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Resumo

A existénciade umarelacéo causal entre de-
senvolvimento financeiro e crescimento econdmico
semprefoi muito controversa. Recentemente, um
volume crescente de evidéncias empiricas e tedri-
cas sugere que o desenvolvimento financeiro tem
umimpacto positivo sobre o crescimento econdmi-
co. Em umaeconomiade mercado, existeum des-
casamento natural entre geracdo de poupanca e
capacidadeempresarial. A intermediacéo entrees-
tas duas pontas éfeitapel o sistemafinanceiro que
seincumbe daal ocagéo deinvestimentos. Osargu-
mentos tedri cos se baseiam em que o desenvol vi-
mento financeiro, ao alocar maisrecursosparaos
projetos mais produtivos, acelera o crescimento
econdmico. Esteartigo revisaalgumasevidéncias
empiricasedeta haa gunsdosargumentostedricos.

Palavras-chave:
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1-INTRODUCAO

AslUltimasdécadastém evidenciadoqueo sSis-
temafinanceiro vem passando por profundastrans-
formagdes. Constantemente novos produtos, for-
mas de financiamento e mercados séo criadosou
desenvolvidos. Paradelamente, 0 nimero departici-
pantese o volumedetransagbesnosmercadosexis-
tentestém aumentado acentuadamente. Estacres-
cente complexidade tem prejudicado acompreen-
sdo dafuncionalidadedo setor financeiro dentrodo
sistemaecondmico. Por outro lado, muito dardese
faz sobreacrescenteinstabilidade do s stemafinan-
ceiro. Principal mente ap6s a crise dos mercados
asidticos (1997) seguido de suadifusdo paraoutras
regies, aingindo por fimoBras|. No entanto, pouco
€mencionado sobre osganhos gerados pelaevol u-
¢a0 e crescente complexidade deste setor. Asevi-
déncias, tedricase empiricas, fortemente sugerem
gueo desenvolvimento do sistemafinanceiroinflu-
enciapositivamente o crescimento econdmico. En-
tretanto, este conhecimento tem sido muito pouco
assimilado.

A conjecturade que o desenvolvimento finan-
ceiro exerce efeitos sobre 0 desenvol vimento eco-
ndmico ndo é recente. Schumpeter em suaTeoria
do Desenvolvimento Econdmico (1912) destaca
0 papel dosbancosem financiar inovagdestecno-
|6gicas. Sir John Hicks, em A Theory of Economic
History (1969), argumentaqueaevolucdo dosis-
temafinanceiro desempenhou um papel fundamen-
tal narevolugdo industrial . Segundo Hicks, ndofo-
ram asinovagdestecnol Ogicas que precipitaram a
revolucéo industrial. A maioriadasinovagtesque
caracterizaram aprimeirafase darevolucéo indus-
trial haviasido criadasmuito antes. No entanto, tais
Inovagoes requereriam amobilizacdo de grandes
somas de capital por longos periodos. Asinova
¢Oes por s sb ndo foram suficientes paraprecipitar
arevolugdo. O surgimento dos mercados de capi-
tais permitiu que os poupadores, mesmo financian-
do projetosdelongamaturagéo, mantivessem suas
poupancas em acoes, debéntures e depdsitos ban-
cérios, osquais poderiam ser facilmente converti-
dosem meiosdepagamento. Tal liquidez modificou

adisposi ¢do dos poupadoreseminvestir largas so-
mas de capital em projetos de longa maturagéo.
“Portanto, arevolugdo industrial teve que esperar
pelarevoluco financeira’ (BENCIVENGA, SMI-
TH e STARR 1995, p. 243).

Algunseconomistasinfluentes, no entanto, ne-
garam aexisténciade umacausalidade do desen-
volvimento financeiro sobre o s stemaecondmico.
Joan Robinson (1952, p.86), por exemplo, afirma
“where enterprise leads finance follows.” Lucas
(1988, p.6) afirmague oseconomistasde umama-
neiraruim superestimam o papel defatoresfinan-
Celros no crescimento econdmico.

O recente surgimento de um volume conside-
ravel deteoriaseevidénciastem fortalecido acren-
cade que existe umarelagdo entre os desenvol vi-
mentosfinanceiro e econdmico. Este artigo apre-
sentaumasi stematizagcdo dos desenvol vimentos
mencionadost e esta estruturado da seguinte forma:
Secd0 2 apresenta e discute algunsresultados em-
piricossobreare agdo entre desenvolvimento finan-
ceiro e crescimento econdmico, Se¢édo 3 discute
tedrica e conceltual mente asrel agcbes entre desen-
volvimento financeiro e crescimento econdmico.
Secd0 4 conclui esteartigo.

2 - EVIDENCIAS

2.1 - Relagdes Empiricas entre
Intermediarios Financeiros e
Desenvolvimento Economico

Como umaprimeirailustragéo daconexao en-
tre o desenvolvimento dos setoresfinanceiroered,
consdereaFIGURA 1. Nele, umaamostrade 48
paisesfoi divididaem trésgruposde acordo com o
PIB per capita: paisesdebaixa médiaeatarenda
per capita. Observamos que indo de paises com

! Esteartigo ndo tem apretensdo aoriginalidade. Seu prop6-
Sito € apenas sistematizar a guns dos desenvolvimentos te-
oricos e empiricos, de modo afacilitar o entendimento do
papel do sistemafinanceiro. Levine (1998) apresentauma
revisdo maiscompleta, porém maishermética do tépico.
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baixa para paises com alta renda per capita, os
bancos comerciaiseoutrasinstituigdesfinanceiras
crescem emimportancia, enquanto que o papel do
banco central como alocador derecursosdiminui.
Vemostambém queamedidaquearendacresce, 0
sistemafinanceiro alocamaiscrédito parao setor
privado. Finamente, em paisesmaisricosadensi-
dadefinanceira®? émaior.®

Emboraosdados naFIGURA 1 nosmostrem
queograu dedesenvolvimento financeiro etarelaci-
onado ao grau de desenvol vimento econdmico, isto
né&o sugerequa quer relacdo de causdidade, i.e., néo
indicaaexisténciade quaquer relacdo entreo nivel
desenvolvimento financeiro eataxade crescimento.

Asprimeirasevidénciasempiricasrel acionan-
do desenvolvimento financeiro ao crescimento eco-
nomico sdo devidasaGoldsmith (1969). Nestetra-
balho, Goldsmith usao valor dos ativosdosinter-
mediariosfinanceirosdividido pelo PIB comouma
medidado desenvolvimento financeiro. A premissa
€que o tamanho do setor financeiro estarel aciona-
do com o volume, diversidade e qualidade dos ser-
vicos providos. Usando dados de 35 paises, no
periodo entre 1960 € 1963, Goldsmith encontrauma
correlacdo positivaentre o nivel dedesenvolvimen-
tofinanceiro eataxade crescimento do PIB. Este
trabal ho de Goldsmith, emboratenhasido umaypri-
melraevidéncia, gpresentavaa gumasfahas:

1) aassociagao entre desenvol vimento econd-
mico e crescimento financeiro ndo identificavaadi-
recéo dacausalidade;

2 Densidade financeira corresponde ao termo financial
depth que é definido como arazéo entre a somada moeda
mantida por institui¢des ndo-financeiras, depdsitos, e obri-
gacOes onerosas de bancos e outros intermediarios finan-
ceiroseoPIB.

¥ Emboraestatabel a possa ser usadacomo umailustragéo,
o0s padrfes nesta ilustracdo devem ser vistos com cautela
pois alguns dados apresentam problemas. Por exemplo, em
muitos paises é dificil distinguir entre bancos publicos e
privados, entre bancos comerciais e de desenvolvimento e
entre bancos e institui¢des financeiras ndo-bancérias.

2) ignoravamedidas de desenvolvimentofinan-
ceiro e crescimento econdmico mais sofisticadas,

3) ndo houve o controle sistemético de outros
fatoresque poderiaminfluenciar o crescimento eco-
nomico; e

4) aamostrade paises eramuito reduzida.

