i

Excedente ao consumo

02 04 06 08 1 12 14 16 18 2
Alocac&o do excedente ao consumo

Figura 13: Exemplo de situacao em que as restricoes impoem um limite tdo severo a
proporcao de investimento que se torna mais preferivel nao fazer investimento
algum em projeto

A situacdo mostrada na figura acima € um importante resultado que mostra como, dependendo
do nivel de desigualdade e da severidade da restricdo ao investimento minimo, os agentes mais
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pobres podem simplesmente nao ter qualquer acesso a investimentos que poderiam melhorar
seu bem estar, conforme discutido nos capitulos 2 e 3. Além de efeitos na eficiéncia do sistema
financeiro, é possivel inferir que a reducao no volume investido tem impactos ndao apenas na
eficiéncia do sistema financeiro como também no crescimento econémico, chegando-se a um
resultado semelhante ao de Aghion e Howitt (1997). Como sera visto adiante nas simulacoes,
contudo, o modelo proposto tras uma variacao nao discutida em Aghion e Howitt: tanto muita
desigualdade como muita eqlidade impactariam negativamente eficiéncia e também
crescimento.

Resta, por fim, introduzir a restricdo de crédito, que pode piorar ainda mais a situacdo dos

agentes mais pobres. Se o investimento minimo nao é limitante, o 6timo sera simplesmente:

. 1 A
rmn[a)o,—j,dm £ |, (68)
-« 1+ p,

Ja para o caso em que o investimento minimo € limitante, basta usar a interse¢do da hipérbole

- . . . 1
da restrlgao ao investimento minimo com a reta w, = 1—:
-
s, =K
1 =5 =K(l-a) (69)
o=
l-a

A consideracdo sobre a utilidade dessa solugdo ser menor que a utilidade em

(@, ,s,) :£0, dol.li} também é vaélida na situacdo com investimento minimo e restricdo ao
14 o

l

crédito limitantes, e a solucdo final fica:

* *
(w.,s,)=

[O,dol.lLJ, F(a)f_,sf+)< (I1+p)In(d, ;) -1+ p)In(d+ p,) + p,In p,(1+71,);
S+ p ’

(L ,K(1- a)j , caso contrdrio.
-«
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4.4 SIMULACAO NUMERICA DO EQUILIBRIO

Devido a complexidade do modelo descrito, preferiu-se analisar suas implicacdes através do
calculo numérico do equilibrio para um conjunto de parametros. O conjunto de parametros

usado foi como descrito na Tabela 1.

A escolha dos projetos foi orientada por valores tipicos de retorno esperado e desvio padrao de
bolsas de paises desenvolvidos (Projeto 1) e emergentes (Projeto 2). O Projeto 3 tem retorno
esperado e desvio padrao tipicos de paises emergentes, mas incorpora uma assimetria maior

em direcdo a retornos positivos.

Parametro Valores Simulados

Projeto 1:1° =22%;r" =—19%;7 =61%
Projeto disponivel na economia Projeto 2:r° =48%;r" =-28%; 7 =62%
Projeto 3:1° =65%;r" =—-5%; 1w =35%

Restricdo ao investimento minimo como 2 1 1 1
5 5 e —
proporcéo da riqueza total no periodo 10.000 1.000 100 10
inicial (K/D,)
Taxa de desconto da utilidade do 0,25; 0,50; 0,75

consumo futuro (p)

Desigualdade () 1,2,3,4,5

Tabela 1: Parametros usados nas simulacées numeéricas

Em simulagdes prospectivas, observou-se que nem sempre existe o equilibrio. A combinagéo
de nivel de desigualdade e restricdo ao investimento minimo pode gerar situagées em que
simplesmente ndo ha empréstimos nem depoésitos. Por exemplo, se o investimento minimo for
muito alto, o projeto pode nao ser acessivel, ou desejavel nesta escala para a maioria da
populagdo. Se ndo h& houver investimento no projeto, ndo havera tomada de crédito e os
bancos ficam sem funcao. Por outro lado, se a desigualdade for muito baixa e o investimento
minimo nao impor um limite muito alto, os agentes ndo precisam do sistema financeiro para
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investir. Novamente o banco fica sem funcdo e ndo ha equilibrio. A escolha da restricao ao
investimento minimo buscou usar valores de modo que houvesse o maior nimero possivel de

situacdes em que existe o equilibrio.

