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1. Introducao

Nas dltimas décadas, os economistas ofereceram aos pafses em desenvol-
vimento duas contrastantes prescrigées para o sucesso. Uma escola de
pensamento tem visto o malogro de pafses na tentativa de desenvolvimen-
to como evidéncia de uma maciga deficiéncia de mercado, e tem sugerido
que € necessdria uma substancial intervencdo do governo; na pior das
hip6teses, o governo deve assumir um papel central no planejamento, alo-
cando investimento e crédito e controlando o comércio internacional.’ A
segunda abordagem v€ o governo mais como um problema do que como
uma solugdo: com mercados livres, as forgas dindmicas do capitalismo le-
variam naturalmente ao crescimento € a prosperidade. Dentro do Terceiro
Mundo hé4 crescente desilusdo com essas duas abordagens extremas. Mui-
tos governos estao tateando, 3 procura de uma abordagem eclética, na
qual os governos desempenhem um papel limitado, porém vital no proces-
so de desenvolvimento. Aqueles que advogam tais abordagens ‘‘razo4-
veis” como polftica governamental encontram uma dificuldade: as duas
abordagens alternativas apresentam uma base intelectual nitidamente arti-
culada, uma estrutura que eles podem recolher como guia; ndo importa
que as hip6teses b4sicas sejam inadequadas ou que algumas das predigoes
centrais das teorias que amparam uma ou outra abordagem possam ser re-
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futadas: esses sdo refinamentos que representam preocupagio de académi-
cos. A ideologia tem a fung@o vital de fornecer respostas prontas — se niao
sempre apropriadas — as questoes diffceis.

O propésito deste trabalho € apresentar um resumo de alguns dos in-
gredientes dos fundamentos intelectuais da abordagem da intervengio
equilibrada do governo, focalizando, em particular, os mercados financei-
ros, € também explicar porque acredito que as duas abordagens extremas e
alternativas estejam tao enfraquecidas intelectualmente. Essas abordagens
extremas compartilham dois fatores: um apelo a simples prescri¢es para
resolver problemas complexos ¢ uma explicagdo para as falhas de suas
prascrigdes, argumentando que estas ndo foram seguidas na sua totalida-
de.

Vou centrar minha atengdo no papel do governo nos mercados finan-
ceiros, Isto se deve, em parte, ao consenso geral com relacdo ao papel
central dos mercados financeiros no desenvolvimento econ6mico e, em
parte, & extrema divergéncia de opinides acerca do papel apropriado do
governo nessa esfera.

Inicio com duas afirmagbes sobre a experiéncia histdrica do papel dos
mercados financeiros e do governo no desenvolvimento econémico:

1. Os governos tém desempenhado um papel central — pode-se questio-
nar se bem ou mal — no desenvolvimento da maioria dos pafses que hoje
pertencem ao grupo dos mais desenvolvidos. Estou particularmente preo-
cupado com o papel do governo nos mercados financeiros. Nos EUA, o
governo fez imensas concessées de terras ao setor ferrovidrio, o que veio
a representar importante ativo, facilitando a obtencdo de capital pela
emissao de tftulos. Ainda hoje, nos EUA, mais de 1/4 de todos os emprés-
timos (para indivfduos ou firmas privadas) € feito com garantias do go-
verno ou por intermédio de agéncias de empréstimos governamentais. No
Japdo, acredita-se que o MITI tenha desempenhado um papel central na
determinagdo de quais indiistrias devem obter crédito. Destaca-se nas
agendas de nacionalizagdo de muitos pafses a nacionalizagio do setor
bancério.

2. Mercados aciondrios com bom funcionamento tém desempenhado
um papel relativamente pouco importante no desenvolvimento econémico.
Ainda hoje, nos pafses desenvolvidos, uma fragdo relativamente pequena
de novos recursos & levantada nos mercados acionérios.

