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Formas de Financiamento das Empresas:
Um Modelo Teorico

Claudio R. Lucinda*
Richard Saito**

Resumo

O objetivo deste artigo & fornecer subsidios para a coengé® de em quais circunstancias a
utilizagao de um intermediario financeiro é preferédatilizacdo de um mercado de capitais
descentralizado, bem como entender as razdes pelas guddssatipos de financiamento
(direto e intermediado) coexistem. Para tanto, sera gekédo um modelo no qual um
contexto em que a existéncia de efeitosfrée-rider (carona) leva a criagao de oportuni-
dades de ganhos para um intermediario financeiro, exsstiffdrmacao assimétrica entre
credores e devedores. Em um passo seguinte, este modelamspliado, fazendo com
que a analise se desenrole por mais de um periodo de tenegte pbnto, buscamos com-
preender se, em um contexto de interacao repetida entigevges, a disponibilidade de
informacdes sobre o historico de pagamentos de um deedt@oaria os resultados anteri-
ormente obtidos.

Palavras-chavedivida; escolha de financiamento.
Codigos JEL:G32; G21.
Abstract

This paper aims to understand under which circumstancesntiptoyment of the services
of a financial intermediary is preferred to the decentralizapital market, as well as to
provide some rasons why these types of financing coexistrderdo do that, it will be
developed a model in which the free-rider effects lead tditpwpportunities for an interme-
diary when asymmetric information between lenders andoaers is present. The analysis
is extended to a multi-period setting, where the focus isiain if, under repeated interac-
tion between the agents, the availability of informationpayment history of a borrower
alters the previous results.
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1. Introdugao

O objetivo deste artigo € fornecer subsidios para a coengé® de em quais
circunstancias a utilizacao de um intermediario firgracé preferido a utilizagao
de um mercado de capitais descentralizado, bem como entendazdes pelas
quais os dois tipos de financiamento — direto e intermediambexistem.

Para tanto, sera desenvolvido um modelo no qual um congextque a exis-
téncia de efeitos digee-rider (carona) leva a criacao de oportunidades de ganhos
para um intermediario financeiro, existindo informae&simétrica entre credores
e devedores.

Em um passo seguinte, este modelo sera ampliado, fazendquma analise
se desenrole por mais de um periodo de tempo. Neste postmrhos compreen-
der se, em um contexto de interacao repetida entre osesgardisponibilidade de
informac®es sobre o historico de pagamentos de um dea#tdmaria os resultados
anteriormente obtidos.

Esta modificagdo na modelagem atende a dois objetivos. rieneipo lugar,
permite estudar como a reputacao - medida pelo seu ioistde pagamentos —
afeta a escolha de instrumentos de financiamento. Por @atoo poderemos ob-
ter alguns subsidios importantes para compreender comoi®$pos de financi-
amento coexistem.

Para tanto, este artigo se compde de quatro secdes, @ifaricorrespondendo
a esta introducao. Na segunda parte, apresentaremosenisaor bibliografica,
contextualizando o presente modelo na literatura prébaeso assunto. Na ter-
ceira secao temos a apresentacao do modelo tedripoigmente dito e a quarta
parte conclui.

2. Revisio da Literatura

Para que seja possivel entender em mais profundidade @bcigio tebdrica
levantada no presente artigo, inicialmente & necesgaoiceder a uma revisao
da literatura tetrica precedente relevante, que tem i@gdes tanto do ponto de
vista teorico, quanto do ponto de vista da tomada de deciad empresas. De
um ponto de vista analitico, ndo diretamente envolvidm @s implicacdes da
teoria para a tomada de decisbes empre sariais, estdulitefaz parte de um
campo de pesquisa que lida com a intermediacao finan&sgaindo a resenha de
Bhattacharya e Thakor (1993, p. 4), a pesquisa sobre a iatkagao financeira
lida com cinco grandes questdes:

1. Por que existem intermediarios financeiros?

2. O que determina 0 mecanismo pelo qual os intermedidoocam crédito?
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3. Por que bancos financiam ativos pouco liquidos com offggliquidas?

4. Qual é o papel dos bancos para a transformacao de dedardas obriga-
coes financeiras?

5. Os bancos devem ser regulados? E como?

A literatura especialmente relevante para o presenteattgrespeito a pri-
meira das perguntas acima, de existéncia de intermedifianceiros. O ponto
de vista atual sobre esta literatura & que a intermedlifigdnceira surge como
uma resposta a incapacidade das solucdes de mercaegmttabzado em resolver
os problemas informacionais.

Estes problemas informacionais foram, inicialmente, ictanados de duas for-
mas. Na primeira delas, os potenciais empreendedoresgmssiormacdes so-
bre o seu desempenho futuro que nao sao de conhecimentiateiais finan-
ciadores, como Ramakrishnan e Thakor (1988este caso, existe espaco para
um agente encarregado de fornecer sinais sobre este contpam@rmacional
oculto.

A existéncia deste intermediario capaz de revelar sisalise a informacao
oculta faz com que o custo dos recursos fornecidos para oseengedores seja
fortemente reduzido, da seguinte forma (Ramakrishnan &rha984, p. 416).
Um investidor pode precisar levantar capital de um certoero de emprestado-
res. Sem um agente gerando sinais sobre a informacaa dealeria uma enorme
duplicacao de esforcos quando cada investidor tentaaaeaempresa. Isto pode
ser evitado ao se contratar 0s servicos de um avaliadocieipado para fornecer
informacdes sobre o empreendimento.

