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Formas de Financiamento das Empresas:
Um Modelo Teórico

Cláudio R. Lucinda*
Richard Saito**

Resumo

O objetivo deste artigo é fornecer subsı́dios para a compreensão de em quais circunstâncias a
utilização de um intermediário financeiro é preferido ´a utilização de um mercado de capitais
descentralizado, bem como entender as razões pelas quais os dois tipos de financiamento
(direto e intermediado) coexistem. Para tanto, será desenvolvido um modelo no qual um
contexto em que a existência de efeitos defree-rider (carona) leva à criação de oportuni-
dades de ganhos para um intermediário financeiro, existindo informação assimétrica entre
credores e devedores. Em um passo seguinte, este modelo ser´a ampliado, fazendo com
que a análise se desenrole por mais de um perı́odo de tempo. Neste ponto, buscamos com-
preender se, em um contexto de interação repetida entre osagentes, a disponibilidade de
informações sobre o histórico de pagamentos de um devedor alteraria os resultados anteri-
ormente obtidos.

Palavras-chave: dı́vida; escolha de financiamento.

Códigos JEL:G32; G21.

Abstract

This paper aims to understand under which circumstances theemployment of the services
of a financial intermediary is preferred to the decentralized capital market, as well as to
provide some rasons why these types of financing coexist. In order to do that, it will be
developed a model in which the free-rider effects lead to profit opportunities for an interme-
diary when asymmetric information between lenders and borrowers is present. The analysis
is extended to a multi-period setting, where the focus is ascertain if, under repeated interac-
tion between the agents, the availability of information onpayment history of a borrower
alters the previous results.
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1. Introdução

O objetivo deste artigo é fornecer subsı́dios para a compreensão de em quais
circunstâncias a utilização de um intermediário financeiro é preferido á utilização
de um mercado de capitais descentralizado, bem como entender as razões pelas
quais os dois tipos de financiamento – direto e intermediado –coexistem.

Para tanto, será desenvolvido um modelo no qual um contextoem que a exis-
tência de efeitos defree-rider (carona) leva à criação de oportunidades de ganhos
para um intermediário financeiro, existindo informaçãoassimétrica entre credores
e devedores.

Em um passo seguinte, este modelo será ampliado, fazendo com que a análise
se desenrole por mais de um perı́odo de tempo. Neste ponto, buscamos compreen-
der se, em um contexto de interação repetida entre os agentes, a disponibilidade de
informações sobre o histórico de pagamentos de um devedor alteraria os resultados
anteriormente obtidos.

Esta modificação na modelagem atende a dois objetivos. Em primeiro lugar,
permite estudar como a reputação - medida pelo seu histórico de pagamentos –
afeta a escolha de instrumentos de financiamento. Por outro lado, poderemos ob-
ter alguns subsı́dios importantes para compreender como osdois tipos de financi-
amento coexistem.

Para tanto, este artigo se compõe de quatro seções, a primeira correspondendo
a esta introdução. Na segunda parte, apresentaremos uma revisão bibliográfica,
contextualizando o presente modelo na literatura prévia sobre o assunto. Na ter-
ceira seção temos a apresentação do modelo teórico propriamente dito e a quarta
parte conclui.

2. Revis̃ao da Literatura

Para que seja possı́vel entender em mais profundidade a contribuição teórica
levantada no presente artigo, inicialmente é necessárioproceder a uma revisão
da literatura teórica precedente relevante, que tem ramificações tanto do ponto de
vista teórico, quanto do ponto de vista da tomada de decisão das empresas. De
um ponto de vista analı́tico, não diretamente envolvido com as implicações da
teoria para a tomada de decisões empre sariais, esta literatura faz parte de um
campo de pesquisa que lida com a intermediação financeira.Segundo a resenha de
Bhattacharya e Thakor (1993, p. 4), a pesquisa sobre a intermediação financeira
lida com cinco grandes questões:

1. Por que existem intermediários financeiros?

2. O que determina o mecanismo pelo qual os intermediários alocam crédito?
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3. Por que bancos financiam ativos pouco lı́quidos com obrigações lı́quidas?

4. Qual é o papel dos bancos para a transformação de maturidade das obriga-
ções financeiras?

5. Os bancos devem ser regulados? E como?

A literatura especialmente relevante para o presente artigo diz respeito à pri-
meira das perguntas acima, de existência de intermediários financeiros.1 O ponto
de vista atual sobre esta literatura é que a intermediação financeira surge como
uma resposta à incapacidade das soluções de mercado descentralizado em resolver
os problemas informacionais.

Estes problemas informacionais foram, inicialmente, considerados de duas for-
mas. Na primeira delas, os potenciais empreendedores possuem informações so-
bre o seu desempenho futuro que não são de conhecimento de potenciais finan-
ciadores, como Ramakrishnan e Thakor (1984).2 Neste caso, existe espaço para
um agente encarregado de fornecer sinais sobre este componente informacional
oculto.

A existência deste intermediário capaz de revelar sinaissobre a informação
oculta faz com que o custo dos recursos fornecidos para os empreendedores seja
fortemente reduzido, da seguinte forma (Ramakrishnan e Thakor, 1984, p. 416).
Um investidor pode precisar levantar capital de um certo número de emprestado-
res. Sem um agente gerando sinais sobre a informação oculta, haveria uma enorme
duplicação de esforços quando cada investidor tenta avaliar a empresa. Isto pode
ser evitado ao se contratar os serviços de um avaliador especializado para fornecer
informações sobre o empreendimento.