A maioria dos esfor¢os bem-sucedidos para o desenvolvimento, mas nao
todos, tem como caracterfstica empresas que necessitam de montantes
considerdveis de capital. H4 quatro principais maneiras de se formar esses
acimulos de capital: (a) acumulagdo de capital pelas famflias: (b) acumu-
lagdo dentro de empresas de capital aberto; (¢) acumulag¢ao voluntéria de
capital via mercados de capital (incluindo bancos): e (d) actimulo de capi-
tal “for¢cado” pelo governo.? O éxito no desenvolvimento requer nio so-

? As polfticas governamentais podem, de fato, canalizar poupangas para grandes empresas priva-
das ou ser usadas em grandes projetos dentro do setor puiblico.
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mente o acimulo de capital, mas também a alocagio apropriada e a admi-
nistracdo do capital. Isto exige a selegdo de oportunidades de investimen-
tos que se mostrem mais promissoras de apresentar retornos elevados e,
também, controlar o investimento, de modo que se possa assegurar que ele
alcance seu potencial esperado.

Os problemas de acdmulo e alocagdo de capital estido, certamente, liga-
dos de modo fntimo. Quando o capital € acumulado pelas famflias, nao h4
separacao entre propriedade e controle, ou, usando um jargdo mais mo-
derno da economia de informagdo, ndo ha nenhum problema do tipo agen-
te principal. A famflia tem um claro incentivo em garantir que os recursos
sejam bem gastos. E claro que se as famflias tém muitas empresas para
controlar, elas s6 podem devotar parte de suas energias para cada projeto,
¢ devem, portanto, delegar consideravelmente. Assim sendo, problemas
do tipo agente principal inevitavelmente surgem, mas h4 pelo menos um
claro incentivo em assegurar que eles sejam resolvidos da melhor maneira
possfvel.

O elevado senso de eqliidade nas sociedades modernas tem resultado
na utilizagdo de impostos pela maioria dos governos para inibir grandes
concentragées de capital pelas famflias.

Algumas acumulagbes elevadas ocorrem dentro das companhias de ca-
pital aberto, porém, como estamos cada vez mais a par, os interesses da-
queles que dirigem essas companhias freqlientemente sao diferentes dos
interesses dos proprietdrios. Até agora, ha clara evidéncia sugerindo que,
pelo menos em muitas ocasides, os dirigentes defendem e agem de modo a
nao maximizar o valor de mercado da firma.®

Os mercados de capital — propiciando acdmulos voluntdrios — embora
sejam de importincia crftica, se deparam, como mostramos na segao se-
guinte, com importantes limitagoes decorrentes de informagdes imperfeitas
e incompletas.

Cada vez mais tomamos consciéncia das limitacdes do governo dentro
dos mercados de capital. Os governos unem os problemas do agente prin-
cipal-padrao com o que pode ser chamado, na auséncia de um nome me-
lhor, de problemas de polftica econdmica. Oferecer empréstimos a taxas
de juros que estdo abaixo das taxas ‘‘atuarialmente’ apropriadas represen-
ta uma excelente maneira de os governos fomecerem subsfdios ocultos a
seus amigos e partiddrios: & diffcil saber, até que o tomador de recursos se
torne inadimplente, quando o empréstimo nao poderia ser justificado co-
mo um bom negécio, e mesmo se houver crfticas sob esse aspecto, sempre
se pode apelar para objetivos sociais mais amplos. O campo de agao po-
tencial para abuso nos programas de empréstimos publicos e as dificulda-
des de controlar tais abusos tornam esses programas probleméticos, mes-
mo se for possfvel justific4d-los com base em outros argumentos (um ponto
ao qual retornarei mais tarde).

A evidéncia mais nftida se relaciona a como as firmas respondem aos impostos e A tomada de
controle. Veja Stiglitz (1982a) e Shieifer e Vishny (1988).
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A partir dessa perspectiva, entdo, n6s nos deparamos com o problema
de segundo melhor: nenhum dos métodos que permitem acidmulo de capi-
tal deixa de apresentar suas deficiéncias ou dificuldades.

Este trabalho € dividido em trés se¢Ses. Na primeira, explico a im-
portincia e as limitacGes dos mercados de capital. Na segunda, uso esses
resultados como base para uma critica do que chamei ‘‘as duas abordagens
extremas para as estratégias de desenvolvimento”. Na terceira, uso a an4-
lise da parte 1 para me dirigir a vérias questGes polfticas.