Os valores escolhidos para p simplesmente buscam uma cobertura razoavel para o intervalo

entre 0 e 1. Como as simulagcbes sdo computacionalmente muito custosas, decidiu-se utilizar

apenas trés valores em todas as combinacdes possiveis.

Analogamente, a escolha de y buscou uma cobertura razoavel dos valores de indice de Gini

encontrados em economias reais, conforme a equacao (8). Até o valor 5, a relacdo entre o

indice de Gini e y apresenta pouca ndo-linearidade, como mostrado na tabela abaixo:

Indice de Gini Exemplo de paises com indice de

correspondente Gini préximo
1 16,40% Menor que Dinamarca
2 31,30% Canada, Slovénia, Paquistao
3 43,81% Nigéria, Hong Kong, Filipinas
4 53,73% Brasil, Equador, Paraguai
5 61,36% Botswana, Haiti

Fonte: United Nations Development Report 2009.

Tabela 2: Valores de y usados, indices de Gini correspondentes e economias reais cujos
indices de Gini aproximam-se dos utilizados na simulacao

Para cada valor de y foi necessario usar um valor correspondente do parametro de escala A,

conforme a relagdo (6), de modo que a riqueza total da economia ndo mudasse de uma

simulacdo n para outra simulagdo m , provocando distorgées. Assim, definiu-se:

105



A
Ym __ Vn _ "

Wit Sy SN /0 (71)
7/}’” 7/}’1 e}/m_l

Como A para y =1 foi arbitrariamente definido com o valor de 10, os demais valores foram: 5,39

paray =2;2,70 para y =3; 1,28 para y =4 e 0,58 para y = 5.

As distribuicbes de dotacdo inicial ficaram como mostradas na Figura 15, e as curvas de
Lorentz correspondentes estdo na Figura 14:

0.9

0.8~

0.6 -

0.5

0.4

Proporgéo da riqueza total

0.1

O | O r : i
0 0.1 0.2 03 04 05 06 07 0.8 09 1

Proporgéo da populagao

Figura 14: Curvas de Lorent para os valores de y simulados
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Figura 15: Distribuicdo da dotacdo inicial para os valores de y simulados
Na simulacdo foram calculadas matrizes de decisbes 6timas contendo pares de escolhas
(@, ,s;) para toda a populagdo que foi discretizada em intervalos de valor 0,001. Como o 6timo
depende dos valores de r, e r,, as matrizes de decisao otima foram calculadas para todas as
combinagbes possiveis de taxas r, e 7, , selecionadas em intervalos de 0,1%, que atendessem

as condicoes (13), (33) e (44). Dado o vetor de decisbes otimas, foram calculadas

aproximagbes numéricas, para cada combinagéo de r, e 1, , dos valores:

1

a) I(l—a;f)sfdi: a diferenca entre a quantidade demandada e a quantidade ofertada de
0
recursos;

s;di: a média dos valores absolutos das quantidades demandadas e

11
b) —||l-w
) gn-e
ofertadas;

1
c) j(a), —1)s; r(w, )di : medida relacionada com o lucro do banco.
0
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1
Para cada valor de r,, buscou-se o valor de 7, para o qual j(l—a)i*)sfdi =0 ou intervalo de
0
1
valores de r, em que j(l—a)f)s;‘di muda de sinal. Neste Ultimo caso, o valor de r, que faz
0

1
j(l—a)i*)sfdizo foi interpolado linearmente. Assim, para este par de valores r, e r, ha o
0

o 1 Py .
equilibrio entre oferta e demanda e 5_“ -, |s,di corresponde ao volume de recursos que é
0

1
transacionado no sistema financeiro, resultando num lucro proporcional a j(a), ~s; r(w)di .
0

Desta forma, foram gerados varios pares de valores r, e 7, (sendo o valor de 7, o resultado de

uma interpolagéo) que correspondem ao equilibrio entre oferta e demanda. O equilibrio final é
representado pelo par que além de equilibrar oferta e demanda resulta no maior lucro para o
banco. Assim, no equilibrio, as duas condigbes (30) e (31) sédo satisfeitas.