A segunda forma pela qual estes problemas foram considerados foi a adotada
por Diamond (1984). Neste caso, existe uma assimetria de informações sobre o
resultado futuro de um projeto de empreendimento.3

Esta literatura se expandiu, inicialmente, no sentido de considerar os efeitos
das interações repetidas entre os tomadores de recursos eos emprestadores. O ar-
tigo principal nesta linha de ataque é o de Diamond (1989), em que se conclui que,
para se mitigar o problema de informação oculta, os emprestadores que possuem
um fraco histórico de interações tenderiam a utilizar formas menos eficientes de
captação de recursos dos emprestadores.

1Freixas (1997), detalham estas perguntas com mais profundidade.
2Um texto anterior, que lida com a incerteza do mesmo sentido que estes autores, é o de Leland e

Pyle (1977). Neste modelo, a participação no projeto por parte do empreendedor é um sinal – caro –
da informação privada do empreendedor sobre sua capacidade de levar o mesmo a bom termo.

3A argumentação aqui segue Diamond (1984, p. 394). Uma vez que o empreendedor não pode
terminar com consumo negativo – ser obrigado a pagar aos seuscredores mais do que ele possui – os
contratos de dı́vida necessariamente implicam custos adicionais. Para evitar este problema, os empres-
tadores podem despender recursos para o monitoramento dos projetos de investimento. No entanto, se
existirem muitos credores, há espaço para problemas de carona (free-rider), que levam a um grau de
investimento em monitoramento inferior ao socialmente ótimo.
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Nos anos subseqüentes, a literatura sobre estes efeitos informacionais começou
a se consolidar em termos do conceito deRelationship Banking– ou, como Boot
(2000, p. 10) define, o fornecimento de serviços bancáriospor um intermediário
financeiro que (i) investe na obtenção de informação especı́fica ao consumidor,
usualmente de natureza proprietária, e (ii) avalia a lucratividade destes investi-
mentos por meio de múltiplas interações com o mesmo consumidor ao longo do
tempo e com diferentes produtos.

Um ponto importante nesta literatura é a determinação decomo esteRelati-
onship Bankinǵe complementar aos outros tipos de financiamento – em especial,
o financiamento junto a mercados descentralizados de capital. Neste caso, Hoshi
et alii (1993) mostra que o financiamento bancário expõe o empreendedor ao mo-
nitoramento do intermediário, o que facilitaria a obtenção de recursos junto ao
mercado de capitais. Neste caso, as duas formas de financiamento – direto e inter-
mediado – seriam complementares e contemporâneos.

Diamond (1991), por outro lado, apresenta um modelo em que osdois tipos
de financiamento são complementares, mas seqüenciais. A obtenção de crédito
bancário, intensivo na obtenção de informação espec´ıfica ao consumidor, estabe-
lece uma reputação que permite que, após um determinado número de ciclos de
financiamento, o empreendedor possa utilizar os serviços de financiamento junto
ao mercado de capitais. No entanto, e este ponto será retomado mais adiante, o
foco deste artigo é sobre a complementariedade das duas formas de financiamento,
e não uma explicação de como o intermediário financeiro surge.

Estas abordagens teóricas podem ser utilizadas para responder questões não
apenas relevantes para a literatura acadêmica, como por exemplo a razão da exis-
tência de bancos, mas dilemas importantes para a gestão financeira de empresas,
como a forma pela qual elas se financiariam. Esta literatura teve inı́cio com a
pesquisa de Modigliani e Miller. Mais especificamente, estes autores concluı́ram
que, em um contexto em que não existe nenhum tipo de assimetria de informações
nem risco moral relacionado ao comportamento dos administradores das empresas,
não deveria haver nenhum motivo para se preferir uma fonte de recursos para o
financiamento das empresas em relação à outra na ausência de impostos sobre o
lucro das empresas. Esta é a chamada proposição I de Modigliani-Miller. Na
existência de impostos é que se deveria levar em conta os efeitos dos impostos
sobre o lucro das empresas.

No entanto, à medida que a teoria econômica vai passando a incorporar os
conceitos de informação assimétrica e de risco moral em suas pesquisas, estes
fatores começaram também a ser levados em conta na análise das decisões de
financiamento das empresas.
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De uma forma geral, a pesquisa subseqüente sobre os determinantes da decisão
sobre as fontes de financiamento se desenrolou ao longo de trˆes grandes temas. O
primeiro deles é o papel da assimetria de informação, o segundo é o papel da
eficiência do processo de liquidação em caso de insolvência, enquanto o terceiro é
o papel do risco moral nesta decisão.

A literatura teórica sobre o assunto utilizou estes temas para analisar esta de-
cisão de financiamento em dois diferentes nı́veis. O primeiro deles, mais elevado, é
o relacionado com a decisão entre endividamento e emissãode ações, e o segundo,
que é considerado neste estudo, está relacionado com a decisão entre dı́vida in-
termediada e dı́vida colocada diretamente em mercados descentralizados. Vamos
analisar cada um destes fatores a seguir.

• Eficiência no Processo de Liquidação: Segundo esta linhade análise, a
liquidação de uma empresa impõe custos sobre todos os agentes envolvi-
dos com ela – consumidores, trabalhadores e os próprios administradores
da empresa. Se considerarmos o fato que os ativos de algumas empresas
possuem elevado grau de especificidade, também há um problema adicional
relacionado às perdas de capital associadas com a liquidac¸ão da empresa.
Desta forma, a decisão sobre qual fonte deve ser utilizada para o financia-
mento da empresa deve ser balizada pela necessidade de se minimizar tais
problemas. Shleifer e Vishny (1992) enfatizam o papel da especificidade
dos ativos dentro de uma empresa na determinação do nı́velótimo de endi-
vidamento em comparação com a utilização de caixa gerado internamente à
empresa e com a necessidade de aumento de capital da firma. Hart (1995),
analisa o papel do tamanho da firma, a dificuldade associada com o moni-
toramento da mesma, assim como os elevados custos associados com a sua
eventual liquidação, na escolha entre o endividamento bancário em relação
à emissão de dı́vida – por exemplo, debêntures;