Mai s recentemente estas questbesforam ata-
cadassistematicamente. No que sereferearelacéo
entre intermediarios financeiros e crescimento
econdmico, ostrabalhos mais conclusivos séo 0s
deKing e Levine (19933, 1993b e 1993c). Estes
trabal hos utilizam dados de 80 paises no periodo
entre 1960 e 1989. Além do crescimento do PIB
per capita, também foram usados como medidas
de crescimento econdmico o crescimento dapro-
dutividade e aacumulacdo de capital per capita.
Asmedidas de desenvolvimento daintermediacéo
financeiraforamampliadas, incluindo:

- exigiveis de curto prazo do setor financei-
ro como propor¢ao do PIB. Estamedidapretende
captar aintensdade comaqua o Sstemafinanceiro
transformaexigivel sde curto prazo em financiamen-
tosdelongo prazo. Implicitamente elaassume que
o sstemafinanceiro emprestaaprazosmaislongos
do que os de captacéo;

- crédito bancério dividido pela soma dos
ativos domésticos do banco central e do crédito
bancério. Osativos domésticos do banco central
captam o crédito domeéstico provido pelo banco
central. O uso destamedida pressupde que os ban-
cosprivadosdocam crédito maiseficientementedo
gue os bancos centrais. Deste modo, quanto mais
proximo deum for arazéo acima, maiseficiente* €
aalocacdo de crédito;

4 Esta medida apresenta alguns problemas; 1) em muitos
paises existem bancos privados que alocam crédito téo
ineficientemente quanto os bancos centrais e 2) o crédito
bancério pode estar sendo usado parafinanciar o governo
ou as empresas publicas.
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FIGURA1

ESTRUTURA FINANCEIRA EM ECONOMIAS COM BAIXA, MEDIA E ALTA
RENDA PER CAPITA EM 1990

Notas.
(1) Dadosde:

12 economiasder enda baixa: Bangladesh, Gana, Egito, Guiana, india, Indonésia, K énia, Nigéria, Paguistéo,

Zaire, Zambia e Zimbabue;

22 economiasderendamédia: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia, CostaRica, Republica
Dominicana, El Salvador, Grécia, Guatemala, Jamaica, Republicada Coréia,
Malésia, México, Paraguai, Filipinas, Taiwan, Tailandia, Tunisia, Turquia,

Uruguai e Venezuela; e

14 economiasderendaalta: Austrdlia, Canada, Dinamarca, Finlandia, Franga, Alemanha, Itdlia, Jap&o,
Holanda, Cingapura, Espanha, Suécia, Reino Unido e Estados Unidos.
(2) Em 1990, economias de rendabaixativeram PIB per capita médio de $ 490; economiasderendamédia, $2.740

e economiasderendaalta, $20.457.

(3) Instituicdes financeiras ndo-bancarias incluem companhias de seguros, fundos de penséo, fundos

mutuos, corretoras e bancos de investimentos.

(5) Densidade financeirainclui a moeda mantida por institui¢c@es ndo-financeiras + depositos + obrigacGes
onerosas de bancos e intermediarios financeiros ndo-bancarios (M3).
(5) Dados do IMF e relatérios de bancos centrais, comissdes de bancos e bolsas de valores de paises individuais.

(6) Figuraextraidade L evine (1997)

- crédito alocado a empresas privadas (de-
duzido o crédito ainstitui¢cdes financeiras) como
propor¢ao do crédito doméstico total; e

- crédito cedido a empresas privadas como
propor ¢éo do PIB.

Mesmo controlando por outros fatores que
podem ter efeito sobre o nivel de crescimento eco-
nomico (tais como: taxa deinflagdo, aberturada

economia, politicafiscal eescolaridade dapopul a
¢a0), King eLevineobtiveram evidénciasde que:

1. o desenvolvimento daintermediacéo finan-
ceiraestapositivamente correl acionado com asdi-
ferentes medidas de crescimento econdmico; e

2. onivel dedesenvolvimento daintermedia-
¢dofinanceira em 1960 éum fator relevante para
explicar astaxas de crescimento econdmico no pe-
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FIGURA 2
DESENVOLVIMENTO BANCARIO INICIAL MEDIDO PELA RAZAO ENTRE EMPRESTIMO A
EMPRESAS E PIB EM 1976 E CRESCIMENTO ECONOMICO SUBSEQUENTE (1976-93)

Notas:
(1) Dadosde:

9 economias sub-desenvolvidas: Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia, india, Indonésia, México,

e Zimbabue;

9 economias pouco desenvolvidas: Austrdlia, Bélgica, Dinamarca, Grécia, Malasia, Filipinas,
Tailandia, Reino Unido e Venezuela;
10 economias desenvolvidas: Canadd, Franga, Isragl, Itdlia, Jordania, Coréia, Holanda, Noruega,

Suécia e Estados Unidos; e

10 economias muito desenvolvidas: Austria, Finlandia, Alemanha, Hong K ong, Japao, Portugal,
Cingapura, Espanha, Taiwan e China.
(2) Estarelagdo permanece verdadeiramesmo quando consideradas outras variaveis como: renda
inicial, nivel inicial de matriculano 2° grau, gastos do governo como proporc¢ao do PIB, taxade
inflac&o e a soma das importactes e exportagdes como parcelado PIB.

(3) Fonte: International Monetary Fund.
(4) Figuraextraidade L evine (1996)

riodo entre 1960-89. Estaevidénciafortal eceacon-
jecturade que o desenvolvimento financeiro éfator
de desenvol vimento econdmico.

A FIGURA 2ilustraarelagdo entre desenvol -
vimento do setor bancario e crescimento econbmi-
co. Com base no nivel de desenvolvimento finan-
ceiro (medido como arazao entre crédito bancéario
aempresaseo PIB), umaamostrade 37 paisesfoi
dividida em 4 grupos. Indo de paises com baixo
desenvolvimento bancério parapaisescomato de-
senvolvimento bancario, observamos um aumento
dataxade crescimento do PIB per capita.

A magnitude dacorrdacéo entreniveisiniciais
de desenvolvimento dosintermedi&riosfinanceiros

e crescimento econdmico é bastante expressiva. Por
exemplo: asestimativas sugerem quesenaBolivia
em 1960 arazéo entre exigiveisde curto prazo do
setor financeiro e o PIB (10%) fosse 0 mesmo que
amédiaem paisesdesenvolvidos (23%), ataxaanud

de crescimento do PIB per capitanaBoliviateria
sido 0.4% maior do que as verificadas no periodo
entre 1960 e 1989. Isto significaqueo PIB per ca-

pitadaBoliviaem 1990teriasido 13% maior queo
observado [LEVINE (1997), p. 708].

2.2 - Relagbes Empiricas entre Mercado de
Acoes e Desenvolvimento Econémico

Asevidénciasempiricasrelacionando merca-
do acionario com crescimento econdmico vieram
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muito posteriormente as evidénciassobrearela-
¢ao entreintermediacao financeirae crescimento
econdmico. Osdoistrabalhos maisimportantes
nestaareasdo Atjee Jovanovic (1989) eLevinee
Zervos (1996 e 1998). Nestes trabalhos, duas
medidas do desenvolvimento do mercado acioné
rio foram usadas:

- turnover: valor anual dastransagtesdividi-
do pelacapitalizacdo bursétil; e

- razdo do valor transacionado: valor anud
dastransagOesdividido pelo PIB.

Implicitamente, 0 uso destas medidas pressu-
pde que afuncionalidade do mercado acionério
estardacionadaasualiquidez.® Conseqlientemen-
te, quanto maior o volume de transagdes, maisli-
quido eeficaz éo mercado acionario. A FIGURA
3 apresentaumaprimeiraevidénciarel acionando
0 desenvolvimento do mercado acionario no nivel
de desenvolvimento econdmico. Nelaumaamos-
tra de 48 paises foi dividida em trés grupos de
acordo com o PIB per capita: paises de baixa,
médiaeatarendaper capita. Indo de paisescom
baixa parapaises com atarendaper capita, tanto
acapitaizacdo bursatil como arazédo do vaor tran-
sacionado aumentam como propor¢do do PIB. No
entanto, estarelagdo ndo implicaqual quer casuali-
dade entre crescimento econdmico e desenvolvi-
mento do mercado de agoes.