O algoritmo de calculo da matriz de escolhas 6timas seguiu a seguinte estrutura:

a) Calcula @, de acordo com (49);

b) Calcula @ de acordo com (15);

c) Testa se o investimento minimo é limitante usando (50):

1. Se néo for, atribui o par (@;,s;) conforme (68): s; vem de (48) e w, é o menor

~ o ~ .- 1
entre o, e a propor¢gdo maxima de concessao de crédito: 1—;
-a

2. Se o investimento minimo for limitante, o algoritmo testa se é o caso de uma

solugdo de canto usando (59):

i. Se for uma solugdo de <canto, usa a solucdo provisoria

, Provisorio ,ProvisorioN __ .
(a)' ’S,‘ )_(1’K)l

1
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i. Se nao for uma solucdo de canto, usa os valores em (64) e (65) como

solucéo proviséria;

iii. Testa se o crédito € limitante para as solucbes provisérias com restricao

ao investimento minimo também limitante:

1. Se for, muda a solucdo proviséria para a intersecdo entre a
hipérbole de restricdo de investimento minimo e a reta de restricédo
de crédito, conforme (69);

2. Se nao for, testa se a utilidade das solugdes provisérias € maior

ou menor que a utilidade em | 0,d,, IL , dada por (66):
"1+

i
a. Se for maior, usa as solugdes provisérias como finais;

Pi
1+ p,

b. Senéo for,usa | 0,d,, como solugéo final.

4.5 ANALISE DOS RESULTADOS

Os resultados obtidos com as simulagbes sao apresentados nas Figuras 16 a 21. Cada figura

mostra os valores de “spread” e volume transacionado via bancos para todas as combinagdes

de projeto, restricdo de investimento minimo como proporgéo da riqueza total (K/D,), p e y

apresentados na Tabela 1. Na analise dos resultados € possivel observar dois efeitos mais
importantes em atuacao: (a) a possibilidade dos agentes econémicos investirem no projeto sem
a utilizacao do sistema financeiro; (b) a diminuicAo do acesso dos agentes econdmicos a
empréstimos. Ambos os efeitos resultam em menores volumes transacionados, impedindo os
bancos de aproveitar economias de escala em sua operagdo, 0 que por sua vez leva a
cobranga de maiores “spreads”. A importancia relativa destes efeitos, contudo, € influenciada de
maneira diferente pelos parédmetros. Enquanto o primeiro efeito é favorecido por menor
desigualdade e por investimento minimo menos restritivo, 0 segundo efeito é potencializado por

maior desigualdade e maiores restri¢oes.
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Nas Figuras 16 a 18 é possivel observar o caso em que o investimento minimo é menor, o que
favorece o efeito (a). Nos menores niveis de desigualdade o volume é menor e os “spreads”
maiores, ou seja, o sistema financeiro € menos eficiente, e aumentos marginais na
desigualdade s6 melhoram a eficiéncia. A medida que a desigualdade torna-se bem maior,
contudo, o efeito (b) comeca a dominar e a eficiéncia do sistema financeiro novamente reduz-
se. Nestas condigbes ha um nivel “6timo” de desigualdade que maximiza a eficiéncia do
sistema financeiro. Note que em algumas situacdes extremas (liquidez muito baixa ou muito
alta, restricbes muito brandas ou muito severas) pode simplesmente nao existir equilibrio e

nada ser transacionado via sistema financeiro (volume igual a zero).

Spread Volumex1.000
Y p=0,25 p=0,5 p=0,75 Y p=0,25 p=0,5 p=0,75
1 0,04478 0 0,05800 1 0,227816 0 0
2 0,03573 0,04988 0 2 0,310289 0,152771 0
3 0,01870 0,02925 0,03779 3 0,305214 0,239458 0,196470
4 0,01697 0,01775 0,01800 4 0,293261 0,256767 0,229672
5 0,02455 0,02801 0,03124 5 0,278830 0,271049 0,267218
p Spread o Volume
0,070 - 0,350 -
0,060 - 0,300 -
0,050 - 0,250 -
0,040 - o~ 0,200 -
0,030 ) 0,150 -
0,020 - \:lv/ 0,100 -
0,010 - 0,050 -
0,000 - . . - - - 0,000 +—Hf— . . . .
1 2 3 4 5 v 1 2 3 4 5 ¥
——p=025 —-p=0,5 p=0,75 ——p=025 ——p=0,5 p=0,75

Figura 16: Projeto 1, K/D,=2/10.000
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Spread