A segunda forma pela qual estes problemas foram considefaid® adotada
por Diamond (1984). Neste caso, existe uma assimetria demiaicdes sobre o
resultado futuro de um projeto de empreendiménto.

Esta literatura se expandiu, inicialmente, no sentido deiderar os efeitos
das interaces repetidas entre os tomadores de recurscaneprestadores. O ar-
tigo principal nesta linha de ataque & o de Diamond (1989)j@e se conclui que,
para se mitigar o problema de informacao oculta, os ertgateses que possuem
um fraco historico de interacdes tenderiam a utilizanfas menos eficientes de
captacao de recursos dos emprestadores.

IFreixas (1997), detalham estas perguntas com mais proiasheli

2Um texto anterior, que lida com a incerteza do mesmo sentidcegtes autores, & o de Leland e
Pyle (1977). Neste modelo, a participa¢ao no projeto potepdo empreendedor € um sinal — caro —
da informag@ao privada do empreendedor sobre sua capacittalevar o mesmo a bom termo.

3A argumentacao aqui segue Diamond (1984, p. 394). Umawemempreendedor nao pode
terminar com consumo negativo — ser obrigado a pagar aossEigres mais do que ele possui — 0s
contratos de divida necessariamente implicam custom®aéis. Para evitar este problema, os empres-
tadores podem despender recursos para 0 monitoramenteaje®® de investimento. No entanto, se
existirem muitos credores, ha espaco para problemasrdeacfree-rider), que levam a um grau de
investimento em monitoramento inferior ao socialment@dt
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Nos anos subseqiientes, a literatura sobre estes eféitonationais comegou
a se consolidar em termos do conceitaRigationship Banking ou, como Boot
(2000, p. 10) define, o fornecimento de servi¢cos banc@aosim intermediario
financeiro que (i) investe na obtencao de informaca@cifipa ao consumidor,
usualmente de natureza proprietéaria, e (ii) avalia a tividade destes investi-
mentos por meio de multiplas interagdes com o mesmo coidsu ao longo do
tempo e com diferentes produtos.

Um ponto importante nesta literatura & a determinacacod®o esteRelati-
onship Banking complementar aos outros tipos de financiamento — em e$peci
o financiamento junto a mercados descentralizados de kdg#&ate caso, Hoshi
et alii (1993) mostra que o financiamento bancario expdmpreendedor ao mo-
nitoramento do intermediario, o que facilitaria a obmgle recursos junto ao
mercado de capitais. Neste caso, as duas formas de finanttarmdireto e inter-
mediado — seriam complementares e contemporaneos.

Diamond (1991), por outro lado, apresenta um modelo em qumisstipos
de financiamento sao complementares, mas sequenciaibtefigdo de crédito
bancario, intensivo na obtencao de informacao efipac@o consumidor, estabe-
lece uma reputacao que permite que, apds um determirtadern de ciclos de
financiamento, o empreendedor possa utilizar os servigdsmanciamento junto
ao mercado de capitais. No entanto, e este ponto sera mbomais adiante, o
foco deste artigo & sobre a complementariedade das dmaasale financiamento,
e nao uma explicagao de como o intermediario financeirges

Estas abordagens tebéricas podem ser utilizadas parancespguestdes nao
apenas relevantes para a literatura académica, como @oipéxa razao da exis-
téncia de bancos, mas dilemas importantes para a gestfcdina de empresas,
como a forma pela qual elas se financiariam. Esta literagv@ inicio com a
pesquisa de Modigliani e Miller. Mais especificamente,®atgores concluiram
gue, em um contexto em que nao existe nenhum tipo de assimetinformacdes
nem risco moral relacionado ao comportamento dos adnadistes das empresas,
nao deveria haver nenhum motivo para se preferir uma fomteecursos para o
financiamento das empresas em relagao a outra na aaskntnpostos sobre o
lucro das empresas. Esta & a chamada proposi¢ao | de Modigliller. Na
existéncia de impostos & que se deveria levar em contaedesfios impostos
sobre o lucro das empresas.

No entanto, a medida que a teoria econdmica vai passanacogporar 0s
conceitos de informagao assimeétrica e de risco moral s pesquisas, estes
fatores comecaram também a ser levados em conta naeadaksdecisdes de
financiamento das empresas.
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De uma formageral, a pesquisa subsequiente sobre os dedates da decisao

sobre as fontes de financiamento se desenrolou ao longesigrarides temas. O
primeiro deles & o papel da assimetria de informacao,garsto & o papel da
eficiéncia do processo de liqguidacao em caso de insol@éenquanto o terceiro &
o papel do risco moral nesta decisao.

A literatura tetrica sobre o assunto utilizou estes tenaaa gnalisar esta de-
cisao de financiamento em dois diferentes niveis. O pronles, mais elevado, &
o relacionado com a decisao entre endividamento e emilesagdes, e o segundo,
gue é considerado neste estudo, esta relacionado comsaaentre divida in-
termediada e divida colocada diretamente em mercadosrdesiizados. Vamos
analisar cada um destes fatores a seguir.

e Eficiencia no Processo de Liquidagao: Segundo esta liithanalise, a
liquidacdo de uma empresa imp0de custos sobre todos ogeagenvolvi-
dos com ela — consumidores, trabalhadores e os propriomisthadores
da empresa. Se considerarmos o fato que os ativos de algunpassas
possuem elevado grau de especificidade, também ha unepralaldicional
relacionado as perdas de capital associadas com a liGuidkc empresa.
Desta forma, a decisdo sobre qual fonte deve ser utilizada@financia-
mento da empresa deve ser balizada pela necessidade deirsézaritais
problemas. Shleifer e Vishny (1992) enfatizam o papel de@8pidade
dos ativos dentro de uma empresa na determinacéo dotiived de endi-
vidamento em comparacao com a utilizacao de caixa gendernamente a
empresa e com a necessidade de aumento de capital da firnig1 9e4),
analisa o papel do tamanho da firma, a dificuldade associadaaooni-
toramento da mesma, assim como 0s elevados custos assooid@ sua
eventual liquidacado, na escolha entre o endividameniodr& em relacao
a emissao de divida — por exemplo, debéntures;