Com o propésito de testar a existéncia de
causalidade, Levinee Zervos (1996 e 1998) usam
dados de 49 paises no periodo entre 1976 e 1983.
Paraevitar que osresultados estatisticosreflitam
algumacorrelagdo espuria, os autores explicita-
menteincluiram naanalise estatisticaosvalores
gueoutrasvariaveisque podem influenciar ataxa
de crescimento do PIB assumiram em 1976. Es-
tas varidveis sdo: renda per capita, nUmero de

® Devido a isto capitalizagdo bursdtil é considerada uma
medida imprecisa do desenvolvimento do mercado de
acOes, poisé possivel encontrar paisescom altacapitaliza-
¢ao bursétil e poucaliquidez.

criancas matriculadas no ginésio, razéo entre gas-
tosdo governo e PIB, taxadeinflagdo, &gio do
délar no paralelo, e empréstimos bancérios a
empresas privadas como proporc¢éo do PIB.
Mesmo com tal controle, os autores obtiveram
0s seguintesresultados:

- onivel inicia dedesenvolvimento do mer-
cado de agbes é um fator relevante paraexplicar
0 crescimento econdmico subseqgiiente; e

- 0 mercado aciondrio prove servicosfinan-
ceirosdiferente daquel es providos pel osinterme-
di&riosfinanceiros.®

AsFiguras4 a7 ilustram estes resultados.
Nas Figuras4 e 5 umaamostra de 38 paisesfoi
divididaem quatro grupos de acordo com ali-
quidez de seus mercados acionérios em 1976
(medidapelarazéo do valor transacionado). A
FIGURA 4 mostraque paisescom maior liquidez
em 1976 al cancaram maiorestaxas de crescimen-
to durante os 13 anos subseqiientes. A FIGURA
5 mostrague o mesmo efeito se verificaquando
o turnover € usado como amedidade liquidez.

AsFiguras6 e 7 mostram que aliquidez em
1976, quando medida pelo turnover, também
prediz o crescimento da produtividade e daacu-
mulagdo de capital nos 13 anos subsequentes.

Numericamente os resultados s&o bastante
expressivos. Por exemplo: seem 1976 o México
tivesse tido amesmarazéo do valor transaciona-
do que a média dos paises (0.44 ao invés de
0.004), ataxaanual de crescimento do PIB per
capita mexicano teriasido 0.4% maior do quea
observada nos 18 anos subsequentes. I sto signi-
ficaque o PIB per capita do México em 1994
teriasido 8% maior do que o observado [LEV -
NE (1997), p. 713].

¢ Esta conclusdo provém do fato de que ambos, o desen-
volvimento do setor bancério e do mercado de agbes, mos-
traram-se simultaneamente significantes nas regressoes.
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FIGURA3
DESENVOLVIMENTO DO MERCADO ACIONARIO EM ECONOMIAS COM BAIXA,
MEDIA E ALTA RENDA PER CAPITA EM 1990

Notas:
(1) Dadosde:

12 economias der enda baixa: Bangladesh, Gana, Egito, Guiana, india, Indonésia, Kénia,
Nigéria, Paquistdo, Zaire, Z&mbia e Zimbabue;
22 economiasderendamédia: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia, CostaRica,

Republica Dominicana, El Salvador, Grécia, Guatemala,
Jamaica, Republicada Coréia, Malasia, México, Paraguai
Filipinas, Taiwan, Tailandia,

Tunisia, Turquia, Uruguai e Venezuela; e
14 economiasderendaalta: Austrdlia, Canada, Dinamarca, Finlandia, Franga, Alemanha,
Italia, Japdo, Holanda, Cingapura, Espanha, Suécia, Reino Unido e

Estados Unidos.

(2) Em 1990, economias de rendabaixativeram PIB per capita médio de $ 490; economias de renda

média, $2.740 e economias derendaadta, $20.457.

(3) Instituigdes financeiras nao-bancérias incluem companhias de seguros, fundos de pensado, fundos

mutuos, corretoras e bancos de investimentos.

(4) Densidade financeirainclui amoeda mantida por institui¢cdes ndo-financeiras + depositos +
obrigac6es onerosas de bancos e intermediarios financeiros ndo-bancarios (M3).
(5) Dados do IMF e relatorios de bancos centrais, comissies de bancos e bolsas de valores de paises

individuais.
(6) Figuraextraidade L evine (1997)

2.3 - Observacoes Finais Acerca dos
Resultados Empiricos

Osresultados acimaapresentados constituem
umaforte evidénciade que existe umarelacéo en-
tre desenvol vimento financeiro e crescimento eco-
nomico. Eles nos permitem afirmar com bastante

segurangaque crescimento financeiro prediz cres-
cimento econdmico, i.e., 0 desenvolvimento finan-
ceiro antecede o crescimento econdémico. No en-
tanto, devemos ser cuidadosos quanto a conclu-
sbes acercada causalidade. Desenvolvimento fi-
nanceiro pode anteceder crescimento econémico
por trésmotivos: 1) desenvolvimento financeiro
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FIGURA 4
LIQUIDEZ INICIAL MEDIDA PELA RAZAO ENTRE VALOR TRANSACIONADO
E PIB EM 1976 E CRESCIMENTO ECONOMICO SUBSEQUENTE (1976-93)

Notas.
(1) Dadosde:

9 economiasmuitoiliquidas: Austria, Colémbia, Dinamarca, Finalandia, Indonésia, Nigéria,

Noruega, Portugal e Venezuela;

10 economiasiliquidas: Argentina, Bélgica, Grécia, Jordania, L uxemburgo, México, Espanha,

Suécia, Tailandia e Zimbabue;

10 economiasliquidas: Brazil, Chile, Franga, Alemanha, india, Itdlia, Coréia, Malasia, Holanda

eFilipinas; e

10 economias muito liquidas: Austrdlia, Canada, Hong Kong, Israel, Japao, Cingapura,
Taiwan, China, Reino Unido e Estados Unidos.
(2) Estarelagdo permanece verdadeira mesmo quando consideradas outras varidveis como: Renda
Inicial, nivel inicial de matriculano 2° grau, gastos do governo como proporcéo do PIB, taxade
inflagéo, soma das importagdes e exportacGes como parcelado PIB, agio do mercado paralelo

e crédito bancério ao setor privado como proporgéo do PIB.

(3) Fonte: International Monetary Fund and International Finance Corporation.

(4) Figuraextraidade Levine (1997)

causacrescimento econdmico; 2) o sistemafinan-
ceiro se desenvolve em resposta a pré-condicdes
e estimul os provenientes do setor real daecono-
mia (de acordo com avisdo de que o setor finan-
Ceiro segue passivamente os caminhosindicados
pelo setor redl); e 3) fatoresinstitucionais, legaise
politicos podem determinar s multaneamente o de-
senvolvimento financeiro e o crescimento econo-
mico (neste caso assume-se que o setor financeiro
responde mais prontamente do que o setor real).

Apesar de ndo haver consenso quanto acau-
sdidade, o crescentevolumedeevidénciastemfor-
talecido acrencade que desenvol vimento financel -
ro causa crescimento econdmico. Além do mais,

poucos discordariam de que 0 desenvolvimento fi-
nanceiro é parteinseparavel do processo de cresci-
mento econdmico, ou equivaentemente, queo cres-
cimento econdmico ndo pode se dar areveliado
desenvolvimento dasingtitui gdesfinanceiras.

3 - RELACOES CONCEITUAIS E
TEORICAS

Nasegéo anterior vimosevidénciasdeumarda-
¢ao entre desenvol vimento financeiro e crescimento
econdmico. Nestasegdo mostraremos algumas das
razOestedricasparaaexisténciadestare acdo. Osar-
gumentosasaguir mostram como o desenvolvimento
do sisemafinanceiro éimportante paraaficiénciado
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FIGURAS
LIQUIDEZ INICIAL MEDIDA PELA RAZAO ENTRE TURNOVER E PIB EM 1976 E
CRESCIMENTO ECONOMICO SUBSEQUENTE (1976-93)

Notas:
(1) Dadosde:

9 economiasmuitoiliquidas: Chile, Dinamarca, Grécia, Jordania, Luxemburgo, Nigéria,

Noruega, Portugal e Venezuela;

9 economiasiliquidas: Austria, Bélgica, Colémbia, Finlandia, Indonésia, Malésia, Espanha,

Suéciae Zimbabue;

10 economiasliquidas: Austrdia, Brasil, Canada, Franca, Alemanha, Holanda, Cingapura,
Tailandia, Reino Unido e Estados Unidos; e
10 economiasmuito liquidas: Argentina, Hong Kong, India, Israel, Itdlia, Japdo, Filipinas,

Coréia, Taiwan e China

(2) Estarelagdo permanece verdadeiramesmo quando consideradas outras variaveis como: renda
inicial, nivel inicial de matriculano 2° grau, gastos do governo como proporc¢ado do PIB, taxade
inflagdo, soma dasimportagdes e exportacGes como parcelado PIB, agio do mercado paralelo

e crédito bancério ao setor privado como proporgéo do PIB.

(3) Fonte: International Monetary Fund and International Finance Corporation.