Volumex1.000

Y p=0,25 p=0,5 p=0,75 Y p=0,25 p=0,5 p=0,75
1 0,143897 0,189000 0,189000 1 0,166267 0 0
2 0,114255 0,168115 0,098366 2 0,279256 0,122527 0,081305
3 0,062021 0,091116 0,115766 3 0,289798 0,224075 0,181662
4 0,052968 0,054805 0,055886 4 0,277934 0,244615 0,222266
5 0,188233 0,188293 0,188331 5 0,329759 0,309518 0,296860
Spread Volume
P 0,200 - n p 0,350 -
/ 0,300 -
0,150 7 \ 4 0[250 -
A\ 0,200 -
0,100 -
0,150 -
0,050 - \\‘i;, 0,100 -
0,050 -
0,000 T T T T 1 0,000 +—F . . . Y
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 Y
——p=0,25 —|—p=05 p=0,75 ——p=0,25 —-p=0,5 p=0,75
Figura 17: Projeto 2, K/D,=2/10.000
Spread Volumex1.000
Y p=0,25 p=0,5 p=0,75 Y p=0,25 p=0,5 p=0,75
1 0,087712 0,193000 0,193000 1 0,206757 0 0
2 0,144920 0,098018 0,075666 2 0,286778 0,142931 0,077360
3 0,190727 0,159379 0,140213 3 0,283410 0,224489 0,185840
4 0,174912 0,183949 0,191637 4 0,256665 0,233484 0,217627
5 0,165478 0,168705 0,171025 5 0,223620 0,216135 0,210969
Spread Volume
P 0,250 - p 0350
0,300
0,200 A &
ey 0,250
0,150 - 0,200
0,100 - / 0,150
0,100
0,050 -~ 0,050
O'OOO T T T T 1 0,000 _" T T T 1
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 v
——p=0,25 ——p=0,5 p=0,75 ——p=0,25 ——p=0,5 p=0,75

Figura 18: Projeto 3, K/D,=2/10.000
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Nas Figuras 19 a 21, a maior restricdo no investimento minimo potencializa o efeito (b) e
ameniza o efeito (a): em situagcdes de maior desigualdade a restricdo ao investimento minimo
dificulta ainda mais o0 acesso aos agentes mais pobres, e quando a desigualdade € menor, a
restricdo ao investimento minimo impede que mais agentes realizem o projeto sem acessar o
sistema financeiro. Resulta que aumentos marginais na desigualdade reduzem o volume

transacionado no sistema financeiro ja a partir das situacées menos desiguais.

Spread Volumex1.000
Y p=0,25 p=0,5 p=0,75 Y p=0,25 p=0,5 p=0,75
1 0 0,006182 0,020535 1 0 3,101576 3,233333
2 0 0,010148 0,015551 2 0 2,462914 2,425629
3 0,017097 0,038560 0,041024 3 2,160271 2,488032 2,437784
4 0,056500 0,056532 0,056546 4 2,305112 2,245911 2,197369
5 0,056705 0,056709 0,056713 5 1,885264 1,864882 1,845707
p Spread 0 Volume
0,060 3,500
0,050 3000 1 IR
0,040 2,500 - m : ’
2,000 -
0,030 t
1,500
0,020 1,000 -
0,010 0,500 -
0,000 . 0,000 +— == . . . .
1 2 3 4 5 7 1 2 3 4 5 7
——p=0,25 —-p=0,5 p=0,75 ~—p=0,25 —W-p=0,5 p=0,75

Figura 19: Projeto 1, K/D,=1/1.000
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Spread Volumex1.000

Y p=0,25 p=0,5 p=0,75 Y p=0,25 p=0,5 p=0,75
1 0 0,026324 0,064653 1 0 3,001314 3,103623
2 0 0,035668 0,050864 2 0 2,386206 2,364412
3 0,188212 0,188343 0,188376 3 2,742271 2,608069 2,506811
4 0,188581 0,188600 0,188610 4 2,171954 2,115444 2,075711
5 0,188773 0,188714 0,188716 5 1,798728 1,767357 1,755658
Spread Volume
. 3,500 -
P 0,200 = = P~ p . N
0,150 A 2,500 - -\’
2,000 - =
0,100 - 7
1,500 -
0,050 - 1,000 -
| - 0,500 -
0,000 '_‘ T T T T 1 0,000 -—‘ - T T T 1
1 2 3 4 5 ¥ 1 2 3 4 5 Y
——p=025 —B-p=0,5 p=0,75 ——p=025 ——p=0,5 p=0,75
Figura 20: Projeto 2, K/Do =1/1.000
Spread Volumex1.000
Y p=0,25 p=0,5 p=0,75 Y p=0,25 p=0,5 p=0,75
1 0,109963 0,167752 0,181904 1 2,395488 3,016930 3,108458
2 0,133778 0,174316 0,184648 2 2,057582 2,370570 2,309765
3 0,150679 0,167766 0,169529 3 1,728334 1,816222 1,777431
4 0,159451 0,162353 0,162096 4 1,431682 1,438617 1,430382
5 0,160183 0,159869 0,158715 5 1,179541 1,181305 1,183166
Spread Volume
3,500 -
P 0,200 - P
3,000 -