Assimetria de Informacgdes: De acordo com esta linha déis‘a decisao
sobre qual fonte de financiamento a firma escolheria dependafmental-
mente do grau de assimetria de informacdes que os adraduses e 0s
eventuais financiadores da firma possuem sobre a mesma.raiuite re-
lacionada com o tema tem inicio com as contribuicdes ders{1984) e
Myers e Majluf (1984). Segundo estes autores, devido a sstmetria de
informac0des, as firmas somente recorreriam ao endividanse as necessi-
dades de recursos superassem a capacidade de geragdm deteecursos.
Da mesma forma, as firmas recorreriam a emissao de agiente se a
necessidade de recursos fosse maior que a capacidade ciogetarna de
caixa combinada com a capacidade de endividamento da eanfasa o
caso da composicao do endividamento das empresas auietem inicio
com as contribuicbes de Diamond (1984, 1989, 1991). Shkymesta lite-
ratura, empresas menores tém um grau maior de assimetnéodaacao
entre os administradores e os eventuais financiadores dessmpDesta
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forma, estas empresas devem buscar a fonte de financiameEnpode mi-

tigar esta assimetria de informacdes — empréestimosapamsc A medida

qgue a firma cresce, esta assimetria de informacdes tanaee reduzir —
entre outras razdes, por possuir um maior capital repartati- de forma
gue a escolha da firma iria mudando em direcao ao endivia@nento ao

mercado — “public offering*.

¢ Risco Moral/Problemas de AgéndiéEsta linha de analise se concentra no
fato que uma firma envolve uma série de agentes além dpsigs@dmi-
nistradores da mesma. E, freqiientemente, estes agesgegpointeresses
distintos. Dessa forma, surge o problema de agéncia entadrainistrado-
res da empresa (0 agente) e os acionistas e outros staksh@serinci-
pais). Titman (1984), utiliza estas consideracdes pamnatcuir um modelo
segundo o qual a decisao entre divida e acdes & tomddanda a minimi-
zar estes problemas de agéncia. Rajan (1992), afirma quasisleracdes
de risco moral possuem um papel importante na deternordeciorma pela
qual o endividamento se realiza — seja via bancos ou via amis divida.
Segundo este autor, os endividamentos intermediadoside@ste tipo de
modelo, gerariam incentivos perversos porque os adnadistes teriam
menores incentivos para evitar projetos com menor luddaile. Admi-
nistradores com projetos de investimento lucrativos, pangz, nao preci-
sariam do monitoramento bancario, e, portanto teriam regjoarticipacoes
de divida junto ao mercado.

Considerando estas trés grandes linhas tebricas, pademotar o seguinte
guadro aproximado relacionando estas contribuicdes:

Tabela 1
Base Teorica Prévia

Tema Nivel do Composic¢ao do
Endividamento Endividamento
Assimetria de Informacao  Myers (1984), Myers e Majluf§d®  Diamond (1984, 1989, 1991)
Eficiencia de Liquidacao Shleifer e Vishny (1992) HaR95)
Problemas de Agéncia Titman (1984) Rajan (1992)

Fonte: Elaboracao do Autor.

4Esta linha de analise gerou uma implicagcao economatgote testavel - o modelo de Hierarquia
de Fontes de Financiamento.
SEsta linha te6rica fornece a explicagzo para um evetwina! 6timo” de endividamento.
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O presente artigo se utiliza de algumas das contribuigiesa para construir
um modelo para analisar os efeitos da assimetria de inf@mnewtre os credo-
res e os administradores da firma na decisdo de endividardanhesma. Mais
especificamente, o modelo se relaciona com as contrisiigd Diamond (1984,
1989, 1991), resgatando o papel deste elemento, bem conett@dd reputacao
sobre a assimetria de informacdes entre as empresas awncdidores. Portanto,
este presente artigo pode ser entendido tanto no contéiodebuscando for-
necer explicagdes para como se da o surgimento de indéres financeiros,
guanto do ponto de vista da desejabilidade dos diferensésimentos de finan-
ciamento empresarial em diferentes momentos da empresaodio importante
explorado neste artigo, e que se encaixa na questdetigionship Bankingé
gue o surgimento dos intermediarios financeiros, segundodelo aqui explici-
tado, prescinde da hipbtese que a informacao sobre aesmpeja proprietaria do
intermediario financeiro.

Além disso, este modelo possui uma caracteristica qustinglie das contri-
buicBes prévias, sendo esta caracteristica a prinogperibuicao deste texto para
a literatura. Esta contribuicdo & a adocao de algunEsdses mais gerais que
as adotadas pela literatura, em especial com respeitdrébdicdo dos retornos
possiveis de um projeto de investimento.

3. O Modelo

Dentro desta se¢ao, o item a seguir se ocupa da desdaosdagentes partici-
pantes, enquanto o item 2 trata dos principais resultadesatielo. A secao 3,
por sua vez, diz respeito a extensdes do modelo em algotidak e em especial,
com respeito a questao reputacional.