2. Aspectos da teoria dos mercados de capitais
2.1 Sobre a importéncia dos mercados de capitais

Os mercados de capitais desempenham alguns papéis crfticos: eles agre-
gam poupanca € alocam recursos. No processo de desempenho dessas
fungdes, os recursos devem ser alocados nao somente entre setores com-
petitivos, mas também entre equipes de dirigentes competitivos (firmas).
Dentro dos mercados de capitais, os bancos tém uma fungéao distinta: ten-
do alocado os recursos, os bancos continuam a executar uma tarefa impor-
tante, assegurando que os recursos sejam usados da maneira prometida pe-
lo tomador, € que este dltimo, ao responder a novas contingéncias, leve
em consideragdo os interesses dos ofertantes de capital. Ao mesmo tempo
que fornecem esses servigos, eles reduzem os riscos que se apresentam
aos poupadores ao permitir a diversificagéo.

Os recursos necessérios para realizar investimentos de qualquer escala
estdo, como observamos, além da capacidade da maioria dos empresérios.
Os bancos e outras instituigdes financeiras captam as poupangas relativa-
mente pequenas de um grande nimero de individuos, agregam-nas, € as-
sim, criam recursos disponfveis para empresas de maior escala. Isto € so-
cialmente desejdvel por causa da importéncia dos efeitos de escala: se ca-
da indivfduo fosse limitado a investir s6 o que pudesse financiar para si
préprio, os retormnos seriam, correspondentemente, limitados. Isto seria um
papel importante, mesmo se todos os indivfduos fossem idénticos e o ban-
co pudesse alocar os recursos simplesmente escolhendo, de modo aleats-
rio, um indivfduo para receber o empréstimo.

Porém, os indivfduos ndo sdo idénticos. Alguns sdo melhores gerentes
do que outros, € alguns tém idé€ias melhores. Uma fung&o central das insti-
tuigoes financeiras € avaliar quais gerentes e quais projetos irdo, mas pro-
vavelmente, apresentar os retornos mais elevados.

Além disso, uma vez que o empréstimo tenha sido feito, € importante
acompanhar para ver se os recursos estdo sendo gastos da maneira prome-
tida, e se o projeto estd sendo bem gerenciado.

Essas duas fungGes das instituicoes financeiras sao conhecidas como
sele¢cdo e monitoragdo.*

* Veja Stiglitz e Weiss (1989).
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2.2 Estrutura financeira

A forma na qual o capital € fornecido tem conseqiiéncias sobre como es-
sas fungdes de selecdo e monitoragao sdo executadas e sobre 0 comporta-
mento dos tomadores de recursos. As trés formas mais importantes em que
o capital € ofertado sdo a¢des, empréstimos de longo prazo e empréstimos
de curto prazo.

2.2.1 Agdes

Sob a perspectiva do empresério, as agdes t€m duas vantagens distintas e
relacionadas. O risco € dividido com o ofertante de capital, e nao h4 obri-
gagOes permanentes de repagar os recursos. Logo, se os perfodos sdo
ruins, os pagamentos aos fornecedores de capital sdo interrompidos. A
firma n@o entrar4 em faléncia e ndo serd forcada a tomar medidas extre-
mas com o objetivo de protelar a faléncia. Do ponto de vista social, a
agdo tem a seguinte vantagem: como os riscos sdo compartilhados entre o
empresirio e o ofertante de capital, a firma, normalmente, ndo reduzird a
produgdo na mesma intensidade com que faria no caso de uma dfvida fi-
nanceira, se houvesse uma queda na atividade econdmica (veja Greenwald
e Stiglitz, 1988b, 1988¢).