=N

0,150 - 2,500
2,000 -

0,100 - 1,500 -
1,000 -
0,050 -
0,500 -
0,000 T T . . . 0,000 T T . . .
1 2 3 4 5 Y 1 2 3 4 5 Y
——p=025  —W-p=05 p=0,75 —p=025  —W—p=05 p=0.75

Figura 21: Projeto 3, K/D,=1/1.000
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E curioso notar como quando o investimento tem maior assimetria para retornos positivos

(Projeto 3), considerando este nivel de restrigdo ao investimento minimo ( K/D, =1/1.000), a

impaciéncia no consumo dos agentes torna-se relevante na definicio dos “spreads”. Mesmo
com a queda no volume, nas situagcdes em que o0s investidores ddo mais peso ao consumo

futuro (o =0,5 e principalmente p=0,75) os bancos conseguem cobrar “spreads” maiores

porque 0s agentes estdo dispostos a pagar mais pela oportunidade de investir e participar dos
retornos do projeto. Apenas quando os agentes sdo mais impacientes (0 =0,25) € que a ha

uma relacao inversa entre “spreads” e volume.

4.6 SUGESTOES PARA NOVAS PESQUISAS

A maior contribuicdo deste modelo é demonstrar a viabilidade teérica de canais através dos
quais a eficiéncia do sistema financeiro é afetada pela desigualdade. Novas pesquisas podem
tanto estudar empiricamente tais canais como elaborar o modelo aqui proposto de modo que
possa ser calibrado para estudar economias reais. Com um modelo mais realista, € possivel
tentar estimar empiricamente os parametros do modelo e o peso da desigualdade e da pobreza

nas ineficiéncias do sistema financeiro. Modificagdes no modelo podem incluir:
e Nao limitar o nimero de projetos possiveis;
e Analisar o efeito do microcrédito para projetos com valor de capital minimo baixo;
e Utilizar uma distribuicao continua para os retornos dos projetos e permitir correlagoes;
e Usar geracoes sobrepostas;

e Permitir dotagdo inicial em mais de um periodo para analisar a funcdo do sistema

financeiro como suavizador do fluxo de caixa;
e Diferenciar as preferéncias intertemporais de investimento e consumo entre os agentes;

e Incluir uma restricdo para consumo minimo em cada periodo, analisando as situages

de extrema pobreza;
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e Incluir a possibilidade de inadimpléncia, problemas de agéncia e considerar outros
custos dos sistema financeiro, tais como: custo varidvel, no longo prazo, pelo aumento
da base de clientes; custo de manutencao de reservas em um Banco Central e o custo

de oportunidade do capital econdmico;

e Incluir governo, impostos e politicas redistributivas.
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CONSIDERACOES FINAIS

A pobreza esta intrinsecamente relacionada a vulnerabilidade e a incapacidade dos individuos
de se fazer ouvir e de ter seus interesses representados. A vulnerabilidade significa que os
individuos mais pobres tém maior propensao de sofrer violéncia e de padecer as conseqiéncias
de desastres naturais, de doencgas e da queda brusca de sua renda. A pobreza dificulta aos
pobres tomar medidas ex-ante contra infortinios e lidar com infortinios ex-post, quando estes
ocorrem. A pobreza forca as familias a absterem-se de atividades de maiores riscos e mais
altas rentabilidade e, como resultado, os pobres permanecem presos ao circulo vicioso da
pobreza.