3.1 Os Participantes do Modelo

e Consumidores: Possuem uma riqgueza de R$ Y e desejam maxomiea
torno esperado sobre este investimento. Sem perda de ligamgeavamos
supor que existam N consumidores neutros ao risco.

e Intermadiarios Financeiros: Buscam maximizar o seu netpor meio das
rendas associadas a minimizagcdo do problema de inf@onassimétrica
entre os credores e os devedores. Nesta versao do modetoesios a
existéncia de apenas um intermediario.

e Empresarios empreendedores: Os empresarios, nestdombdecam au-
mentar a sua riqueza pessoal em um valor R$ B, por meio de yetpoe
investimentd Quanto aos possiveis tipos de projetos de investimenits, ex

SEstes projetos s&o alocados aos empresarios antes dgémtecom os poupadores, e s&o de
conhecimento dos empresarios, ainda que nao seja pbssimunicar esta informacao de forma crivel
aos poupadores qual & o tipo do projeto. Os retornos dotprsig® desconhecidos de todos até a
realizagao do mesmo. Ou seja, a assimetria de informnagéi & parecida com a de Leland e Pyle
(1977), ainda que nao exista — por hipdtese — a possitddidpor meio da acao do empreendedor,
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tem dois diferentes tipos, identificados pelas distridegccontinuas sobre
os diferentes resultados:

- Projeto Tipo I: Correspondem a uma frac@odo total de projetos
disponiveis para investimento em um determinado instémtempo, e pos-
suem a seguinte densidade de probabilidade dos retoraggbovestido.

[ O:o b(v)dv

Sendov os diferentes retornos possiveis. Este tipo de projeteupasn
retorno esperado por real de:

/00 vb(v)dv = (14+ R) + B

- Projeto Tipo Il: Correspondem a uma fracéb— p) do total de pro-
jetos disponiveis na economia, e possuem a seguintebdigéib de proba-
bilidade dos retornos por real investido:

/0; c(v)dv

Em que, de forma anéaloga,significa os diferentes retornos possiveis. O
retorno esperado por real investido seria entao:

/00 ve(v)dv = B

— 00

E importante notar que a quantia & a remuneracio pelo esforco despen-
dido no projeto de investimento, podendo ser entendida aoisto de sobre-
vivéncia e remuneracao do empresario pela realzaghinvestimento. Desta
forma, esta quanti® nao pode ser apropriada pelo credor, em um eventual caso
de inadimpléncia.

Vamos fazer duas hipbteses adicionais. A primeira detpseése a realizacao
do retorno do projeto de investimento, em qualquer um dastibais, for inferior a
(1+ R)+ B, 0o empresario ndo honrara as suas obrigacdes. Urntekgadicional
€ necessaria, a de que a probabilidade de repagamentevixodes do tipo | &
maior do que a dos devedores do tipo Il, ou seja:

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

Esta formulacao continua apresenta a vantagem de fregonét projetos dos
dois tipos possam nao gerar retornos suficientes para pagacursos fornecidos

mudar a caracteristica do projeto ao qual tem acesso.
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pelos credores. Alem disso, esta formulacao mostra uf@sedca em relacao aos
modelos anteriormente apresentados. Enquanto em Diari®ad)(existem trés
diferentes tipos de empresas (tomadores) e dois tipos @etgspsendo que um
deles com retornos incertos associados com uma dis@ibdiccreta, aqui temos
apenas dois tipos de projetos. Isto permite incorporar aisgrum ponto impor-
tante, que qualquer projeto de investimento tem associadgrau de incerteza
guanto a sua rentabilidade. Este ponto nao esta prasasinalises prévias, que
atribuiam retornos constantes para um dado tipo de projeto

3.2 Estrutura do modelo

Inicialmente colocaremos somente dois tipos de agente rielotoos con-
sumidores e os empreendedores. Inicialmente faremooteb@®pue 0s projetos
sao perfeitamente divisiveis, e que 0s recursos alogatasada empreendimento
serdo efetivamente destinados a realizagao dos psajetinvestimento.

Os consumidores possuem a opc¢ao de alocar recursos paraitoramento
dos empreendimentos. No entanto, estes recursos someari@ol@ uma efetiva
reducao na probabilidade de nao pagamento em um prajejoal estao alocando
0S seus recursos. Isto pode ser entendido como o fato de onoimits somente
ter acesso — ainda que parcial — as informacdes esgecti empreendimento
guando ele se torna um financiador do mesmo. Estes fatos ps@tamodelados
da seguinte forma, com os consumidores tendo acesso a umkigia de monito-
ramento que os permite selecionar melhor quais projetdsrmaEm a quais tipos.
Esta tecnologia & representada pela furif@g, com as seguintes caracteristicas:

6(0) =p
O(c0) =1
2
w_ o
dq 0%q
.00 .00
(%Lnéa—q—oo ; q{r&a—q_o

Intuitivamente, esta funcat{.) pode ser entendida da seguinte forma. Caso o
Poupador/Consumidor n&o invista em monitoramento, agtitidade que o pro-
jeto no qual investe seja do tipo | & exatamente igual dgi@eitao deste tipo de
projeto de investimento na populaco — ou spjaA medida que recursos sao
alocados para o monitoramento, a probabilidade que estelsdjpo | aumenta,
ainda que a taxas decrescentes, de tal forma que nunca sgeeri0% de cer-
teza sobre qual o tipo de projeto & aqueldlas formulas acimayg & a parcela
da renda dos poupadores alocada em atividades de monitdani&om isto, o
processo de interacao entre 0s agentes possui a segatimiteie temporal.