Porém, as acOes apresentam algumas desvantagens. Como os empresi-
rios ndo tém compromissos permanentes (e como eles devem dividir os re-
tomos de suas realizagGes com os outros acionistas), os incentivos sdo
atenuados. Como os acionistas s6 obtém uma fragdo dos lucros, os geren-
tes se sentem incentivados a desviar lucros para uso préprio (ndo somente
privilégios adicionais a nfvel de geréncia, mas também aquisi¢cdo de co-
nhecimentos para melhorar sua posi¢do no mercado).® A literatura recente
tem enfatizado como a informagao imperfeita fornece explicages téoricas
sobre porque mudangas no controle de empresas e outros mecanismos de
mercado implicam somente disciplina limitada sobre o comportamento do
gerente, e, conseqiientemente, sobre porque os gerentes tém considerdvel
autonomia.® Essas questOes de incentivos tém recebido bastante atengdo
recentemente, & medida que exemplos de ricas companhias de petréleo
que esbanjam os lucros extraordinérios que receberam durante os anos de
lucros elevados se tornam conhecidos: a Exxon, com uma perda de meio
bilhdo de délares em Reliance, e a Mobil, com sua perda em Montgomery
Ward, sdo apenas dois de muitos exemplos. De fato, o aumento do valor,
que esteve associado A reestruturag@o financeira das empresas de capital
aberto, aumentando o endividamento das firmas, €, com freqiiéncia, par-

® HA4, até agora, consider4vel evidéncia empfrica a favor dessas posiges. Os gerentes n3o sé gas-
tam recursos para elevar seu préprio valor no mercado, mas também agem de modo a tornar mais
diffcil para a firma substituf-los. Isto & conhecido como entrincheiramento gerencial. Veja Shlei-
fer e Vishny (1988).

® Veja Grossman e Hart (1980) e Stiglitz (19825, 1985). Veja Berle (1926), que € um precursor
desses argumentos.
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cialmente atribufdo ao fato de que com o endividamento elevado os geren-
tes s@o forcados a trabalhar duro — eles ficam entre a espada e a parede.”*

Além disso, os empresirios que mais desejam vender agOes de suas
firmas incluem aqueles que acreditam, ou sabem, que o mercado sobrea-
valiou suas agées. H4, naturaimente, boas razGes para a emissdo de agGes
— os indivfduos avessos ao risco, com bons projetos de investimento, ao
necessitarem de mais capital do que aquele que possuem, também irdo
emitir agées. Esses individuos e firmas estdo misturados com aqueles que
véem uma oportunidade para lucrar com a ignorancia do mercado e, infe-
lizmente, o mercado ndo pode distinguir facilmente entre os dois. Como
conseqiiéncia, hd um sinal adverso associado & emissdo de novas agGes —
em média, o valor das acbes das firmas decresce quando elas emitem no-
vas agoes. Isto serve como importante freio A emissdo de agGes.®

As desvantagens da agdo parecem, na maioria dos casos, compensar as
vantagens, mesmo em economias mais desenvolvidas. Relativamente pou-
co capital € levantado pela emissdo de novas agles, e mesmo por emissoes
secunddrias (onde um acionista principal divide suas agGes, de modo que
ele possa diversificar sua carteira de tftulos ou gastar sua riqueza).

No entanto, os pafses mais desenvolvidos t€ém algumas vantagens dis-
tintas na emissdo de agGes, que ndo sao disponiveis na maioria dos pafses
em desenvolvimento. A existéncia de mercado secundério para titulos bem
organizados torna as agdes particularmente atrativas. Eles aumentam a li-
quidez e permitem fAcil diversificagdo da carteira de tftulos.

Além disso, os procedimentos contidbeis-padrio (impostos, em parte,
pelas autoridades tributdrias e pelos reguladores dos titulos do governo)
reduzem os problemas colocados por fraudes claras dos gerentes. Eles fa-

7 Robert Hall se refere a essa teoria de finangas das empresas de capital aberto como teoria “de
costas para a parede’’, Estudos anteriores que enfatizam o efeito das finangas sobre os incentivos
gerenciais incluem Jensen ¢ Meckling (1976) e Stiglitz (1974), que ressaltam a forte analogia en-
tre as preocupages tradicionais com os incentivos na literatura sobre a atividade agricola de me-
eiro e problemas semelhantes nas modernas empresas de capital aberto. Para uma pesquisa mais
recente, veja Jensen (1988).