• Assimetria de Informações: De acordo com esta linha de an´alise, a decisão
sobre qual fonte de financiamento a firma escolheria depende fundamental-
mente do grau de assimetria de informações que os administradores e os
eventuais financiadores da firma possuem sobre a mesma. A literatura re-
lacionada com o tema tem inı́cio com as contribuições de Myers (1984) e
Myers e Majluf (1984). Segundo estes autores, devido a esta assimetria de
informações, as firmas somente recorreriam ao endividamento se as necessi-
dades de recursos superassem a capacidade de geração interna de recursos.
Da mesma forma, as firmas recorreriam à emissão de ações somente se a
necessidade de recursos fosse maior que a capacidade de geração interna de
caixa combinada com a capacidade de endividamento da empresa. Para o
caso da composição do endividamento das empresas, a literatura tem inı́cio
com as contribuições de Diamond (1984, 1989, 1991). Segundo esta lite-
ratura, empresas menores têm um grau maior de assimetria deinformação
entre os administradores e os eventuais financiadores da empresa. Desta
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forma, estas empresas devem buscar a fonte de financiamento que pode mi-
tigar esta assimetria de informações – empréstimos bancários. À medida
que a firma cresce, esta assimetria de informações tenderia a se reduzir –
entre outras razões, por possuir um maior capital reputacional – de forma
que a escolha da firma iria mudando em direção ao endividamento junto ao
mercado – “public offering”.4

• Risco Moral/Problemas de Agência:5 Esta linha de análise se concentra no
fato que uma firma envolve uma série de agentes além dos próprios admi-
nistradores da mesma. E, freqüentemente, estes agentes possuem interesses
distintos. Dessa forma, surge o problema de agência entre os administrado-
res da empresa (o agente) e os acionistas e outros stakeholders (os princi-
pais). Titman (1984), utiliza estas considerações para construir um modelo
segundo o qual a decisão entre dı́vida e ações é tomada deforma a minimi-
zar estes problemas de agência. Rajan (1992), afirma que as considerações
de risco moral possuem um papel importante na determinação da forma pela
qual o endividamento se realiza – seja via bancos ou via emissão de dı́vida.
Segundo este autor, os endividamentos intermediados, segundo este tipo de
modelo, gerariam incentivos perversos porque os administradores teriam
menores incentivos para evitar projetos com menor lucratividade. Admi-
nistradores com projetos de investimento lucrativos, por sua vez, não preci-
sariam do monitoramento bancário, e, portanto teriam maiores participações
de dı́vida junto ao mercado.

Considerando estas três grandes linhas teóricas, podemos montar o seguinte
quadro aproximado relacionando estas contribuições:

Tabela 1
Base Teórica Prévia

Tema Nı́vel do Composição do
Endividamento Endividamento

Assimetria de Informação Myers (1984), Myers e Majluf (1984), Diamond (1984, 1989, 1991)
Eficiência de Liquidação Shleifer e Vishny (1992) Hart (1995)
Problemas de Agência Titman (1984) Rajan (1992)

Fonte: Elaboração do Autor.

4Esta linha de análise gerou uma implicação econometricamente testável - o modelo de Hierarquia
de Fontes de Financiamento.

5Esta linha teórica fornece a explicação para um eventual“nı́vel ótimo” de endividamento.
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O presente artigo se utiliza de algumas das contribuiçõesacima para construir
um modelo para analisar os efeitos da assimetria de informac¸ão entre os credo-
res e os administradores da firma na decisão de endividamento da mesma. Mais
especificamente, o modelo se relaciona com as contribuições de Diamond (1984,
1989, 1991), resgatando o papel deste elemento, bem como o efeito da reputação
sobre a assimetria de informações entre as empresas e os financiadores. Portanto,
este presente artigo pode ser entendido tanto no contexto teórico, buscando for-
necer explicações para como se dá o surgimento de intermediários financeiros,
quanto do ponto de vista da desejabilidade dos diferentes instrumentos de finan-
ciamento empresarial em diferentes momentos da empresa. Umponto importante
explorado neste artigo, e que se encaixa na questão doRelationship Banking, é
que o surgimento dos intermediários financeiros, segundo omodelo aqui explici-
tado, prescinde da hipótese que a informação sobre a empresa seja proprietária do
intermediário financeiro.

Além disso, este modelo possui uma caracterı́stica que o distingue das contri-
buições prévias, sendo esta caracterı́stica a principal contribuição deste texto para
a literatura. Esta contribuição é a adoção de algumas hipóteses mais gerais que
as adotadas pela literatura, em especial com respeito á distribuição dos retornos
possı́veis de um projeto de investimento.

3. O Modelo

Dentro desta seção, o item a seguir se ocupa da descriçãodos agentes partici-
pantes, enquanto o item 2 trata dos principais resultados domodelo. A seção 3,
por sua vez, diz respeito à extensões do modelo em alguns sentidos, e em especial,
com respeito à questão reputacional.

3.1 Os Participantes do Modelo

• Consumidores: Possuem uma riqueza de R$ Y e desejam maximizar o re-
torno esperado sobre este investimento. Sem perda de generalidade, vamos
supor que existam N consumidores neutros ao risco.

• Intermadiários Financeiros: Buscam maximizar o seu retorno por meio das
rendas associadas à minimização do problema de informac¸ão assimétrica
entre os credores e os devedores. Nesta versão do modelo, suporemos a
existência de apenas um intermediário.