A incapacidade de se fazer ouvir e de ser representado € a dimensao politica da exclusao e tem
reflexo imediato e objetivo sobre as decisdes que afetam diretamente os pobres. A exposi¢ao
ao risco e a vulnerabilidade impedem que os individuos mais pobres planejem seu consumo em
medio e longo prazo, o que lhe nega oportunidades que poderiam servir como portas de saidas
da situacao de pobreza. Esta situacdo € agravada quando a pobreza nega o acesso ao sistema

financeiro e quando ndo ha mecanismos de seguro social.

As instituicoes diferem entre os paises, o que tem sido retratado como um atributo determinante
na compreensdo dos patamares distintos de desenvolvimento econémico. As instituicbes sdo
endogenas, emergem a partir de escolhas coletivas tendo em vista os dilemas enfrentados por
cada sociedade. Seu padrdao de emergéncia é determinado tanto pelo contexto inicial de sua
formacdo quanto pelo acumulo das experiéncias sociais que determina as instituicbes do
presente que, por sua vez, possuem relagéo significativa com tanto os niveis correntes da
atividade econ6mica quanto com a distribui¢cao futura dos recursos. Contudo, ndo ha certezas
de que as instituicbes que emergem sao as mais eficientes ja que estas refletirdo a evolugéo de
uma sociedade e serdo influenciadas por fatores como condi¢des econémicas e disputas de
poder.

Ainda que a eficiéncia seja um critério relevante na escolha das instituicdes, o grupo com maior
poder (politico ou econdmico) tem maiores chances de garantir o conjunto de instituicbes de
sua preferéncia. Por isto, as instituicdes nao beneficiam a todos os individuos e grupos por
igual. O grau de desigualdade na distribuicdo de renda presente em uma sociedade tem

impacto direto sobre a forma como as instituicdes evoluem e essas instituicdes, por sua vez
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afetam a distribuicdo dos recursos da sociedade, inclusive a distribuicdo de renda, de
oportunidades e do poder politico.

A diferenga de poder econdmico e politico entre os individuos e, conseqlentemente, de sua
capacidade em influenciar o desenho das instituicbes, das politicas publicas e de seus
instrumentos permitem que determinados grupos (mais organizados, com maior poder politico,
com maior poder econdémico, melhor informados) manipulem as instituicbes segundo seus
proprios interesses. Esta € justamente, uma das formas mais perniciosas pela qual o passado
influencia o futuro: a desigualdade afeta a formacao e a evolucdo das instituices que regulam o
jogo econémico. As instituicdes nao apenas geram um ambiente de melhor coordenacéao, elas
também podem perpetuar conflitos, impedindo a aplicacao de politicas redistributivas ao servir a
manutengdo da estrutura de poder e de renda vigentes. Sociedades com altos niveis de
desigualdade podem formar um arcabouco institucional ineficiente e altamente exclusivo a fim

de manter o status quo.

Em resumo, podemos identificar alguns dos principais canais pelos quais a desigualdade
interfere no desenvolvimento econémico: (i) do desenvolvimento e a manutencao de instituicoes
ineficientes (ii) de mercados imperfeitos, especialmente o mercado financeiro e de crédito, que
resultam em redugdo do investimento principalmente dos mais pobres; (iii) da difusdo da
instabilidade social e politica, gerando incerteza que reduz o investimento; (iv) do

direcionamento das politicas publicas por uma minoria com maior poder.

O sistema financeiro € uma parte significativa do arcabougo institucional sobre a qual a
economia funciona. A énfase na eficacia do seu funcionamento é explicada pelo nexo de
causalidade com o crescimento macroeconémico e a redugdo da pobreza. As funcbes
desempenhadas pelo sistema financeiro tém sua origem na existéncia de custos nao
despreziveis no processo de coleta e de avaliagcdo das informagbes dos projetos de
investimento. Desta forma, a especializagdo da fungdo de intermediagdo financeira pode
promover uma alocagao mais eficaz dos recursos da economia. Embora a fun¢cdo mais evidente
refira-se a transferéncia de fundos, o conjunto de instituicbes que compdem o mercado
financeiro de um pais desempenha atividades mais complexas do que a simples transferéncia
de fundos. Dentre elas, destacam-se a mobilizagdo de poupancga, a alocag¢ao de fundos para o
financiamento de investimentos produtivos e o monitoramento e gerenciamento de riscos
(reduzindo-os através da agregacao e possibilitando que ele seja tomado por aqueles mais
dispostos a suportar).
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Nas economias modernas, as instituicdes financeiras também auxiliam os agentes na
composicao de suas carteiras de investimento, isto ndo sé contribui para aumentar o nimero de
projetos de investimento mais arriscados financiados, mas também, diminui os riscos para os
agentes individuais. Estas fungbes tém impactos positivos sobre o nivel de poupanca,
investimento, sobre a inovagcdo tecnoldégica e, conseqlentemente, sobre as taxas de
crescimento real da economia. O desenvolvimento financeiro torna mais facil aos
empreendedores diversificar e gerenciar riscos, expandindo as oportunidades de geracédo de
maior renda e crescimento econOmico. Adicionalmente, o desenvolvimento do sistema