(4) Figuraextraidade Levine (1996)

Sistemaecondmico. No entanto, devemaostornar ex-
plicito quendo épossive estabe ecer umardacéoted-
ricaineguivocaentredesenvolvimentofinancdroecres:
cimento econdmico. |sto ocorredevido aincertezado
efato-renda: o desenvolvimentofinancerotemoefe-
to deaumentar o retorno paraum dado risco €/ou di-
minuir orisco paraum dado nivel deretorno. Casoa
poupancassg aum beminferior, umaumento no nivel
de retorno para um dado nivel de risco pode ter o
efeito dereduzir ataxade poupanca. Tal redugéo, se
sgnificativa, podereduzir ataxade crescimento eco-
ndmico.” Por estarazdo, nosconcentraremos narela

" Esteargumento estaformalizado em Japelli ePagano (1994).

cao entrecrestimentofinanceiro eeficiénciaecondmi-
ca A extrapol acdo paracrescimento econdmico de-
pendedosind doefeito-renda

3.1 - Fatores Determinantes do Produto
Potencial

O produto potencial de um pais depende do
volume de seusrecursos produtivos (i.e., estoque
decapital fisico ehumano, erecursosnaturais) eda
produtividade deste capital . Assm sendo, ataxade
crescimento do produto potencia de um paisde-
pende dosfatores que afetam o montante derecur-
sos produtivoseasuaprodutividade. O crescimen-
to do volume de recursos (acumul agéo de capital) €
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FIGURA6
LIQUIDEZ INICIAL MEDIDA PELA RAZAO ENTRE VALOR DAS TRANSACOES
E PIB EM 1976 E CRESCIMENTO DE PRODUTIVIDADE SUBSEQUENTE (1976-93)

Notas.
(1) Dadosde:

9 economiasmuitoiliquidas: Austria, Colémbia, Dinamarca, Finlandia, Indonésia,
Nigéria, Noruega, Portugal e Venezuela;
10 economiasiliquidas: Argentina, Bélgica, Grécia, Jordania, Luxemburgo, México,
Espanha, Suécia, Tailandia e Zimbabue; Tailandia, Reino Unido e

Venezuelg;

10 economiasliquidas: Brasil, Chile, Franga, Alemanha, india, Itélia, Coréia, Malasia,

Holanda e Filipinas;

10 economiasmuitoliquidas: Australia, Canada, Hong Kong, Israel, Jap&o, Cingapura,
Taiwan, China, Reino Unido e Estados Unidos.

(2) Estarelagdo permanece verdadeiramesmo quando consideradas outras variaveis como:
rendainicial, nivel inicial de matricula no 2° grau, gastos do governo como proporgao do
PIB, taxade inflagdo, soma das importagdes e exportacées como parcelado PIB, &gio do
mercado paralelo e crédito bancério ao setor privado como proporcéo do PIB.

(3) Fonte: International Monetary Fund and International Finance Corporation.

(4) Figuraextraidade L evine (1996)

determinadapel o volumedeinvestimentos produti-
VOS, enquanto que o crescimento daprodutividade
estaligado al) adogéo detecnol ogiasmaiseficien-
tes;® 2) inovagBestecnol dgicas; 3) qualificacdo da

8 A adocdo detecnologiaserefere ao uso detecnologiasja
existentes, enquanto que a inovagdo tecnol dgica implica
na criagcdo de novos métodos de produgdo. Este ponto
pode ser melhor entendido através do exemplo deumafa-
zenda: aescassez de capital pode impedir a mecanizacéo,
implicando a ndo-adocdo de tecnologias ja existentes.

méao-de-obra; e4) uso de escalasde producéo mais
eficientes.

O objetivo destasecdo éexplorar asrelacdes
tedricasde como o sstemafinanceiro podeinfluen-
ciar fatores determinantes do crescimento do pro-
duto potencid.

3.2 - Mecanismos Pelos Quais o Sistema
Financeiro pode Acelerar o
Crescimento Econémico
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FIGURA7
LIQUIDEZ INICIAL MEDIDA PELA RAZAO ENTRE VALOR DAS TRANSACOES
E PIB EM 1976 E ACUMULACAO DE CAPITAL SUBSEQUENTE (1976-93)

Notas:
(1) Dadosde:

9 economias muitoiliquidas: Austria, Colémbia, Dinamarca, Finlandia, Indonésia,
Nigéria, Noruega, Portugal e Venezuela;
10 economiasiliquidas: Argentina, Bélgica, Grécia, Jordania, L uxemburgo, México,
Espanha, Suécia, Tailandia e Zimbabue; Reino Unido e

Venezuel g,

10 economiasliquidas: Brasil, Chile, Franca, Alemanha, india, Itédlia, Coréia, Maésia,

Holanda e Filipinas;

10 economias muito liquidas: Austrdlia, Canada, Hong Kong, Israel, Japado, Cingapura,
Taiwan, China, Reino Unido e Estados Unidos.

(2) Estarelagdo permanece verdadeiramesmo quando consideradas outras varidveis como:
rendainicial, nivel inicial de matriculano 2° grau, gastos do governo como proporgéo do
PIB, taxade inflagdo, soma dasimportacdes e exportagcdes como parcelado PIB, agio do
mercado paralelo e crédito bancério ao setor privado como proporcéo do PIB.

(3) Fonte: International Monetary Fund and International Finance Corporation.

(4) Figuraextraidade Levine (1996)

Asoportunidades de investimentos existen-
tesrequerem financiamento compativel com seus
padrdes deretorno, risco e prazo de maturagao,
enquanto que aofertade recursosfinanceiros por
parte dos poupadores esté condicionada a pa-
drdes de retorno, risco e liquidez. Portanto, a
viabilidadefina de cadaprojeto deinvestimento
€ dada pelapossibilidade do sistemafinanceiro
compatibilizar as caracteristicasderisco, retor-
no e maturacao do projeto com asdemandasde
risco, retorno eliquidez requeridas pel osforne-
cedores de poupanca.

Emumaeconomiaided, i.e., umaeconomiaem
quetodososrecursossao utilizadosdamanaramais
eficiente, todaapoupancafinanceiraliquida(pou-
pancafinanceirabrutadasfamiliase empresas me-
nosfinanciamento de consumo) é usadaparafinan-
ciar investimentos produtivos, osquaisaumentam o
produto potencial daeconomia. Alémdomais, os
projetosfinanciados sdo osde maior produtivida-
de. Emborao financiamento de consumo reduzao
financiamento deinvestimentos produtivos, aa o-
cacdo dapoupancafinanceirabrutaparafinancia-
mento de consumo nN&o évisto como umaineficién-
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ciadaeconomia, mascomo umaquestéo de prefe-
réncia. Deste modo, dado as preferéncias, ataxa
de crescimento numaeconomiaidea émaxima.

Naseconomiasreais, asineficiénciasestéo as-
sociadasal) méaalocacdo de poupancae 2) vaza-
mentos. M4 alocacdo acontece quando projetos
mai s produtivos sdo preteridos a projetos menos
produtivos. Osvazamentos constituem desviosda
poupancafinanceiraliquidadosinvestimentospro-
dutivos (exempl os: manutencao dereservasexces-
svaspor partedasfamilias, firmasesistemafinan-
Celro, consumo excessivo do sistemafinanceiroe
mau uso de recursos por parte do setor produtivo).

Vimosanteriormentequeo crestimento econdmi-
codependedataxadeinvestimento edaprodutividade
dosprojetosimplementados. A seguir, com basenas
uasfungdesbésicas, veremoscomoumsistemafinan-
caroefidentepode 1) aumentar ataxadeinvesimento
(viareducéo vazamentos) e2) aumentar aprodutivida
dedosinvestimentos(viaa ocagéo derecursosparain-
vestimentosmeaisprodutivos viabilizacdo deesca asGti-
masde producé, viahilizacdo do uso deme horestec-
nologiaseincentivoainovagdotecnol 6gica)

3.3 - Funcgodes do Sistema Financeiro

O papd primordia do sstemafinanceirodentro
do sistemaeconbémico éfacilitar aa ocagdo dosre-
cursos. Isto equivaleal) facilitar atrocadebense
sarvigose?2) fadlitar atrandferénciadapoupancaentre
supridoresetomadoresfinals. Parame hor entender
0 papd dossemafinancairoemaocar recursos, dis-
cutiremos 6 fungdesbas cas por € edesempenhadas:

1. mobilizagdo derecursos,

2. dlocagao derecursos no espaco e no tempo;
3. informagdo e monitoracdo de empresas;

4. administragéo e al ocagao deriscos,

5. liquidac&o de obrigagoes e realizagéo de
pagamentaos, e

6. geracdo edivulgacdo deinformacao (til aos
diversos setoresdaeconomia

A seguir discutiremos cada umadessas fun-
¢Oes e como que o desempenho adequado des-
tas fungdes pode melhorar aeficiénciado siste-
maecondmico.’