"Raciocinio analogo vale para a probabilidade do empigendo ser do tipo I1.
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t=20 t=1 t=2
O O
Poupadores Alocam Empresarios Projetos
Recursos em Realizam Bem-Sucedidos
Produzir /Monitorar Projetos Pagam os Credores

Figura 1
Interagao entre os agentes
Fonte: elaboragao do autor.

Dada esta estrutura de interacao, passemos a caractegguilibrio de mer-
cado nesta situagao. Em equilibrio, temos o0s seguintrges:

Os consumidores dividirdo 0s seus recursos entre os wiésr@rojetos de in-
vestimento, de forma a minimizar a variancia do retorneesjo. Isto implica que
eles dividirdo os seus recursos entre todos os projetpsrigeis. Desta forma, o
seu retorno esperado é:

Y[(1+ R)(0(q) — q)]

Os empresarios, por sua vez, em equilibrio terdo os stguietornos. Se o
projeto de investimento € do tipo |, a empresa recebera ediafl + R) + B, por
real investido, e pagara para os seus credores a quantiatedia de , de forma
gue o empresario do tipo | recebera em méglipelo esforco gasto.

Por outro lado, se o projeto de investimento € do tipo Il, gprsa obtera
em médiaB reais, e ndo pagara aos seus credores, ainda que recdbendis
pelo esforco gasto. Os projetos que ndo conseguirem geEi@Nos acima de
(1+ R)+ B, por sua vez, serao declaradas fora do jogo e substitp@dgsojetos
do mesmo tipo, de forma a preservar a distribuicao dos ti@oeconomia.

No entanto, devemos caracterizar mais alguns pontos,iabpente com res-
peito ao monitoramento realizado diretamente pelos parpadOs dois teoremas
a seguir ilustram um ponto bastante importante, e que pad®ssiderado como
base para os itens seguintes. O ponto & que, a medida quessmde poupadores
na economia aumenta, a quantidade investida para o maniota dos devedores
tende a diminuir, devido aos efeitos de cardneg(rider).

Teorema 1(Lucinda e Saito, 2001): De acordo com asdtipses acima, a quan-

tidade de recursos destinados por parte do emprestadugividade de monitora-
mento sefit estritamente positiva
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Prova: Seja a seguinte funcao de retorno esperado para os paepado

m=Y|[1+ R)(0(q) — q)]

Maximizando esta funcao com respeito a quantidade derses gastos em
atividades de monitoramento, temos (com a condicaa;que):

on 00

—=01+R)|=——-1|;<0 s =0

B4 (1+ )[aq },_ e q

existem duas possibilidades neste casa; eu0, ouq > 0. Veremos cada um dos
casos a seguir:

e Caso 1(g > 0): Seq > 0, a condigéo acima se torrgdg(q*) =1, em que
¢* denota 0 montante 6timo de recursos destinados a atevidadonitora-
mento. Neste caso, o teorema estaria provado.

e Caso 2q = 0): Seq = 0, a condi¢do acima se tor(a+ R) [g—g(o) - 1} <
0, 0 que, apbs reorganizacao, gera uma contradicao dopdtese anterior.
Dessa forma, somente o caso 1 € possivel, e o Teoremagressao.[]

Teorema 2: (Lucinda e Saito, 2001): No caso de N credor&s,> 1, a quanti-
dade de recursos alocada para o0 monitoramento do toméadiafierior & que seria
alocada por apenas um credor.

Prova: Vamos supor que, quando da decisao de investir, cada um daiNres
investem uma parcela igual do montante 6timo de recurszEssarios para 0 mo-
nitoramento deste credor. No entanto, cada um dos credscethe livremente
a quantidade de recursos que ira dedicar ao monitoramentonsador. Desta
forma, teremos a seguinte funcao de lucros esperadogdorcr

b{E) )

Derivando esta funcao de retorno esperado com rekagatemos as seguintes
condicOes de primeira ordem:

mZY{(l—i-R)

— = (1+R) %W1 o:»WN
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Segundo o teorema 1, a quantidade 6tima a ser investi@etabqbe% (¢*) =
1. Podemos observar que , no caso em que existam mais de unt, @etio
condicdo demonstrada ndo se mantém. Pela continudiaﬂmgéog—z (o), po-
demos afirmar que a quantidade investida, neste casoyioirdg*. Desta forma,
o teorema 2 esta provadad.

Considerando entao os resultados acima, podemos notao queblema de
free-rider (carona) associado com a existéncia de multiplos credygea a possi-
bilidade de absor¢ao de rendas por parte de um interm&digsta hipbtese sera
explorada a seguir.

Vamos entao supor que as pessoas possam contratar umiriteiooediario,
gue reunira os recursos de todos os consumidores e osudtifiara a aplicagao
junto aos empresarios, realizando também as atividade®ditoramento associa-
das a aplicagao. Como existe apenas um intermediaritgrpos provar o seguinte
teorema com relacao a taxa de retorno paga aos consw@sidor

Teorema 3: (Lucinda e Saito, 2001) A estégia de contrata&o de um inter-
medéario &€ dominante em reld@p a estraégia de emg&stimos diretos para:

ve(35e) o

Prova: Suponhamos que este intermediario seja delegado parsomam toma-
dor, em troca de um pagamento certo(tdle- R*). Este intermediario, segundo
o teorema 1, possui um retorno esperaderde= (1 + R) [0(¢*) — ¢*]por real
aplicado. Para que este intermediario obtenha um ret@perado positivo (de
outra forma, ele ndo se engajaria nesta transacaopmoetsperado oferecido ao
poupadoR deve satisfazer a seguinte condicao:

(1+R") > (1+R)

™= (1+R")[0(¢") — ¢

Por outro lado, os tomadores aceitardao um contrato conirgetenediario se

v(3ee) o

Dado que o intermediario € monopolista, podemos congligruma estratégia
de pagamento dd + R*)é dominantelJ

(1+R*) > (1+R)
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Podemos adicionalmente afirmar, dado que o intermediarioriopolista, que
ele pagara aos seus emprestadores uma taxa de réfornd?*) somente um
pouco maior queél + R) [%9 (Zf\il qi) — qz}, de forma a assegurar que 0S
depositantes efetivamente aloquem 0s seus recursos jumterimediario. Desta
forma, os intermediarios ganhariam as rendas associaa® anonitoramento
centralizado.