financeiro pode auxiliar na reducéo da pobreza e da desigualdade de renda.

O acesso dos individuos pobres e das pequenas e médias empresas aos servicos financeiros é
limitado, principalmente, pela falta de garantias e pelos custos fixos que pode ser proibitivo para
pequenos contratos. Este acesso limitado ao mercado financeiro formal faz com que as
pequenas empresas e os individuos pobres recorreram a uma variedade de acordos financeiros
informais para garantir os servigos necessarios. Esta situagcao contribui para a persisténcia da
pobreza na medida em que limita severamente o potencial para as familias pobres a exercer as

suas proprias capacidades empresariais para escapar da pobreza.

As dificuldades na oferta de servigos financeiros para emprestar os individuos de baixa renda e
para as pequenas empresas e a debilidade institucional que dificultam o acesso podem ser
minimizados através de mudangas institucionais e desenvolvimento de instrumentos financeiros
apropriados. As inovagdes financeiras que equalizem as oportunidades entre os individuos
através da ampliacdo do acesso podem contribuir na melhoria do padrao de distribuicdo de
renda ao fornecer condicdes de desenvolvimento aos individuos com maior habilidade.

As microfinangas podem desempenhar um papel importante no desenvolvimento econémico, ao
dar oportunidade aos pobres de adquirir ativos e se proteger contra choques. Nao se trata de
um argumento simplista, simples acesso a instrumentos de crédito ndo garante que um
individuo saira da situacdo de pobreza na qual se encontra. Na verdade, sem o apoio e o
treinamento adequados, individuos que utilizem instrumentos financeiros podem ser
imprudentes, terem insucesso ou ndo compreenderem totalmente as implicagées legais e os
compromissos futuros atrelados, resultando em perdas financeiras para o credor e
aprofundamento da situacdo inicial para o devedor. O foco da discussdo é a reducao da
vulnerabilidade.
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As economias de escala dos intermediarios financeiros na coleta e avaliagéo da informacéo, na
mobilizacdo da poupanga para o investimento e na gestao do risco permitem que sua atuagao
otimize alocagao dos recursos globais. A eficiéncia dos mercados financeiros na canalizacao
das poupancas para o investimento depende da prestacdo de servicos a um baixo custo de
intermediacdo e desenvolvimento de instituicbes apropriadas e instrumentos financeiros com
diferentes perfis de rentabilidade, risco e liquidez. Para isto, a estabilidade macroeconémica &
essencial para o desenvolvimento de instrumentos financeiros com menores margens de
intermediagdo margens e maiores prazos. Isto porque a concentracdo de instrumentos
financeiros de curto prazo esta associada a inflacdo, que dificulta o planejamento de longo
prazo, e a auséncia de instrumentos de protecdo do valor real das operacdes sob essas
circunstancias. Contudo, o desenvolvimento financeiro sem o foco devido em questdes de
governanga, regulacdo e supervisdo pode resultar em crises financeiras que prejudicam

especialmente os pobres.

Diversos fatores impedem ou dificultam o desenvolvimento financeiro. A demanda por
determinados servigos financeiros pode nao existir ou os intermediario financeiros podem nao
desejar oferta-los devido a niveis baixos de retorno ou por falhas institucionais que acrescentam
riscos a sua utilizagdo. A fragilidade do arcabougo institucional, sem regras que protejam os
direitos dos credores e dos investidores e mecanismos de coagao que permitam as instituicoes
executar as garantias, pode inibir o desenvolvimento financeiro, pois, para os intermediarios
financeiros, torna-se arriscado ampliar a base de tomadores de empréstimo. O desenvolvimento
do sistema financeiro depende regras e regulamentos que o regem que, por sua vez, sdo parte
do arcabouco institucional da sociedade. Estas regras ndo sé determinam a seguranca dos

contratos, mas também, as condi¢des para sua existéncia.