• Empresários empreendedores: Os empresários, neste modelo, buscam au-
mentar a sua riqueza pessoal em um valor R$ B, por meio de um projeto de
investimento.6 Quanto aos possı́veis tipos de projetos de investimento, exis-

6Estes projetos são alocados aos empresários antes da interação com os poupadores, e são de
conhecimento dos empresários, ainda que não seja possı́vel comunicar esta informação de forma crı́vel
aos poupadores qual é o tipo do projeto. Os retornos do projeto são desconhecidos de todos até a
realização do mesmo. Ou seja, a assimetria de informação aqui é parecida com a de Leland e Pyle
(1977), ainda que não exista – por hipótese – a possibilidade, por meio da ação do empreendedor,
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tem dois diferentes tipos, identificados pelas distribuições contı́nuas sobre
os diferentes resultados:

- Projeto Tipo I: Correspondem à uma fraçãop do total de projetos
disponı́veis para investimento em um determinado instantedo tempo, e pos-
suem a seguinte densidade de probabilidade dos retornos, por real investido.

∫

∞

−∞

b(v)dv

Sendov os diferentes retornos possı́veis. Este tipo de projeto possui um
retorno esperado por real de:

∫

∞

−∞

vb(v)dv = (1 + R) + B

- Projeto Tipo II: Correspondem à uma fração(1 − p) do total de pro-
jetos disponı́veis na economia, e possuem a seguinte distribuição de proba-
bilidade dos retornos por real investido:

∫

∞

−∞

c(v)dv

Em que, de forma análoga,v significa os diferentes retornos possı́veis. O
retorno esperado por real investido seria então:

∫

∞

−∞

vc(v)dv = B

É importante notar que a quantiaB é a remuneração pelo esforço despen-
dido no projeto de investimento, podendo ser entendida comoo custo de sobre-
vivência e remuneração do empresário pela realização do investimento. Desta
forma, esta quantiaB não pode ser apropriada pelo credor, em um eventual caso
de inadimplência.

Vamos fazer duas hipóteses adicionais. A primeira delas éque se a realização
do retorno do projeto de investimento, em qualquer um dos dois tipos, for inferior a
(1+R)+B, o empresário não honrará as suas obrigações. Uma hip´otese adicional
é necessária, a de que a probabilidade de repagamento dos devedores do tipo I é
maior do que a dos devedores do tipo II, ou seja:

∫

∞

(1+R)+B

b(v)dv >

∫

∞

(1+R)+B

c(v)dv

Esta formulação contı́nua apresenta a vantagem de permitir que projetos dos
dois tipos possam não gerar retornos suficientes para pagaros recursos fornecidos

mudar a caracterı́stica do projeto ao qual tem acesso.
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pelos credores. Além disso, esta formulação mostra uma diferença em relação aos
modelos anteriormente apresentados. Enquanto em Diamond (1991) existem três
diferentes tipos de empresas (tomadores) e dois tipos de projetos, sendo que um
deles com retornos incertos associados com uma distribuição discreta, aqui temos
apenas dois tipos de projetos. Isto permite incorporar na análise um ponto impor-
tante, que qualquer projeto de investimento tem associado um grau de incerteza
quanto à sua rentabilidade. Este ponto não está presentenas análises prévias, que
atribuı́am retornos constantes para um dado tipo de projeto.

3.2 Estrutura do modelo

Inicialmente colocaremos somente dois tipos de agente no modelo: os con-
sumidores e os empreendedores. Inicialmente faremos a hip´otese que os projetos
são perfeitamente divisı́veis, e que os recursos alocadospara cada empreendimento
serão efetivamente destinados à realização dos projetos de investimento.

Os consumidores possuem a opção de alocar recursos para o monitoramento
dos empreendimentos. No entanto, estes recursos somente levarão a uma efetiva
redução na probabilidade de não pagamento em um projeto no qual estão alocando
os seus recursos. Isto pode ser entendido como o fato de o consumidor somente
ter acesso – ainda que parcial – às informações especı́ficas do empreendimento
quando ele se torna um financiador do mesmo. Estes fatos podemser modelados
da seguinte forma, com os consumidores tendo acesso a uma tecnologia de monito-
ramento que os permite selecionar melhor quais projetos pertencem a quais tipos.
Esta tecnologia é representada pela funçãoθ(q), com as seguintes caracterı́sticas:

θ(0) = p

θ(∞) = 1

∂θ

∂q
> 0 ;

∂θ2

∂2q
< 0

lim
q→0

∂θ

∂q
= ∞ ; lim

q→∞

∂θ

∂q
= 0

Intuitivamente, esta funçãoθ(�) pode ser entendida da seguinte forma. Caso o
Poupador/Consumidor não invista em monitoramento, a probabilidade que o pro-
jeto no qual investe seja do tipo I é exatamente igual à participação deste tipo de
projeto de investimento na população – ou seja,p. À medida que recursos são
alocados para o monitoramento, a probabilidade que este seja do tipo I aumenta,
ainda que a taxas decrescentes, de tal forma que nunca se consegue 100% de cer-
teza sobre qual o tipo de projeto é aquele.7 Nas fórmulas acima,q é a parcela
da renda dos poupadores alocada em atividades de monitoramento. Com isto, o
processo de interação entre os agentes possui a seguinte estrutura temporal.

7Raciocı́nio análogo vale para a probabilidade do empreendimento ser do tipo II.
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t = 0

Poupadores Alocam

Recursos em

Produzir/Monitorar

t = 1

Empresários

Realizam

Projetos

t = 2

Projetos

Bem-Sucedidos

Pagam os Credores

Figura 1
Interação entre os agentes
Fonte: elaboração do autor.

Dada esta estrutura de interação, passemos à caracterizar o equilı́brio de mer-
cado nesta situação. Em equilı́brio, temos os seguintes eventos:

Os consumidores dividirão os seus recursos entre os diferentes projetos de in-
vestimento, de forma a minimizar a variância do retorno esperado. Isto implica que
eles dividirão os seus recursos entre todos os projetos disponı́veis. Desta forma, o
seu retorno esperado é:

Y [(1 + R)(θ(q) − q)]

Os empresários, por sua vez, em equilı́brio terão os seguintes retornos. Se o
projeto de investimento é do tipo I, a empresa receberá em média(1+R)+B, por
real investido, e pagará para os seus credores a quantia contratada de , de forma
que o empresário do tipo I receberá em médiaB pelo esforço gasto.