3.3.1 - Mobilizagao de recursos

A funcdo de mobilizacdo derecursosserefere
a agregacdo das poupancas individuais. Sem tal
agregacao osagentesindividuai steriam quefinanci-
ar projetosinteiros. Assim sendo, aescalade cada
investimento estariarestritano nivel dariquezade
guem o implementasse. No entanto, poucasfamili-
aspossuem riquezasuficiente parafinanciar gran-
desprojetos. Estefato éilustrado pelaTABELA 1
guelistaasfamiliasmaisricasdosEstadosUnidose
amaior firmaque cadaumadel as poderiafinanciar
individualmente. Paraque asempresas a cancem
escal as economicamente eficientesé essencia que
tenham acesso a poupancade vériosinvestidores.
O sistemafinanceiro, por agregar apoupancade
variosagentesindividuais, tornapossivel aimple-
mentacdo de projetosem escaladtima.

A agregacéo da poupanca de um grande nu-
mero de poupadoresimplica 1) custos detransa-
¢a0 associ ados a captacdo da poupancade varios
agentes e 2) custos de fazer com que os agentes
sintam-se confiantes paratransferir agestéo desuas
economiasparaingituigdesfinanceras. A eficiéncia
comaqual o sistemafinanceiro permite aagrega-
¢a0 das poupancasindividuais podeter efeitos so-
bre o desenvol vimento econdmico por duasvias 1)
menores custosde agregacao permite asfirmasado-

° A opcéo por apresentar o setor financeiro pelas suas fun-
¢Oes (0 quefaz) em oposi¢ao amaneiracomo estaestrutura
do parece maisapropriadaparadiscutir como que o aperfei-
¢coamento do sistemafinanceiro pode af etar aeficiénciaeco-
némica. Estruturar a apresentagdo em termos de sistemas
baseados em bancos e sistemas baseados em mercados de
capitaisseriaadicionar ummaior grau decomplicacdo. Além
do mais, as fungdes do sistema financeiro sdo as mesmas,
independentemente de como este esta estruturado.
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TABELA1
A MAIOR FIRMA QUE CADA UMA DAS FAMILIAS
PODERIA FINANCIAR INDIVIDUALMENTE

Familia Riquezaem 1991 Rank Firma
($billionsg)
Walton 249 49 Minnesota Mining & Manufacturing Co.

Du Pont 86 161 Conagralnc.

Mars 80 170 AmeradaHess Corp.
Gates 64 207 Corestates Financid Corp.
Kluge 59 21 American Stores Co.
Newhouse 56 29 Upjohn Co.
Bass 51 23 Marion Merrell Dow Inc.
Rockefdler 50 s Blockbuster Entertainment Corp.
Caill 50 20 Medco Containment Services Inc.
Pritzker 46 287 BordenInc.
Buffett 44 300 Morton International
Hearst 44 01 United Hedlth Care Corp.
Méellon 43 31 HerculesInc.
Allen 41 il GalenHedth Carelnc.
Cax 40 39 Louisana-Pacific Corp.
Wexner 37 A7 Fluor Corp.
Koch 36 358 USAIr Group
Hillmen 33 378 Wrigley (Wm.) Jr. Co.
Arison 33 37 DeuxeCorp.
Redstone 32 336 Aflacinc.
Tisch 29 409 NordstromInc.
Phipps 25 47 Sigma- Aldrich
Packard 24 459 Burlington Industries
Perot 22 401 HarrisCorp.
Crown 21 308 Maxus Energy Corp.
Haas 21 509 Avery Dennison Corp.

Murdoch 20 524 Multimedialnc.

Dorrance 20 525 Kansas City Southern Industries
Turner 20 526 Hawaiian Electric Industries
Scripps 18 560 Giant Food Inc.

Wattis 18 561 Costco Wholesale Corporation
Lauder 18 562 EcolabInc.
Annenberg 17 4 [llincisCentrd Corp.
Hdl 17 585 Minnesota Power & Light
Stephens 17 586 Goodrich (B.F) Co.
Smplot 17 587 Trinity Industries
Ford 17 553 Comsat Corp.
Knight 16 604 Asarco Inc.
Bancroft 16 605 St Joe Paper Co.
Hillenbrand 16 606 MGM GrandInc.
Fisher 16 607 Synoptics Communications Inc.
Van Anddl 15 632 King World Productions Inc.
Blaustein 15 633 DreyfusCorp.

FONTE: BODIE, Z.eR. MERTON (1995).
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tarem escalas de producéo maiorese maiseficien-
tes e 2) a medida que 0s agentes se sintam mais
confiantes ao entregarem suas economiasao siste-
mafinanceiro, o nivel dereservasmantido pelasfa-
miliaseempresas sereduz, diminuindo destaforma
osvazamentos.

3.3.2 - Alocagao de recursos no espaco e
no tempo

Osproblemas criticos de sel ecdo adversapre-
sentesnofinanciamento deinvestimentosfazem com
gueo vaor ou viabilidade de um investimento ndo
sejaevidente antes que umaavaliagdo minuciosa
(duediligence). E bastante dificil e custoso avaliar
projetos deinvestimento, acapacidadetécnicade
seus administradores e as condi¢des de mercado.
Adiciondmente, cadainvestidor individua acabapor
ter quefazer suapropriaavaiacdo, implicando al-
tos custos de coletadeinformagao por unidade de
capital investida

I sto ocorre porque asinformagdes coletadas
sobreinvestimentosprospectivosdificilmente podem
Ser transmitidasentre osinvestidoresdeformasis-
tematicaporgue 1) um investidor que tenhauma
avaliagdo precisasobre um projeto podeter incen-
tivosparaaproveitar estavantagem informacional
emseu proprio™ beneficio e 2) osinvestidores po-
demter dividas sobreaqudidadedaavaiacéofei-
tapor outros.

Supostamente 0s proj etos com altosretornos
ebaixos custosde avaliagdo sGo osprimeirosase-
remimplementados Namargem, osinvestidorestém
gue escol her entre projetos com baixosretornose
baixos custos de avdiacdo e projetoscom atosre-
tornos e altos custosde avaliagdo. Este problema
estailustrado naseguinte situagao:

ExemploA

Considere umaeconomiacom 3 setores;

10 Por exemplo, paraatrair fundos adicionaisum investidor
pode anunciar retornos acima dos estimados.

- Setor 1: neste setor éfécil avdiar alucrativi-
dade dos projetosindividuaiseo retorno médio no
setor éalto;

- Setor 2: neste setor €fécil avdiar alucrativi-
dadedosprojetosindividuais. No entanto, o retor-
no médio no setor é baixo (exempl o: tecnologias
tradicionais); e

- Setor 3: nestesetor edificil avaliar alucrativi-
dadedosprojetosindividuais. No entanto, o retor-
no médio no setor € maior que no Setor 2 (exem-
plo: tecnol ogiasnéo-tradicionaise desenvolvimento
denovosprodutos).

Osprimeirosinvestimentos serdo feitosno Se-
tor 1. Depois que as oportunidades neste setor se
esgotarem, osinvestidorestém que optar entre os
Setores2 e 3. O Setor 3tem avantagem de ofere-
cer retornosmaisaltoseadesvantagem demaiores
custoscominformagao. Setaiscustosforemaltos,
osinvestidorespriorizardo investimentos no Setor
2. Secustosforem baixos, aprioridade serddadaa
Investimentosno Setor 3.

Sem um sistemafinanceiro formal queagre-
gue as poupancasindividuaise, conseglientemen-
te, reduzaos custos deinformagéo por unidade de
capital investida, ospoupadoresindividuaispodem
preferir investimentos com baixosretornos e bai-
xoscustosdeinformagdo (Setor 2). ** Um menor
custo deinformacao por unidade de capital inves-
tido, propiciado pelaagregacdo da poupanca, tera
o efeito de deslocar recursos parainvestimentos
com retornos maiores (setor 3). Mercados ein-
termediariosfinanceiros eficazesem selecionar os
projetos de maiores retornos aumentam aeficién-
cianaalocagdo da poupancae podem acelerar o
crescimento econdmico [ GRENWOOD e JAVA-
NOVIC (1990)]. Adiciona mente, aagregagéo de
recursos pel o sistemafinanceiro permite que agen-

1 Diamond (1984) e Boyd e Prescott (1986) relacionam a
existéncia de intermediérios financeiros com os custos de
aquisicdo deinformagéo.
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tes se especializem nacoletade informagéo (es-
pecializacdo por industria, tecnologia, etc.). Tal
especializacdo reduz os custose melhoraaquali-
dade dainformacéo.