® Deve-se observar brevemente trés outros mecanismos que asseguram que aqueles que obtém

recursos de outros tratam os emprestadores da maneira prometida: a) a reputagio pode ser efetiva,
se as firmas desejam retornar ao mercado de capitais, novamente, no futuro, Porém, os mecanis-
mos de reputagio sé sio efetivos se as firmas desejam levantar capital adicional, e o efeito adverso
de sinalizacdo associado a novas emissGes de a¢des pode fazer com que as firmas relutem em re-
entrar no mercado de agdes, pelo menos durante um perfodo considerdvel (veja Gale e Stiglitz,
1989). Além disso, os mecanismos de reputagdo tornam-se ineficazes quando enfrentam ameagas
de faléncia. (Veja Eaton, Gersovitz e Stiglitz (1986) para uma discussio geral dessas questSes).
Nos pafses em desenvolvimento, a auséncia de uma reputagio estabelecida pode colocar novas
instituiges financeiras domésticas em desvantagem e servir como uma barreira 2 entrada; b) leis
sobre fraude e tftulos de crédito podem impor restrigbes importantes sobre como as firmas tratam
seus provedores de capital. Em muitos pafses em desenvolvimento, entretanto, os sistemas legais
sio lentos e relativamente ineficazes; ¢} nas sociedades tradicionais, trustes (lagos éticos) podem
fornecer um mecanismo eficaz de fazer com que as leis vigorem. No processo de desenvolvimen-
to, entretanto, esses lagos podem ser fracos, diminuindo a eficiéncia com que os mercados de ca-
pitais funcionam.

® Os argumentos te6ricos sio apresentados em Greenwald, Stiglitz e Weiss (1984) Stiglitz (1982)

ou Myers e Majluf (1984). Com relagdo 3 evidéncia empfrica, veja, por exemplo, Asquith e Mul-
lins (1986).
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zem com que seja mais dificil enganar os investidores por meio de préati-
cas duvidosas, incluindo os esquemas de Ponzi. Os gerentes ainda podem
lesar a firma — em um recente episédio de tomada de controle, os gerentes
levaram mais de US$ 100 milhdes — porém, tipicamente, a quantia que
eles levam € apenas uma pequena fracdo dos ativos da firma. Nos estdgios
iniciais das economias capitalistas modernas, ocorreram Numerosos casos
de escindalos nos mercados de agdo. Em razao dessas histdrias e da apa-
rente facilidade com que se pode tirar vantagens dos acionistas, chega a
ser notdvel que os mercados de agdes funcionem tao bem.

Entretanto, temos que levar em considerac@o o papel bastante limitado
que eles desempenham na obteng@o de capital nos pafses desenvolvidos.
Portanto, parece-me nao ser razodvel a esperanca de levantar volumes
substanciais de capital, dessa forma, nos paises em desenvolvimento.'®

2.2.2 Empréstimos de curto prazo

Os empréstimos bancdrios de curto prazo fazem com que as firmas tenham
muito menos poder de arbftrios: as firmas ficam sob rédeas curtas. Elas
tém que pagar juros, € o banco pode exigir seus recursos de volta a cada
vencimento. Por conseguinte, enquanto, nominalmente, os acionistas con-

9 A evidéncia é sumariada em Mayer, 1989: novas emissGes de agdes durante o perfodo

1970-1985, como uma percentagem do financiamento lfquido, foram negativas para a Finléndia,
o Reino Unido e os EUA, e somente de 2,2% para o Canad4 e 0,6% para a Alemanha.

Os criticos podem salientar que, em certas ocasides, os mercados de agbes produziram volu-
mes aprecidveis de financiamento. (Veja, por exemplo, Taggart (1985), que apresenta niimeros
tdo elevados como 19% para o perfodo 1923-39). Taggart observa que 0 aumento na emissao de
acSes, de 29 nos anos 60 para 3% nos anos 70, pode ser explicado, em grande parte, pela emissdo
de agdes preferenciais por parte das empresas piblicas; as agGes preferenciais nao sofrem alguns
dos problemas de “‘vigéncia’ associados 3s agbes ordindrias; além disso, as empresas piblicas nao
sofrem de alguns outros problemas de controle associados ao capital aciondrio de outros setores,
j4 que elas s3o reguladas e, portanto, fortemente monitoradas.