Por outro lado, se o projeto de investimento é do tipo II, a empresa obterá
em médiaB reais, e não pagará aos seus credores, ainda que recebendoB reais
pelo esforço gasto. Os projetos que não conseguirem gerarretornos acima de
(1+R)+B, por sua vez, serão declaradas fora do jogo e substituı́daspor projetos
do mesmo tipo, de forma a preservar a distribuição dos tipos na economia.

No entanto, devemos caracterizar mais alguns pontos, especialmente com res-
peito ao monitoramento realizado diretamente pelos poupadores. Os dois teoremas
a seguir ilustram um ponto bastante importante, e que pode ser considerado como
base para os itens seguintes. O ponto é que, à medida que o n´umero de poupadores
na economia aumenta, a quantidade investida para o monitoramento dos devedores
tende a diminuir, devido aos efeitos de carona (free rider).

Teorema 1(Lucinda e Saito, 2001): De acordo com as hipóteses acima, a quan-
tidade de recursos destinados por parte do emprestadorà atividade de monitora-
mento seŕa estritamente positiva.
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Prova: Seja a seguinte função de retorno esperado para os poupadores:

π = Y [(1 + R)(θ(q) − q)]

Maximizando esta função com respeito à quantidade de recursos gastos em
atividades de monitoramento, temos (com a condição queq ≥ 0):

∂π

∂q
= (1 + R)

[

∂θ

∂q
− 1

]

;≤ 0 se, q = 0

existem duas possibilidades neste caso: ouq = 0, ouq > 0. Veremos cada um dos
casos a seguir:

• Caso 1(q > 0): Seq > 0, a condição acima se torna∂θ
∂q

(q∗) = 1, em que
q∗ denota o montante ótimo de recursos destinados à atividade de monitora-
mento. Neste caso, o teorema estaria provado.

• Caso 2(q = 0): Seq = 0, a condição acima se torna(1+R)
[

∂θ
∂q

(0) − 1
]

<

0, o que, após reorganização, gera uma contradição com ahipótese anterior.
Dessa forma, somente o caso 1 é possı́vel, e o Teorema 1 estáprovado.�

Teorema 2: (Lucinda e Saito, 2001): No caso de N credores,N > 1, a quanti-
dade de recursos alocada para o monitoramento do tomadoré inferior à que seria
alocada por apenas um credor.

Prova: Vamos supor que, quando da decisão de investir, cada um dos Ncredores
investem uma parcela igual do montante ótimo de recursos necessários para o mo-
nitoramento deste credor. No entanto, cada um dos credores escolhe livremente
a quantidade de recursos que irá dedicar ao monitoramento do tomador. Desta
forma, teremos a seguinte função de lucros esperados do credor:

πi = Y

{

(1 + R)

[

1

N
θ

(

N
∑

i=1

qi

)

− qi

]}

Derivando esta função de retorno esperado com relação `aqi, temos as seguintes
condições de primeira ordem:

∂πi

∂qi

= (1 + R)





1

N

∂θ
(

∑N

i=1 qi

)

∂qi

− 1



 = 0 ⇒
∂θ
(

∑N

i=1 qi

)

∂qi

= N
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Segundo o teorema 1, a quantidade ótima a ser investida seria tal que∂θ
∂q

(q∗) =
1. Podemos observar que , no caso em que existam mais de um credor, esta
condição demonstrada não se mantém. Pela continuidadeda função∂θ

∂q
(•), po-

demos afirmar que a quantidade investida, neste caso, é inferior àq∗. Desta forma,
o teorema 2 está provado.�

Considerando então os resultados acima, podemos notar que, o problema de
free-rider (carona) associado com a existência de múltiplos credores gera a possi-
bilidade de absorção de rendas por parte de um intermediário. Esta hipótese será
explorada a seguir.

Vamos então supor que as pessoas possam contratar um únicointermediário,
que reunirá os recursos de todos os consumidores e os utilizará para a aplicação
junto aos empresários, realizando também as atividades de monitoramento associa-
das à aplicação. Como existe apenas um intermediário, podemos provar o seguinte
teorema com relação à taxa de retorno paga aos consumidores:

Teorema 3: (Lucinda e Saito, 2001) A estratégia de contrataç̃ao de um inter-
medíario é dominante em relação à estrat́egia de empŕestimos diretos para:

(1 + R∗) > (1 + R)

[

1

N
θ

(

N
∑

i=1

qi

)

− qi

]

Prova: Suponhamos que este intermediário seja delegado para monitorar o toma-
dor, em troca de um pagamento certo de(1 + R∗). Este intermediário, segundo
o teorema 1, possui um retorno esperado deπi = (1 + R) [θ(q∗) − q∗]por real
aplicado. Para que este intermediário obtenha um retorno esperado positivo (de
outra forma, ele não se engajaria nesta transação), o retorno esperado oferecido ao
poupadorRdeve satisfazer a seguinte condição:

πi = (1 + R∗)[θ(q∗) − q∗]

Por outro lado, os tomadores aceitarão um contrato com esteintermediário se

(1 + R∗) > (1 + R)

[

1

N
θ

(

N
∑

i=1

qi

)

− qi

]

Dado que o intermediário é monopolista, podemos concluirque uma estratégia
de pagamento de(1 + R∗)é dominante.�
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Podemos adicionalmente afirmar, dado que o intermediário ´e monopolista, que
ele pagará aos seus emprestadores uma taxa de retorno(1 + R∗) somente um

pouco maior que(1 + R)
[

1
N

θ
(

∑N
i=1 qi

)

− qi

]

, de forma a assegurar que os

depositantes efetivamente aloquem os seus recursos junto ointermediário. Desta
forma, os intermediários ganhariam as rendas associadas com o monitoramento
centralizado.