Até este ponto, discutimos o beneficio que a
mobilizac8o derecursospropiciaemtermosdere-
ducéo do custo de obtencéo dainformacdo. Uma
segundadimensdo que serdo cernedo restante des-
tasecdo, diz respeito apropriapossi bilidade de ad-
quirir informacao. Freglientemente osempresarios
possuem mel hor informagéo sobrealucratividadee
osriscosde suasfirmasdo que osinvestidores po-
dem obter diretamenteatravésdeumadiligéncia Em
talscasos, aviabilidadefinanceirade um bom proje-
to estdnasua capacidade de sediferenciar dosmaus
projetos, i.e., acatar condigdesquendo seriamacei-
taspor um projeto ruim. Formastradicionaisdefi-
nanciamento, como o empréstimo bancério, emmui-
tos casos ndo permitequeisto ocorra. O exemploa
Seguir ilustracomo queosdiferentestiposde contra
tosfinanceirospodem gerar, ou ndo, informagao so-
bre aqualidade dostomadoresde empréstimo.

ExemploB

Existemdoistiposdefirmasquenecesstamde
financiamento paraserem criadas. Firmasdotipo B
(boas) efirmasdotipo R(ruins);

B.1- Firmasdotipo B vaerao $80 com certeza;

B.2- Firmasdotipo R poder&o valer zero ou
$100 comigual probabilidade;

B.3- Oinvestimento necess&rio paraimplemen-
tar qualquer firma, sgadladotipoB ou R, € $60.

O vaor esperado deumafirmadotipo B €$80,
enquanto que o valor esperado de umafirmado
tipo R € $50 (0.5x100 + 0.5x0). Comparando es-
tesvalores com 0s$60 necessarios paracriar uma
firma, verificamos que somenteasfirmasdotipo B
deveriam receber financiamento. Aos bancosnéo
interessafinanciar firmasdo tipo R, aindaquefi-
guem comtodo o lucro.

Suponhamos que osbancosndo consgamdis-
tinguir entrefirmasdotipo B eR. I sto poderiaocor-
rer porque 1) ascaracteristicas das suasfirmas so
muito semelhanteso quetornaimpossivel digtingui-
lasou 2) oscustos de obtencéo deinformacéo neste
caso 30 proibitivos. Suponhamostambém quecada
empresario conhegaotipo defirmaque possui.

Como aos bancos so resta o controle sobre a
taxadejurosaser cobrada, aviabilidadefinanceira
dasfirmasdo tipo B depende de que estasfirmas
aceitem pagar umataxadejurosqueasfirmasdo
tipo Rn&o aceitariam. No presente exempl o, isto
ndo ocorre. Com o propdsito de el ucidar este pro-
blema, denotemos por r ataxadejuros cobrada. O
lucro esperado de umafirmado tipo B é dado por

80— 60(L+),

enquanto que o lucro esperado de umafirmado
tipoRé

0,5%[100 - 60(L+r)] = 50 — 30(L+r).

Com probabilidade 0,5 afirmadotipoRvae
$100 e 0 empresério deve pagar jurossobre o em-
préstimo de $60. Com probabilidade 0,.5 afirma
vale zero e ndo se pagam 0sjuros.

A taxadejuros méxima? que umafirmado
tipo B pagariaé80/60 -1 = 0.3333 (33.33%). Para
que um empresario do tipo Rdesistade financiar
suafirma, € necessario que ataxacobradasgjasu-
perior a50/30 - 1 = 66.6%. Assim sendo, os ban-
cos sabem que se cobrarem umataxadejuros me-
nor que 33.33% ter&o de financiar todos 0stipos
defirmas(inclusiveasfirmasdotipo R). Seataxa
dejuroscobradafor acimade 33.33% somenteas
firmasruinsrequisitardo financiamento. |to reflete
ofato dequeasfirmasdo tipo B sabem queterdo
depagar osjuros com certeza, enquanto que asfir-
masdo tipo R sO os pagardo caso oslucros sgjam
excepcionais. Em vistadisto, os bancosnéo conce-

2 A taxadejurosquefaz com queo lucro esperado sgjazero.
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derdo financiamentoanenhumafirma®® Neste caso
haveraracionamento decrédito.

Suponhamos agoraque 0s bancos exijam co-
lateral novalor de $20, i.e., osbancosemprestam
$40 desde que os proprietérios complementem o
valor restante. Suponhamos também que o custo
deoportunidade* que os empresarios percebem
parao seu capital éde20%. Agora, olucro espera-
do deumafirmado tipo B é dado por

80— 40(1+ 1) —12x 20 = 56— 40(L+T),

enquanto que o lucro esperado de umafirmado
tipoRé

0,5%[100 - 40(L+ r)] -1,2x 20 = 26 — 20(1+r).

Nestanovasituacdo, ataxadejurosmaxima
gueasfirmasdo tipo R pagariam € 30%, enquanto
gue asfirmasdo tipo B pagariam até 40%. Deste
modo, osbancospodem cobrar umataxaentre 30%
e 40% eter a certeza de que qualquer firma que
aceiteta taxaéumafirmado tipo B.

Este exemplo mostraqueaformadefinancia-
mento pode gerar informacdo sobre as caracteristi-
cas dostomadores de empréstimos. Neste exem-
plo, o uso decolatera resolve o problemadeassi-
metriadeinformagdo. No entanto, em muitos ca-
S0s, 0 uso de colateral ndo resolve o problemapor-
queo valor do colatera necessério parainduzir a
separacao pode estar acimadas possibilidades dos
empresarios.

A diversidadedearranjosfinanceiroséfunda-
mental parapermitir quebonsprojetossediferenci-
em edestemodo garantam financiamento. Sahlman

13 Este ponto é explorado em Stiglitz e Weiss (1991) e Calo-
mirise Hubbard (1990).

14 O custo de oportunidade € o retorno alternativo que
poderiam receber sobre 0s $25 que devem investir. De ou-
tro modo, o custo de opertunidade € o custo do capital do
empresario.

(1990), por exemplo, descreve o venture capital
como um sofisticado contrato financeiro desenhado
parafinanciar projetosem que os problemasdeas-
smetriadeinformaco sdo criticos.

3.3.3 - Informacgdo e monitoragao de
empresas

Depoisde selecionar os projetos que recebe-
réo fundos, resta aos fornecedores de capital as-
segurar que 0s recursos sefam usados de maneira
adequada, para que seu capital de fato recebaa
remuneracao prometida. Asadministragdes podem
distanciar os projetos das metas estabelecidas
guando do acordo de financiamento, usando 0s
recursosineficientemente (consumo improdutivo)
ou adotando estratégias que maximizam seu pro-
prio beneficio areveliadosinteressesdosinvesti-
dores. Este fendbmeno € conhecido como “ oportu-
nismo” (moral hazard).

Paralimitar aocorrénciade oportunisSmos os
contratos definanciamento estabel ecem condic¢des
guecerceilam o poder discriminatorio dasadminis-
tracOes dos projetos. Fazer com que cldusulascon-
tratuai ssgjam respeitadasrequer continuacoletade
informagtes e supervisionamento. Etaatividadeé
denominada“monitoracdo”.

Setores cujos projetos sdo caracterizados por
monitoracdo dificil ecustosapodem néo obter aflu-
X0 de capital, mesmo que osretornos prospectivos
emmédiasgamatraentes. O stemafinanceiropode
atenuar estadistor¢céo deduasformas. Emprimeiro
lugar, ele reduz os custos de monitorag&o por uni-
dade de capital investida. Como vimos na segao
anterior, atransmissdo deinformagdo entreinvesti-
doresndo pode ser feitademaneirasistematica. Em
geral, cadaum dosfornecedores de capital neces-
Stacoletar informagdes. Ao agregar apoupancade
variosinvestidoresem um nico fundo, osinterme-
di&riosfinance rosreduzem oscustosde monitora-
G0 porque estapassaaser feitaapenaspelointer-
medi&rio endo por cadaum dos poupadoresindivi-
duais [DIAMOND (1984) e Krasa e Villamil
(1992)]. A reducéo dos custos de monitoragao au-
mentaaviabilidadefinanceirade projetoscomatos
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retornosedificil monitoragdo.™ 1sto ocasioname-
Ihorianaa ocagéo de recursos.