Além disso, vamos supor que este intermediario possuaagio wlivel de cus-
tos fixos denominadé&’. Desta forma, o intermediario possui a seguinte fungao
lucro, para o total de recursos poupados iguala:

7 = NY{(1+ R)6(¢") — ') — (1 + R)} - K (1)

Com estas hipbteses adicionais, temos que a estruturatahte interacao
entre os agentes se torna:

t=0 t=1 t=2 t=3
o O
Poupadores Alocam Intermedidrios Verificagao Repagamento
Recursos para Alocam Recursos dos Resultados aos Poupadores
Intermedidrios A Projetos e Monitoramento dos Projetos

Figura 2
Interacdo entre os agentes — intermediagao financeira
Fonte: elaboracao do autor.

Agora passemos a caracterizacao do equilibrio de erc&m equilibrio,
temos:

e Consumidores: destinarao um montante de recursosVR$%o0 interme-
diario. Cada consumidor recebér@l + R*) do intermediéario.

e Empresarios: receberao, por sua vez, o equivaleN&dl — > . ¢;], em
gue g;denota o montante de recursos alocados para 0 monitoramento
projeto de investimento da firmya Os empresarios do tipo | terdo retorno
esperado igual 81 + R) + B, pagando portanto as suas dividas, enquanto
0s empresarios do tipo Il terdo uma taxa de retorno espégadl! aB.

e Intermediario Financeiro: possuira lucros iguais acm1.
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O modelo mostrado até agora pode servir como explicagé g existéncia
de intermediacao financeira. Pelas hipoteses apreksenias poupadores possuem
somente uma opc¢ao: ou aplicar diretamente 0s seus regurgo ao empresario,
ou junto ao banco; tendo este a vantagem de ser monopolistppée fixar o
preco de forma a assegurar que 0s recursos sejam aplicanige. Para a coe-
xisténcia dos dois tipos de intermediacao financeiregu®s portanto ampliar a
nossa analise.

3.3 Financiamento Direto e Intermediado - Jogos Infinitamete Repetidos

Para compreendermos melhor a existéncia dos dois tipageteniediacao fi-
nanceira, devemos portanto estender a analise para uextmde jogos repetidos.
Em Diamond (1991), a existéncia de uma reputacao queitgras firmas bem-
sucedidas a emitir divida diretamente.

No entanto, o argumento aqui apresentado & de certa fostiatdido apre-
sentado naquele texto. Naquele artigo, as firmas decidearepgbsao de divida
direta como conseqiiéncia da constru¢do de um cappataeional; no modelo
aqui apresentado, as firmas bem-sucedidas acabam porasmdeyemitir divida
diretamente, como conseqiiéncia da incapacidade dosedérios em auferir
rendas com a amenizacao dos problemas de free-rider deifimaento direto.
Em outras palavras, acaba nao se tornando vantajoso paearediario recolher
os recursos dos poupadores para utiliza-los em um detadmempreendimento;
logo, a firma teria que emitir dividfa.

E importante notar, para fins deste modelo, que entendgaséagdo como
a probabilidade subjetiva de pagamento de um empréstiattn due o devedor
anteriormente honrou os seus compromissos. Nesta patialiménte reformu-
laremos a interacao estratégica entre o intermedé&onocempresario, segundo o
arcabouco da Teoria dos Jogos, de forma a poder a seguidesg analise para
0 caso de jogos repetidos.

Temos a seguir, portanto, a arvore que reflete as intesagtre a empresa e
o0 banco.E importante relembrar que, ainda que o banco saiba a disgit dos
dois tipos de projetos na economia, ele ndo sabe exatamguntd tipo pertence o
devedor.

8Um ponto importante aqui & a distinc&o entre empresajetprde investimento num contexto de
jogos repetidos. Neste caso, cada empresa continua teadasapm tipo de projeto de investimento —
I ou Il — sb6 que os resultados dos empreendimentos saeuliésr a cada repeticao do jogo, seguindo
as respectivas distribuicdes de retornos elencadasacim
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Entr./Nat.

Emp. Nao Emp.
(B,0(g) x 1+ R)x (1—-¢q))  (0,0) (0,00 (B, —(1—0(q)) x (1+R)x(1—q))

Figura 3

Forma extensiva do jogo — intermediario X empresario

OBS: payoffs esperados — intermediario a esquerda dal&ie empresario a direita.
Fonte: Elaboracao do autor.

Neste jogo, o intermediario possui duas decisdes: Ergrésu nao), e alo-
car recursos para o monitoramento do devedor. A estrafggjarestar possui o
seguinte retorno esperado (normalizando o montante etageesm R$ 1):

(1+R)[0(¢") —q"]

Enquanto a estratégia de n&o emprestar possui um retspeceelo de zerds
importante notar que os teoremas acima mostrados contiseiaplicando. Agora
podemos estender a nossa analise para o caso de jogodoep&ada a carac-
teristica deste jogo, no qual um jogador incapaz de hoisraens compromissos
€ imediatamente retirado do jogo e substituido por outrmdsmo tipo, sabemos
que, apdbs repeticdes, teremos uma estrutura semelhante a mastieatigura
acima. Neste ponto, podemos voltar a nossa definicaopdeagiio como a capa-
cidade de pagamento do empresario, dado que ele honroasslstigacdes em
todas as etapas anteriores.