Além disso, vamos supor que este intermediário possua um dado nı́vel de cus-
tos fixos denominadoK. Desta forma, o intermediário possui a seguinte função
lucro, para o total de recursos poupados igual aNY :

πi = NY {(1 + R)[θ(q∗) − q∗] − (1 + R∗)} − K (1)

Com estas hipóteses adicionais, temos que a estrutura temporal de interação
entre os agentes se torna:

t = 0

Poupadores Alocam

Recursos para

Intermediários

t = 1

Intermediários

Alocam Recursos

A Projetos e Monitoramento

t = 2

Verificação

dos Resultados

dos Projetos

t = 3

Repagamento

aos Poupadores

Figura 2
Interação entre os agentes – intermediação financeira
Fonte: elaboração do autor.

Agora passemos à caracterização do equilı́brio de mercado. Em equilı́brio,
temos:

• Consumidores: destinarão um montante de recursos R$NY ao interme-
diário. Cada consumidor receberáY (1 + R∗) do intermediário.

• Empresários: receberão, por sua vez, o equivalente aNY [1 −
∑

i qi], em
que qjdenota o montante de recursos alocados para o monitoramentodo
projeto de investimento da firmaj. Os empresários do tipo I terão retorno
esperado igual à(1 + R) + B, pagando portanto as suas dı́vidas, enquanto
os empresários do tipo II terão uma taxa de retorno esperado igual aB.

• Intermediário Financeiro: possuirá lucros iguais à função 1.
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O modelo mostrado até agora pode servir como explicação para a existência
de intermediação financeira. Pelas hipóteses apresentadas, os poupadores possuem
somente uma opção: ou aplicar diretamente os seus recursos junto ao empresário,
ou junto ao banco; tendo este a vantagem de ser monopolista, ele pode fixar o
preço de forma a assegurar que os recursos sejam aplicados consigo. Para a coe-
xistência dos dois tipos de intermediação financeira, devemos portanto ampliar a
nossa análise.

3.3 Financiamento Direto e Intermediado - Jogos Infinitamente Repetidos

Para compreendermos melhor a existência dos dois tipos de intermediação fi-
nanceira, devemos portanto estender a análise para um contexto de jogos repetidos.
Em Diamond (1991), a existência de uma reputação que permitirá às firmas bem-
sucedidas a emitir divida diretamente.

No entanto, o argumento aqui apresentado é de certa forma distinto do apre-
sentado naquele texto. Naquele artigo, as firmas decidem pela emissão de dı́vida
direta como conseqüência da construção de um capital reputacional; no modelo
aqui apresentado, as firmas bem-sucedidas acabam por ser levadas a emitir dı́vida
diretamente, como conseqüência da incapacidade dos intermediários em auferir
rendas com a amenização dos problemas de free-rider do financiamento direto.
Em outras palavras, acaba não se tornando vantajoso para o intermediário recolher
os recursos dos poupadores para utilizá-los em um determinado empreendimento;
logo, a firma teria que emitir dı́vida.8

É importante notar, para fins deste modelo, que entende-se reputação como
a probabilidade subjetiva de pagamento de um empréstimo, dado que o devedor
anteriormente honrou os seus compromissos. Nesta parte inicialmente reformu-
laremos a interação estratégica entre o intermediárioe o empresário, segundo o
arcabouço da Teoria dos Jogos, de forma a poder a seguir estender a análise para
o caso de jogos repetidos.

Temos a seguir, portanto, a árvore que reflete as interações entre a empresa e
o banco.É importante relembrar que, ainda que o banco saiba a distribuição dos
dois tipos de projetos na economia, ele não sabe exatamentea qual tipo pertence o
devedor.

8Um ponto importante aqui é a distinção entre empresa e projeto de investimento num contexto de
jogos repetidos. Neste caso, cada empresa continua tendo apenas um tipo de projeto de investimento –
I ou II – só que os resultados dos empreendimentos são diferentes a cada repetição do jogo, seguindo
as respectivas distribuições de retornos elencadas acima.
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Entr./Nat.

θ(q)

(B, θ(q) × (1 + R) × (1 − q))

Emp.

(0, 0)

Não Emp.

(1 − θ(q))

(0, 0)

Não Emp.

(B,−(1 − θ(q)) × (1 + R) × (1 − q))

Emp.

Intermediário

$ Figura 3
Forma extensiva do jogo – intermediário X empresário
OBS: payoffs esperados – intermediário à esquerda da vı́rgula e empresário à direita.
Fonte: Elaboração do autor.

Neste jogo, o intermediário possui duas decisões: Emprestar (ou não), e alo-
car recursos para o monitoramento do devedor. A estratégiaEmprestar possui o
seguinte retorno esperado (normalizando o montante emprestado em R$ 1):

(1 + R)[θ(q∗) − q∗]

Enquanto a estratégia de não emprestar possui um retorno esperado de zero.́E
importante notar que os teoremas acima mostrados continuamse aplicando. Agora
podemos estender a nossa análise para o caso de jogos repetidos. Dada a carac-
terı́stica deste jogo, no qual um jogador incapaz de honrar os seus compromissos
é imediatamente retirado do jogo e substituı́do por outro de mesmo tipo, sabemos
que, apósn repetições, teremos uma estrutura semelhante à mostrada na figura
acima. Neste ponto, podemos voltar à nossa definição de reputação como a capa-
cidade de pagamento do empresário, dado que ele honrou as suas obrigações em
todas as etapas anteriores.