Um segundo beneficio provém do crescente
grau de controle que osinvestidores adquirem so-
bre os projetosfinanciados. O desenvolvimento de
contratosfinanceiros que aumentam o controle por
parte dosinvestidoresreduz osincentivosao opor-
tunismo. Intermedi&rios, mercados e arranjosfi-
nanceiros sao desenvolvidos e aperfeicoados de
modo acompelir asadministragdesadirigir suas
firmasrespeitando osinteresses dosfornecedores
decapital. O desenvolvimento destesmecanismos
éumasegundamaneirapelaqual o sistemafinan-
ceiro podeviabilizar aimplementacdo de projetos
Ccujo acompanhamento e supervisdo sio fundamen-
tais[SCHLEIFER e VISHNY (1997) revéem a
literaturasobre controle de empresas por parte dos
fornecedoresde capital].

Adicionalmente, o controleeficaz dafirmapor
parte dos provedoresde capital viabilizaasepara
cao eficienteentre propriedade e gerenciamento. 1st0
tornapossivel umaespecializagdo naproducéo de
acordo com o principio das vantagens comparati-
vas[BODIE eMERTON (1995)].

3.3.4 - Administracao e alocacao de riscos

Osagentes econdmicos estdo sujeitosariscos
dediversasnaturezas. Osingrumentoseasmaneiras
pel asqua sosagentestentam sedefender contraris-
cosindesg adosinfluenciam asatividades economi-
cas, eem particular sobreasdeci stesdeinvestimen-
tos. Estasecéo exploraosefeitosqueo sistemafi-
nanceiro exerce sobre o crescimento econdmico atra
vésdaadministracéo ea ocagdo deriscos.

Relaivamente ao topi co de crescimento econd-
mico, doistiposderiscossio deespecid relevancia o

15 Supostamente os projetos com altos retornos e baixos cus-
tosdemonitorag&o so osprimeirosaser implementados. Na
margem osinvestidorestem queescolher entre projetoscom
baixos retornos e baixos custos de monitoragdo e projetos
com altos retornos e atos custos de monitorac&o.

risco deliquidez e osriscos especificosdos projetos
“riscosidiossincrdicos’. A liquidezdeumaivo éafa
cilidade com queo ativo pode ser convertido em po-
der decomprasem que o vendedor incorraperdade
capita. Agdesdeempresasamericanas, por exemplo,
sdoemgerd maisliquidasdo queacBesdeempresas
brasleiras Smilarmente, ativosdecurtamaturacdo 2o
maisliquidosdo queativosdelongamaturacgo.

A ocorrénciade desemprego, urgéncias medi-
cas, catastrofes e etc. provocam necessidadesim-
previstas de meios de pagamento. Naausénciade
reservasliquidas, osagentes precisam liquidar ati-
vos antes dadata de maturag&o, o que osexpdea
um risco de perdade capitd. Tal risco édenomina-
do“riscodeliquidez”. Neste contexto, o risco de
liquidez ao qual um agente esta exposto depende
dosimprevistos que lhe podem ocorrer edaliqui-
dez dos ativos nos quai s a sua poupancaestaal o-
cada. Doisagentes que possuem 0smesmos ativos
podem estar sujeitosadiferentesriscosdeliquidez.

Oriscoespecificodeumeivo“riscoidiossncra
tico” sereferedincertezaquanto aovaor doativona
datadematuraco, i.e., equivdeavariabilidededoflu-
X0 decaixagerado pel o projeto. Diferentementedo
riscodeliquidez, oriscoidiossncréatico serefereespe-
cificamenteanaurezado ivo, independendo do que
possaocorrer apinvestidor. A seguir exploramoscomo
gueo s stemafinanceiro provendo mecanismospara
gue os agentes se protejam destes riscos, pode au-
mentar aeficiénciado 9 temaeconomico.

Risco de liquidez e taxa de investimento

Oriscodeliquidez estdassociado ao volumedos
investimentosporgue o mecanismo naturd dedefesa
contrata risco éamanutencéo dereservasliquidas, 0
quecondgtitui umvazamento. O Sstemafinanceirode-
sempenhaum pape fundamental emreduzr taisvaza:
mentos. Paraumamelhor compreensio deste ponto,
cond deremoso seguinteexemplo.

ExemploC

C.1- aprobabilidade de que qualquer agente
sofraum choque deliquidez €20%;
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C.2 - caso um choque ocorra, 0 agente pre-
cisarade $100;

C.3 - os choques de liquidez entre agentes
na&o sdo correlacionados, i.e., do fato deum agente
ter sofrido um choque deliquidez, nada pode ser
deduzido acercadaocorrénciade um chogue a
um outro agente;’® e

C.4 - cadaagente desejaque o risco de ndo
ter liquidez na presenca de um choque sejade
um em um milh&o, i.e., 0sagentes querem quea
probabilidades de cobrir despesas inesperadas
seja de 0.999999.

No caso de um agente fazer a sua propria
provisdo, é necessario que mantenha$100 emre-
servas. Suponhamos agorague um banco receba
as poupangas individuais de 10 agentes. Para
manter amesma probabilidade de poder pagar
asretiradas por motivos de liquidez com proba-
bilidade 0.999999, o banco necessitamanter ape-
nas $800 em reservasliquidas, i.e., 0 banco ne-
cessita manter reservas suficientes para cobrir
apenas 8 agentes. | sto acontece porque a proba-
bilidade de que mais de 8 pessoas sofram um
choque deliquidez é aproximadamente umaem
um milh&o. O banco necessitamanter apenas $80
por depositante, o que em termos de reducdo de
vazamentos representa $20 por agente.

A TABELA 2 simuladiferentesnimerosde
depositantes e o valor das reservas por deposi-
tante que devem ser mantidas paraque a condi-
¢do C.4 sejarespeitada. Vemos que quando o
numero de depositantes aumenta, 0 montante de
reservas por depositante gradativamente diminui,
convergindo para$20 (o valor do saque indivi-
dual em caso de choque multiplicado pelapro-
babilidade de que um choque ocorra:
$100x20%)." Deste modo, ao agregar as pou-

16 Esta hipotese facilita o raciocinio, mas ndo é fundamen-
tal para as nossas conclusfes. O essencial € que os cho-
gues ndo sejam perfeitamente correl acionados.

pancasindividuais, o sistemafinanceiro reduz os
vazamentos através dareducdo das reservas de
liquidez.

Aindacomrespeitoaoriscodeliquidez, 0Sis-
temafinanceiro desempenhapapel fundamenta em

TABELA?2
RELACAO ENTRE NUMERO DE
DEPOSITANTES E RESERVA POR

DEPOSITANTE
NUmerodedepositantes | Reservaspor depositante
1 $100
10 $80
100 $39
1000 $26,008
10000 $219
100000 $20,601
1000000 $20,190

FONTE: MASON, S. P, (1995), “The Allocation of Risk.”
In: The Global Financial System: A Functional
Perspective, DWIGHT, B., et a. Boston: MA,
Harward Business School Press. p. 173.

modificar aspreferénciasdosindividuosnadire-
¢ao deativosde maislongamaturagdo. Como men-
cionamos anteriormente, o risco deliquidez aque
cadaindividuo estaexposto depende daliquidez
dosativos que possui. Quanto maior aliquidez dos
ativos, menor orisco deliquidez. Ao contribuir para
facilitar astransagOes eatrocade propriedade, 0
sistemafinanceiro aumentaaliquidez dosativos.
| sto reduz aexposi¢ao ao risco deliquidez quan-
do seadquire ativos delonga maturagdo e conse-
guentemente redirecionaapoupancaparainvesti-
mentos de maislongamaturacéo, que geralmente

17 Exemplo similar poderia ser dado, caso ao invés de um
banco tivéssemos uma seguradora e ao invés de reserva
por depositante, tivéssemos o valor do prémio cobrado. O
valor do prémio cairiaa medida que o nimero de segura-
dos aumentasse. No entanto o valor do prémio nunca
seriainferior a$20.
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apresentam maior produtividade® [Diamond e
Dybvig (1983)].

Riscosidiossincraticos e produtividade dos
investimentos

Enquanto queosinvestidoresemgerd sfo aves-
S0sao risco, 0s projetoscom maior produtividade
s80 aguelescom maioresriscosidiossincraticos. A
diversificacdo deinvestimentoséfundamental para
queosinvestidoresreduzam suaexpos ¢ao ariscos
idiossincréticos. Paramel hor entender o papel da
diversificagdo no controle deriscos, consideremos
aseguinteilustracéo:

ExemploD

Existeum grupo de empresarios cadaqual pos-
suindo umaempresacom asseguintescaracteridicas:

D.1 - aempresapode ser bem sucedidaeva-
ler $100 com probabilidade 0.8 ou podefalir, va-
lendo O com probabilidade0.2.