Como este historico afetaria as expectativas do inte@miedm conceder um
empréstimo? E, em particular, como isto afetaria a sua@ecie empréstimo? Ou
ainda, segundo a terminologia de Teoria dos Jogos, comafestiaria a escolha do
intermediario pela estratégia “empresta#- 1 vezes” dado que o empreendedor
pagoun vezes?

Para tanto, introduziremos o conceito de crengas e egiaatBayesianas. Se-
gundo Mas-Collel et alii (1995), um sistema de crencas fiapas &€ uma atri-
buicao de probabilidade(x) para cada ponte de um conjunto de informacdes
H tal que)_ ., = u(z). Ou seja, &€ uma avaliagao probabilistica, por parte do
participante chamado a agir em um determinado conjuntddeniacdes, sobre as
chances de estar em qualquer um dos pontos neste conjurgedMial, p. 283).

Para que este conjunto de crencas, juntamente com aegsragmprestar
n + 1 vezes” seja considerada como um equilibrio de Nash fractnBayesiano
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(weak perfect bayesian equilibrium), devem ser atendidagguintes proprieda-
des (Mas-Collel, 1995, p.285):

e A estratégia deve ser sequencialmente racional dadoessistle crencas
/(o)

e O sistema de crencas deve ser derivado da estratégia pmdmeegra de
Bayes. Ou seja, para qualquer conjunto de informa¢dese-pgssua uma
probabilidade positiva de ser alcancado, dada estaégatemos que ter

Pz o)

Em queo denota a estratégia em questao, e as outras incogniagqra 0s
significados atuais. Vamos entao propor uma regra parasaragio deste sistema
de crencas baseada na regra de Bayes. O denominador destasér para o
sistema de crencas pode ser entendido como a probabitigesketer chegado ao
conjunto de informacded apbsn repeticdes deste jogo. Isto, dadas as condi¢des
do jogo, implica que a obrigacao do devedor foi honradaauha am dos casos. Ou
seja, 0 denominador & igual a probabilidade de um devealtipd | ter honrado
0S seus compromissasvezes ou um devedor do tipo Il ter feito o mesmo. Ou
seja, temos:

n—1 400 n—1 400
P(H|o) = ];[1 < /( . b(v)dv) + 1;[ ( /( - c(v)dv)

Para o numerador, por sua vez, temos as seguintes de§ini8de empreen-
dedor & do tipo |, temos:

n—1

+oo
Peio) =] ( /(1+R)+B b(v)dv)

K2
Se for do tipo Il, por sua vez, teremos entao:

n—1

+oo
P(zlo) = H </(1+R)+B c(v)dv)

i=1

Para mostrarmos que a estratégia € um equilibrio de Nashrhente Baye-
siano, precisamos mostrar que o resultado atende a paici@sr condi¢cdes, dada
a regra para a formacao de crengcas mostrada acima. Psdetaws que, para 0s
casos em qué(¢*) > ¢*, podemos considerar a estratégia de emprestar como
dominante em relacao & estratégia de nao emprestar.

91sto se deve ao fato que as realizagdes dos retornos destimentos nao possuem correlagao
serial.
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Em um equilibrio de Nash fracamente Bayesiano, no entan&torno espe-
rado da estratégia "emprestar”, & ponderado pelas pil@zales subjetivas cons-
truidas de acordo com a regra de Bayes. E aqui temos umadsufhportante,
relacionado com a formacao de reputagao por parte desldees. Dada a hipotese

que [T, gy, p b(v)dv > f(ﬁRHB c(v)dv, temos o seguinte:

i (f(1+R)+B d”) 0

e Hn ' (f(1+R)+B dv)

ﬁ </1+R (v)d”> - (:ii </(1+:;)+B b(”)d”>>

=1

ou ainda:

Isto significa qué&’, a medida que o tempo passa, a probabilidade atribuida pel
intermediario que o empresario sera do tipo Il tendeta Bara provarmos a pri-
meira das afirmacdes, s6 precisamos notar que, quandibalplidade atribuida
ao devedor ser do tipo | efdq*), a estratégia de emprestar ja era dominante. No
caso em que a probabilidade atribuida pelo intermed@u@o tomador seja do
tipo | tende a 1, o payoff esperado do intermediario cres@y mesmo tempo
nao afeta o payoff da outra estratégia (nao empresta$talforma, a estratégia
continua sendo dominante, e o equilibrio pode ser entenzhdno fracamente
bayesiano.

A maior implicacao desta afirmacao & que, em um contxjogos repetidos,

a probabilidade de escolha de um empresario que pagat@s®Brigacdes em
dia passa a ser nao apenas da quantidade de recursos tlapemdatividades
de monitoramento, mas também da reputacao do emprean@edendida aqui
como o nimero de vezes que 0s recursos emprestados fortararaénte pagos.
Podemos entao definir a probabilidade de encontrarmos ueddedo tipo | ndo
mais comdd(q), mas sim comd(q, n), em quen denota o nimero de vezes em
gue o devedor honrou 0s seus pagamentos. Vamos supor guiergsta possua
portanto as seguintes derivadas:

00 %0
— >0 ; — <0
Jq ' 0¢>
00 %0
% >0 ) W <0
aqan <0
lim,, oo % =

10A notag&oo(.) se refere ao fato que o argumento da fungéo & de ordem meealguma outra
coisa. Ser = o(y), por exemplo, significa que y convergira para zero antesxqoensiderando que
alguma outra variavel que seja argumento tanto de x quanyptdnda a infinito.
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Os sinais destas derivadas correspondem as hipoteseis@efinteriormente,
enquanto que o limite mostrado acima ilustra o fato que, @idasgue o nimero
de repeticdes deste jogo aumenta, o efeito adicionaldaeao &€ cada vez menor.