Como este histórico afetaria as expectativas do intermediário em conceder um
empréstimo? E, em particular, como isto afetaria a sua decisão de empréstimo? Ou
ainda, segundo a terminologia de Teoria dos Jogos, como istoafetaria a escolha do
intermediário pela estratégia “emprestarn + 1 vezes” dado que o empreendedor
pagoun vezes?

Para tanto, introduziremos o conceito de crenças e estrat´egias Bayesianas. Se-
gundo Mas-Collel et alii (1995), um sistema de crenças bayesianas é uma atri-
buição de probabilidadeµ(x) para cada pontox de um conjunto de informações
H tal que

∑

x∈H = µ(x). Ou seja, é uma avaliação probabilı́stica, por parte do
participante chamado a agir em um determinado conjunto de informações, sobre as
chances de estar em qualquer um dos pontos neste conjunto (Mas-Collel, p. 283).

Para que este conjunto de crenças, juntamente com a estrat´egia “emprestar
n + 1 vezes” seja considerada como um equilı́brio de Nash fracamente Bayesiano
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(weak perfect bayesian equilibrium), devem ser atendidas as seguintes proprieda-
des (Mas-Collel, 1995, p.285):

• A estratégia deve ser sequencialmente racional dado o sistema de crenças
µ(•)

• O sistema de crenças deve ser derivado da estratégia por meio da regra de
Bayes. Ou seja, para qualquer conjunto de informações H que possua uma
probabilidade positiva de ser alcançado, dada esta estratégia, temos que ter

µ(x) =
P (x |σ)

P (H |σ)
, ∀x ∈ H

Em queσ denota a estratégia em questão, e as outras incógnitas possuem os
significados atuais. Vamos então propor uma regra para a construção deste sistema
de crenças baseada na regra de Bayes. O denominador desta expressão para o
sistema de crenças pode ser entendido como a probabilidadede se ter chegado ao
conjunto de informaçõesH apósn repetições deste jogo. Isto, dadas as condições
do jogo, implica que a obrigação do devedor foi honrada em cada um dos casos. Ou
seja, o denominador é igual à probabilidade de um devedor do tipo I ter honrado
os seus compromissosn vezes ou um devedor do tipo II ter feito o mesmo. Ou
seja, temos:9

P (H |σ) =

n−1
∏

i=1

(

∫ +∞

(1+R)+B

b(v)dv

)

+

n−1
∏

i=1

(

∫ +∞

(1+R)+B

c(v)dv

)

Para o numerador, por sua vez, temos as seguintes definições. Se o empreen-
dedor é do tipo I, temos:

P (x |σ) =
n−1
∏

i=1

(

∫ +∞

(1+R)+B

b(v)dv

)

Se for do tipo II, por sua vez, teremos então:

P (x |σ) =

n−1
∏

i=1

(

∫ +∞

(1+R)+B

c(v)dv

)

Para mostrarmos que a estratégia é um equilı́brio de Nash fracamente Baye-
siano, precisamos mostrar que o resultado atende à primeira das condições, dada
a regra para a formação de crenças mostrada acima. Podemos notar que, para os
casos em queθ(q∗) > q∗, podemos considerar a estratégia de emprestar como
dominante em relação á estratégia de não emprestar.

9Isto se deve ao fato que as realizações dos retornos dos investimentos não possuem correlação
serial.
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Em um equilı́brio de Nash fracamente Bayesiano, no entanto,o retorno espe-
rado da estratégia ”emprestar”, é ponderado pelas probabilidades subjetivas cons-
truı́das de acordo com a regra de Bayes. E aqui temos um resultado importante,
relacionado com a formação de reputação por parte dos devedores. Dada a hipótese
que

∫

∞

(1+R)+B
b(v)dv >

∫

∞

(1+R)+B
c(v)dv, temos o seguinte:

lim
n→∞

∏n−1
i=1

(

∫ +∞

(1+R)+B
b(v)dv

)

∏n−1
i=1

(

∫ +∞

(1+R)+B
c(v)dv

) = 0

ou ainda:

n−1
∏

i=1

(

∫ +∞

(1+R)+B

b(v)dv

)

= o

(

n−1
∏

i=1

(

∫ +∞

(1+R)+B

b(v)dv

))

Isto significa que10, à medida que o tempo passa, a probabilidade atribuı́da pelo
intermediário que o empresário será do tipo II tenderá a1. Para provarmos a pri-
meira das afirmações, só precisamos notar que, quando a probabilidade atribuı́da
ao devedor ser do tipo I eraθ(q∗), a estratégia de emprestar já era dominante. No
caso em que a probabilidade atribuı́da pelo intermediárioque o tomador seja do
tipo I tende a 1, o payoff esperado do intermediário cresce,e ao mesmo tempo
não afeta o payoff da outra estratégia (não emprestar). Desta forma, a estratégia
continua sendo dominante, e o equilı́brio pode ser entendido como fracamente
bayesiano.

A maior implicação desta afirmação é que, em um contextode jogos repetidos,
a probabilidade de escolha de um empresário que pagará as suas obrigações em
dia passa a ser não apenas da quantidade de recursos dispendida em atividades
de monitoramento, mas também da reputação do empreendedor, entendida aqui
como o número de vezes que os recursos emprestados foram efetivamente pagos.
Podemos então definir a probabilidade de encontrarmos um devedor do tipo I não
mais comoθ(q), mas sim comoθ(q, n), em quen denota o número de vezes em
que o devedor honrou os seus pagamentos. Vamos supor que estafunção possua
portanto as seguintes derivadas:

∂θ

∂q
> 0 ;

∂2θ

∂q2
< 0

∂θ

∂n
> 0 ;

∂2θ

∂n2
< 0

∂2θ
∂q∂n

< 0

limn→∞
∂θ
∂n

= 0

10A notaçãoo(.) se refere ao fato que o argumento da função é de ordem menorque alguma outra
coisa. Sex = o(y), por exemplo, significa que y convergirá para zero antes quex, considerando que
alguma outra variável que seja argumento tanto de x quanto de y, tenda a infinito.
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Os sinais destas derivadas correspondem às hipóteses definidas anteriormente,
enquanto que o limite mostrado acima ilustra o fato que, à medida que o número
de repetições deste jogo aumenta, o efeito adicional da reputação é cada vez menor.