D.2- acorrelagéo entre osretornos destasfir-
masénulo.’®

A Condicdo D.1implicaqueo valor esperado
de cadaumadestas firmas € $80, enquanto que 0
risco de cada firma, quando medido pelo desvio
padréo, € $40. Suponhamos que dois empresarios
facam umapermuta, de modo que cadaum possua
ametade de cadaempresa. A TABELA 3 sumaria
osretornos esperados paraestanovasituagao: com
probabilidade 0.04 asduasfirmasvéofalir ecada
empresario ficaracom zero. Com probabilidade
0.64 asduasfirmas obterdo sucesso e cadaempre-

18 Supostamente os projetos com altos retornos e curta
maturacdo s80 os primeiros aser implementados. Namar-
gem os investidores tem que escolher entre projetos com
baixos retornos e curta maturacdo e projetos com atos
retornos e longa maturag&o.

19 Esta premissando € essencial. Paraque o mesmo resulta:
do vigore, basta que a correlacéo néo seja perfeita

sario recebera $100. No restante dos casos, i.e.,
com probabilidade 0.32, gpenasumafirmaserdbem
sucedida. Neste Gltimo caso cadaempresério rece-
bera $50. Como pode ser visto, o valor esperado
para cada empresario ainda € $80. No entanto, o
risco ao qual cadaempresério estdexposto (medi-
do pelo desvio padréo) caiu para$28,2.

Este exemplo mostraque adiversificagéo re-
duz o risco do portfélio sem reduzir o retorno espe-
rado. A medida que mais empresérios entram no
pool, o risco individual de cadaempresario dimi-
nui.>> A TABELA 4 mostracomo o risco, medido
pel o desvio padréo, cai amedidaque maisempre-
sariosjuntam-seao pool.

O sistemafinanceiro permite umamel hor di-
versificagdo deriscospor duasvias. 1) ao agregar
aspoupancasindividuaiso S stemafinanceiro reduz
ocustodediversificacao? e?2) aofacilitar astran-
sagOes e reduzir os custos associados, 0 sistema
financeiro baixaoscustosde diversificagdo. Sem
umsistemafinanceiroformal, ospequenosinvesti-
doresencontrariam dificuldades paracontrolar sua
exposi¢cao apsdiferentesriscosidiossincréticosatra:
vésdadiversificacdo. Isto oslevariaapreferir in-
vestimentos com baixos riscosidiossincraticose
baixosretornos.

3.3.5 - Simplificacao das transacgoes
envolvendo bens, servigos e ativos
diversos

Por facilitar astransagOes entre os diferentes
agentes, bem como reduzir os custos associados, 0
sSistemafinanceiro pode promover umamaior espe-
cializagao dos processos produtivos, aumentando a

2 | sto ocorre porgque com o pooling, aprobabilidade de se
obter valores extremos (muito altos ou muito baixos) se
reduz de acordo com a L ei dos Grandes NUmeros.

2 |sto porque ao invés de 10 individuos comprarem cada
um umaagéo de 10 empresas diferentes, tem-se um fundo
comprando 10 agdes de cada empresa. No primeiro caso
100 transacBes sdo feitas, enquanto que no segundo so-
mente 10.

712 RevistaEcondmicado Nordeste, Fortaleza, v. 33, n. 4, out-dez. 2002



TABELA 3
POOL COM DUAS FIRMAS

Valor da Probabilidade Participacdode
Firma cadaempresrio
FrmaA sucesso 100
Casnl 0,8x0,8=064 100
FrmaB sucesso 100
FrmaA fracasso 0
Casn2 0,8x0,2=0,16 20
FrmaB sucesso 100
FrmaA sucesso 0
Casn3 0,8x0,2=0,16 20
FrmaB fracasso 100
FrmaA fracasso 0
Casn4 02x0,2=004 0
FrmaB fracasso 0
TOTAL 1
Valor Esperado $0,80
DesvioPadrao 2828

FONTE: Elaboragéo do autor

produtividadedo Sstema. Este pontofoi iniciamente
explorado por Adam Smithqueem* A Riquezadas
Nacbes’ (1776) que observou que baixos custos
detransacéo permitem maior epeciaizacdo® , uma
vez que especializagao requer maistransagoes. O
limite aespecidizacao édado pelo ponto em queos
ganhosde produtividade resultantesdaespecidiza-
¢do é contrabal ancando pel o custo dastransagtes
adicionaisrequeridas. Assim sendo, asinovagoes
financeiras, ao baixarem os custos de transagéo
permitem aadocdo detecnol ogias maisprodutivas
(GREENWOOD e SMITH 1997).

2 Smith conectou reducdo dos custos de transagcdo com
especializagdo através de umacomparagdo entre umaeco-
nomiamonetériae umaeconomiadetrocas.

3.3.6 - Geracgao e divulgagao de
informacao (til a diversos setores da
economia

Osmercadosfinanceiros, démdepermitir aos
agentestransacionar ativosfinanceiros, também pro-
vem informagdes que s&o importantes paraas deci-
sbes dos diversos agentes. Isto ocorre porque 0s
pregos refletem aescassez rel ativa, bem como as
informagdes privadas que os agentes possuem. Por
exemplo: o preco do délar no mercado futuro refle-
te ndo somente as condic¢des correntesde ofertae
demandadeddlar, mastambém asexpectativasque
os agentes possuem sobre as condigdesfuturas de
ofertae demandadeddlar.

Informagdes que sdo gerados pel os mercados
financeiros, taiscomo taxadejuros, taxadecambio
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TABELA4
RELACAO ENTRE O NUMERO DE
EMPRESAS NO POOL E O RISCO
INDIVIDUAL DE CADA EMPRESARIO

NUmerodeFirmas Risco
$40.000
28.284
2304
12.649
4.000
10. 400
1.000! 40
FONTE: SCOTT, P. Mason “TheAllocation of Risk.” In:
DWIGHT, B. et d. The Global Financial System:

AFunctional Perspective. Boston: MA; Harward
Business School Press. p. 173.

§§§5wl\>l—\

epreco deativos, séo e ementosfundamentaispara
asdecisdesdeinvestimento. Deste modo, asinfor-
mag0es providas pel os mercadosfinanceirosgeram
beneficiosno controle deriscos e permitem deci-
esdeinvestimento maiseficientes. Alémdomais,
€las permitem as autoridades uma condugdo mais
eficientedapoliticaeconémica.

4 - CONCLUSOES

Ao longo da Segé&o 2.3 vimos alguns meca-
nismos pelos quais o sistemafinanceiro pode me-
Ihorar aeficiénciado sistemaecondmico. Resumi-
damente, osbeneficiosgerados pelo sstemafinan-
ceiro dependem da competénciacom que 1) mo-
bilizarecursos (reduz vazamentos) e 2) compati-
biliza of erta de recursos caracterizados por exi-
génciasdepadrbesderisco, retorno eliquidez com
demanda de recursos caracterizada por padroes
derisco, retorno e prazos de maturacéo (direcio-
namento de recursos paraos projetos com maior
produtividade). Cabe novamente mencionar que
existe umaconexao diretaentre desenvol vimento
financeiro e eficiénciaecondmica. Estarelagéo te-
oricamente ndo implicaumarelacéo entre desen-
volvimento financeiro e crescimento econdmico.
I sto decorre daincertezaquanto ao sinal do efei-
to-renda. No entanto, as evidéncias empiricas

apresentadas na Secéo 2.2 ddo suporte aexistén-
ciadeumarelacdo entre desenvol vimento finan-
Ccelro e crescimento econdmico.
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Abstract

Theexistence of acausality betweenfinancia
development and economic growth has been con-
troversial. Recently, agrowing body of evidence,
both empirica and theoretical, suggeststhat financi-
al development fosterseconomic growth. Inama-
rket economy, thereisanatural separation between
generation of savingsand entrepreneurial capacity.
Thelink between theseeementsisthefinancia sys-
temthat isin chargeof thealocation of investments.
Thetheoretica reasoningisbased ontheargument
that thedevel opment of thefinancia system, by dlo-
cating increasing volume of resourcesto the most
productive projects, speedseconomic growth. This
articlereviews some of theempirical evidenceand
detailssome of thetheoretical arguments.
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