Teorema 4: No caso de mais de um credor, a estgith de @o alocar recursos
para o monitoramento do tomadérdominante. Am disso, os payoffs resultantes
seldo estritamente maiores quanto maior for o valoriddicen.

Prova: Utilizando um argumento semelhante ao utilizado para a dstreg;ao do

teorema 2, podemos definir como o payoff para um dado crggh@ara um dado
nivel de reputagdo de um creddr,como:

1 N
N9 <; %‘ﬁ) - Qil

A quantidade 6tima a ser investida, neste caso, seriacobiicrtir da seguinte
condicao de primeira ordem:

om; 1o0 1 00
0¢; =R [Na%l] 70:>6(]i7N

Podemos notar, pela definicdo das derivadas cruzadaa,api® um aumento
emn faz com que ocorra uma reducao na quantidade investidagaos os credo-
res, provando assim o teorema.

Os resultados destes teoremas indicam que a reputagéa,cie ndo elimine
completamente o risco diefault tem um efeito positivo sobre os retornos espe-
rados. O teorema seguinte estende as conclusdes do tebpEramo caso em que
existem efeitos reputacionais.

Teorema 5: Um aumento em faz com que o intervalo de valores para os quais
a estraégia de contrata@o de um intermedrio financeiro seja dominante se re-
duza.

Prova: O teorema 3 acima mostrou que a taxa de retorno esperadaidéeper

um eventual intermediario financeird,+ R*), deve atender a seguinte condigao,
caso a estratégia de escolha de um intermediéario sejandateipara os dois cre-

dores:
1 N
N9 (; %‘) - %1

Agora considere o seguinte lema, decorrente do teorema 4:

1+ R)0(¢") —¢']> 1+ R") > (1+R)
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Lema 1: Existe um valor de:, denominadai tal que (1 + R)(0(¢*,7) — ¢*) —
(1+R) [%9 (Zf;l qi) — qz} seja menor que um determinado valer

Prova: Segundo o teorema 4, a medida quaumenta, a quantidade 6tima alo-
cada de monitoramento & cada vez menor. Desta forma, anljfeentre a quanti-
dade 6tima e a estratégia de nao alocacao de recunsbsmerai sendo cada vez
menor. O limite desta diferenca & nulo, de forma que o lest@agrovadol]

Agora considere que a diferenca entre 0 que o intermediaga aos dois
credores e o que ele efetivamente recebe (ou seja, o lucrdetmiediario), seja
composta por duas partes. A primeira, o lucro propriameitdeeduma segunda,
denominaddy, relativa a custos fixos, tais como mao-de-obra e instela¢Pelo
lema 1, podemos afirmar que, a medida gueumenta, este lucro cai, ou seja, 0
intervalo de valores para os quais & vantajoso para o ie#aro entrar em um
acordo com os credores se reduz, e o teorema 5 esta pravado.

Este teorema acima implica que, a partir de um determinarmoento, nao
€ vantajoso realizar a intermediacdo de empréstimmsparte do intermediario.
Desta forma, temos dentro de um mesmo modelo tedrico umzagdo para a
existéncia de bancos, bem como uma explicacao para dst&®ia dos bancos
com o financiamento direto. E além disso, 0 modelo indicacquepanhias com
maiores reputacdes geralmente acabam por emitir daddiavés de recorrer a um
intermediério, o que esta de acordo com as caractesstic mercado de crédito
brasileiro.

4., Concluso

O objetivo deste texto & o de apresentar um modelo pardiaexdéa problema
de em que ocasides o uso de um intermediario financeireferfio ao uso do
mercado de capitais, ha escolha de financiamento para urmileelo projeto de
investimento. O modelo em questao se baseia em grandeametictontribuicdes
de Diamond (1984, 1989, 1991), com um conjunto diferenteipigtéses. Mais
especificamente, se permitirmos uma distribuicdo oomatidos possiveis retor-
nos para os diferentes projetos de investimento, colocaa@steristicas mais
proximas das observadas na realidade.

Este modelo se baseava na interacao entre trés tipossdéeag consumido-
res/poupadores, empresarios, e intermediarios finarscelnicialmente mostra-
mos que, em um contexto de informacao assimétrica sobepacidade de pa-
gamento dos diferentes projetos de investimento, exigt@cespara a existéncia
de um intermediario financeiro. Por sua vez, este interanedfinanceiro pos-
sui a sua rentabilidade baseada em sua capcidade de aefelasrderivadas do
monitoramento centralizado dos devedores.

Adicionalmente mostramos que, a disponibilidade de inémes sobre o his-
torico de pagamentos de um determinado devedor (a suagdo)f faz com que
a utilizacdo de um intermediario financeiro deixe deatena a partir de um certo
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ponto. Intuitivamente, isto ocorre porque as rendas aldenpor parte dos inter-
mediarios financeiros vao se tornando cada vez menoges, lahite no qual se
tornam insuficientes para cobrir 0s custos fixos. Desta fod@aedores com um
maior historico de pagamentos pontuais acabarao poir elivida.
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