Teorema 4: No caso de mais de um credor, a estratégia de ñao alocar recursos
para o monitoramento do tomadoré dominante. Além disso, os payoffs resultantes
ser̃ao estritamente maiores quanto maior for o valor doı́ndicen.

Prova: Utilizando um argumento semelhante ao utilizado para a demonstração do
teorema 2, podemos definir como o payoff para um dado credori, para um dado
nı́vel de reputação de um credor,ń, como:

πi = (1 + R)

[

1

N
θ

(

N
∑

i=1

qi, ń

)

− qi

]

A quantidade ótima a ser investida, neste caso, seria obtida a partir da seguinte
condição de primeira ordem:

∂πi

∂qi

= (1 + R)

[

1

N

∂θ

∂qi

− 1

]

= 0 ⇒
∂θ

∂qi

= N

Podemos notar, pela definição das derivadas cruzadas acima, que um aumento
emn faz com que ocorra uma redução na quantidade investida portodos os credo-
res, provando assim o teorema.�

Os resultados destes teoremas indicam que a reputação, ainda que não elimine
completamente o risco dedefault, tem um efeito positivo sobre os retornos espe-
rados. O teorema seguinte estende as conclusões do teorema3 para o caso em que
existem efeitos reputacionais.

Teorema 5: Um aumento emn faz com que o intervalo de valores para os quais
a estrat́egia de contrataç̃ao de um intermediário financeiro seja dominante se re-
duza.

Prova: O teorema 3 acima mostrou que a taxa de retorno esperada oferecida por
um eventual intermediário financeiro,(1 + R∗), deve atender à seguinte condição,
caso a estratégia de escolha de um intermediário seja dominante para os dois cre-
dores:

(1 + R)[θ(q∗) − q∗] > (1 + R∗) > (1 + R)

[

1

N
θ

(

N
∑

i=1

qi

)

− qi

]

Agora considere o seguinte lema, decorrente do teorema 4:
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Lema 1: Existe um valor den, denominadön tal que(1 + R)(θ(q∗, n̈) − q∗) −

(1 + R)
[

1
N

θ
(

∑N

i=1 qi

)

− qi

]

seja menor que um determinado valorK.

Prova: Segundo o teorema 4, à medida quen aumenta, a quantidade ótima alo-
cada de monitoramento é cada vez menor. Desta forma, a diferença entre a quanti-
dade ótima e a estratégia de não alocação de recursos nenhum vai sendo cada vez
menor. O limite desta diferença é nulo, de forma que o lema está provado.�

Agora considere que a diferença entre o que o intermediário paga aos dois
credores e o que ele efetivamente recebe (ou seja, o lucro do intermediário), seja
composta por duas partes. A primeira, o lucro propriamente dito e uma segunda,
denominadaK, relativa a custos fixos, tais como mão-de-obra e instalações. Pelo
lema 1, podemos afirmar que, à medida quen aumenta, este lucro cai, ou seja, o
intervalo de valores para os quais é vantajoso para o intermediário entrar em um
acordo com os credores se reduz, e o teorema 5 está provado.�

Este teorema acima implica que, a partir de um determinando momento, não
é vantajoso realizar a intermediação de empréstimos, por parte do intermediário.
Desta forma, temos dentro de um mesmo modelo teórico uma explicação para a
existência de bancos, bem como uma explicação para a coexistência dos bancos
com o financiamento direto. E além disso, o modelo indica quecompanhias com
maiores reputações geralmente acabam por emitir dı́vidaao invés de recorrer a um
intermediário, o que está de acordo com as caracterı́sticas do mercado de crédito
brasileiro.

4. Conclus̃ao

O objetivo deste texto é o de apresentar um modelo para a análise do problema
de em que ocasiões o uso de um intermediário financeiro é preferido ao uso do
mercado de capitais, na escolha de financiamento para um determinado projeto de
investimento. O modelo em questão se baseia em grande medida nas contribuições
de Diamond (1984, 1989, 1991), com um conjunto diferente de hipóteses. Mais
especificamente, se permitirmos uma distribuição contı́nua dos possı́veis retor-
nos para os diferentes projetos de investimento, colocamoscaracterı́sticas mais
próximas das observadas na realidade.

Este modelo se baseava na interação entre três tipos de agentes: consumido-
res/poupadores, empresários, e intermediários financeiros. Inicialmente mostra-
mos que, em um contexto de informação assimétrica sobre acapacidade de pa-
gamento dos diferentes projetos de investimento, existe espaço para a existência
de um intermediário financeiro. Por sua vez, este intermediário financeiro pos-
sui a sua rentabilidade baseada em sua capcidade de auferir rendas derivadas do
monitoramento centralizado dos devedores.

Adicionalmente mostramos que, a disponibilidade de informações sobre o his-
tórico de pagamentos de um determinado devedor (a sua reputação), faz com que
a utilização de um intermediário financeiro deixe de ser ´otima a partir de um certo
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ponto. Intuitivamente, isto ocorre porque as rendas auferidas por parte dos inter-
mediários financeiros vão se tornando cada vez menores, até o limite no qual se
tornam insuficientes para cobrir os custos fixos. Desta forma, devedores com um
maior histórico de pagamentos pontuais acabarão por emitir dı́vida.
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