Além disso, o sucesso fempordrio de um instrumento financeiro na obtengao de capital oferece
pouca evidéncia quanto 2 sua viabilidade no longo prazo. Leva tempo para que os investidores
aprendam tudo sobre os atributos relevantes de um tftulo, € leva tempo para os gerentes conhece-
rem todas as maneiras pelas quais eles podem manipular os tftulos. Assim, os tftulos de renda pa-
reciam apresentar vantagens, em termos de compartilhar riscos, sobre os tftulos tradicionais, sem
os problemas de vigéncia associados 3s agbes ordindrias; contudo, os investidores acabaram
aprendendo que as firmas podiam manipular o valor da renda, e que eles estavam inadequada-
mente protegidos. Os tftulos de renda, portanto, perderam a preferéncia, Tftulos de alto risco sdo
um instrumento que passou, recentemente, a gozar de considerdvel popularidade nos EUA. Eles
t8m rendimentos nominais mais elevados que os dos tftulos ordin4rios; a questio €: sio tais ren-
dimentos elevados o suficiente para compensar os riscos adicionais? Embora a experiéncia com
tais tftulos seja bem limitada, de modo que devemos ser cautelosos ao tirar conclusGes, a evidén-
cia preliminar sugere que as taxas de inadimpléncia sobre esses tftulos sio tio elevadas que os re-
tornos reais nao sdo maiores que os de tftulos muito mais seguros, Uma recessdo importante nos
EUA, com a concomitante inadimpléncia, faria os investidores safrem dos tftulos de alto risco. Os
escindalos no mercado acionério do Reino Unido, na virada do século, contribufram para o declf-
nio na emissac de ages naquele pafs (veja Kennedy, 1987, para um excelente relato sobre o as-
sunto).

Hoje, os investidores nos pafses em desenvolvimento tém uma vasta experiéncia sobre como
os mercados aciondrios tém sido violados, mesmo em sociedades com sistemas legais funcionan-
do razoavelmente bem. Isto deve torn4-los cautelosos com relagio ao que poderia acontecer. Veja
Greenwald e Stiglitz (1989b) para uma extensa discuss3o do desenvolvimento de mercados finan-
ceiros e sua relagdo com mudangas nos sistemnas legais.
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trolam a firmna, acionistas minoritdrios nao exercem controle efetivo, ao
passo que os bancos freqiientemente exercem influéncia considerdvel so-
bre o funcionamento da firma. Uma recusa dos bancos na renovagdo de
um empréstimo pode acarretar sérios efeitos adversos sobre a firma, e, as-
sim esta tem um forte interesse em agir de acordo com as exigéncias dos
bancos.' Supervisionar empréstimos &, certamente, uma das principais
fungdes econSmicas dos bancos — a fungio de monitoragéo observada an-
tes.

H4 uma importante diferenca entre os arranjos contratuais e a verdadei-
ra natureza econfmica da relagdo com o cliente, pois o provedor de recur-
sos s6 pode forgar o tomador dos mesmos a repagar a quantia devida se
este Ultimo tiver recursos; se ele ndo tem, pode ser levado a faléncia.
Porém, h4 custos econémicos significativos quando se faz isso, reduzindo,
portanto, a quantia que o fornecedor de recursos ird recuperar. Assim, o
tomador pode, com freqiiéncia, ‘‘coagir’” o fornecedor a emprestar mais
recursos — ou, pelo menos, ndo forg4-lo a repagar o que deve. O tomador
sabe disso, 0o que pode afetar o seu comportamento. (Tal fato explica por-
que os bancos tém aversdo a fornecer pouco capital a projetos, pois sabem
que eles podem ser ““forgados’ a fornecer novos créditos posteriormente).
A experiéncia com o Terceiro Mundo oferece ampla evidéncia sobre a
importéncia desse fen6meno.'? A possibilidade de condutas que levem os
bancos a ‘“‘empréstimos forcados” subseqiientes cria incentivos adicionais
para que estes monitorem os tomadores de recursos.