No modelo desenvolvido neste trabalho avangamos no estudo da relagao entre desigualdade e
sistema financeiro. A maior parte das discussdées concentra-se em como o desenvolvimento do
sistema financeiro afeta a distribuicdo de renda. Este trabalho ressalta que ha endogeneidade
no problema, ao demonstrar a viabilidade tedrica de canais através dos quais a prépria
estrutura de distribuicdo de renda pode afetar a eficiéncia do sistema financeiro quando este
possui ganhos de escala e existem imperfei¢cbes relacionadas ao investimento minimo e a
limites para a concessao de crédito. Dois efeitos coexistem: maior capacidade dos agentes de
investir em projetos sem acessar o sistema financeiro e a limitagdo do acesso dos agentes
econémicos ao sistema financeiro. Os dois efeitos reduzem o volume transacionado e os

ganhos de escala, levando a “spreads” maiores e ineficiéncia. O primeiro efeito, contudo, é
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favorecido por baixos indices de desigualdade e baixas restricdes de investimento minimo. Ja o
segundo torna-se importante quando a desigualdade é muito alta e o investimento minimo é
maior. No modelo simulado ficou claro que os dois efeitos coexistem e o primeiro domina
quando a desigualdade é muito baixa, enquanto o segundo domina quando a desigualdade é
muito alta, resultando que ha um nivel intermediario de desigualdade para o qual a eficiéncia é
maxima: os volumes sdo maiores e os “spreads” menores. Se o investimento minimo for mais
restritivo, o segundo efeito ja comeca a dominar a partir de niveis de desigualdade menores, e a
reducdo da desigualdade aumenta a eficiéncia do sistema financeiro. A possibilidade de
analisar tais efeitos da distribuicdo de renda na eficiéncia do sistema financeiro abre, portanto,
uma nova e promissora linha de pesquisa sobre as questdes institucionais relacionadas com

sistema financeiro e desigualdade, tanto do ponto de vista positivo como normativo.

Acoes politicas visando minimizar as falhas de mercado financeiro que limitam o acesso a seus
servicos devem considerar que medidas neste sentido terdo impactos de longo prazo nao
despreziveis e que seu objetivo deve ser prover as condigdes necessarias para a atuagao mais
eficaz do mercado financeiro. A experiéncia dos paises com sistemas financeiros mais
avangados apontam que o0s servigos financeiros evoluiram como respostas as necessidades
financeiras das empresas e das familias, em ambientes econémicos cada vez mais complexos,
de forma a proporcionar uma plataforma para novos avangos de produtividade. Neste sentido, o
desenvolvimento financeiro n&o foi uma resposta a uma necessidade pontual, mas uma solugao

as condig¢des globais de funcionamento da economia.

A estabilidade macroeconémica e seguranca dos direitos de propriedade e de execugao dos
contratos sao condi¢des necessarias para o bom funcionamento do sistema financeiro. Para o
seu desenvolvimento, o setor financeiro também depende do estabelecimento de um sistema
legal adequado; da concorréncia que incentiva a obtengdo de economias de escala e de
escopo; além de regras bem estabelecidas e de um nivel de supervisdo adequado.

As reformas no sistema financeiras tém o potencial de auxiliar no processo de desenvolvimento
do sistema financeiro, contudo, em sociedades iniquas, essas reformas podem ser direcionadas
para atender os interesses dos grupos poderosos em detrimento do maior acesso aos
individuos de baixa renda. O desafio da politica publica ndo estd em implementar politicas, mas
em executar agées que atinjam a forma de atuacao das instituicdes. O objetivo final é construir
instituicoes resistentes a captura privada e que possam atuar em contextos mais complexos. O

desenvolvimento do sistema financeiro deve ser construido a partir de alteracdes nas
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instituicbes que normatiza, fiscalizam e regulam o ambiente das transag¢des. Faz-se necessario
definir-se uma estratégia que minimize o comportamento oportunista e a captura do processo
por grupos especificos. Para isto, medidas de alteragao no funcionamento do sistema financeiro
devem ser precedidas de instituicbes que as sustentem sem influéncias politicas ou privadas,

bem como mecanismos de monitoramento adequados e autbnomos.
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