Os mercados de empréstimos sdo bem diferentes dos mercados de
“lejlao’” que caracterizam outros bens e servigos. Tradicionalmente, os li-
vros de texto encaram os mercados de empréstimos como o mercado de
cadeiras ou mesas, com o preco (taxa de juros) equilibrando oferta e de-
manda. Porém, essa visdo € incorreta. Ela esquece a propriedade essencial
dos empréstimos — eles ndo representam trocas contemporaneas, mas sim
uma troca de recursos, por uma das partes, por uma promessa de um re-
torno no futuro. Ela esquece a heterogeneidade essencial dos contratos de
empréstimos — as diferencas na probabilidade de inadimpléncia. E esquece
ainda os problemas essenciais de informacdo — embora o fornecedor de
recursos saiba que diferentes tomadores diferem na probabilidade de ina-
dimpléncia, ele ndo consegue avaliar perfeitamente quais tomadores apre-
sentam elevada probabilidade de inadimpléncia; e embora o emprestador
saiba que o tomador pode agir de modo a afetar a probabilidade de o pri-
meiro ser pago, este ndo pode monitorar perfeitamente essas agGes.*?

Daf vém tré€s importantes conseqiiéncias: primeiro, o processo de alo-
cagdo de créditos (e de monitoragdo de seu uso) ndo € simplesmente en-

11 A visfio de que os bancos podem exercer controle mais efetivo sobre o capital do que a maioria
dos acionistas € desenvolvida em Berle (1926) e Stiglitz (1985).

2. Para uma antiga discussio teSrica sobre as preocupagdes com dfvidas de curto prazo, veja
Hellw1g (1977) e Stiglitz ¢ Weiss (1981). Para uma anélise da dfvida do Terceiro Mundo sob essa
perspectiva, veja Eaton, Gersovitz e Stiglitz (1986).

'3 Esses argumentos também se aplicam aos mercados de agbes,

276 R.B.E. 3/90



tregue ao mercado, com diferentes tomadores competindo por recursos €
aceitando pagar taxas de juros mais elevadas. Os bancos selecionam os
candidatos a empréstimos. Segundo, por causa da sele¢do adversa e de
efeitos adversos de incentivo associados ao aumento das taxas de juros
(isto €, quando a taxa de juros cobrada aumenta, a ‘‘qualidade’ do grupo
de candidatos muda, de modo adverso, e os candidatos bem-sucedidos
aceitam projetos mais arriscados),'* os bancos podem nio elevar as taxas
de juros mesmo quando h4 excesso de demanda de créditos. A taxa de ju-
ros ndo desempenha sua fungdo de ajustar o mercado. O equilfbrio de
mercado pode ser — e freqiientemente € — caracterizado por racionamento
de crédito. Terceiro, os contratos de empréstimos conterdo uma variedade
de cldusulas além da determinac@o das taxas de juros, e estas irdo afetar
tanto as decisGes tomadas pelos tomadores de recursos quanto a escolha
dos candidatos a empréstimos. Embora essas condigées nao determinadas
via pregos (tais como colaterais) possam afetar a extensdo do racionamen-
to de crédito, elas nio a eliminam (veja Stiglitz e Weiss, 1986, 1990).
Além disso, os bancos podem reagir a inadimpléncias ndo elevando a taxa
de juros cobrada nos empréstimos subseqiientes, mas sim cortando o cré-
dito.

Assim, os mercados de empréstimos apresentam aspectos diferentes dos
trés problemas que os mercados de agdes enfrentam: execugio, selegio e
incentivos. Enquanto a firma ndo vai & faléncia, o problema de ‘“‘exe-
cugao’’ ndo € tio sério: ndo h4 necessidade de ter que avaliar quais séo os
lucros da firma. A firma tem um simples compromisso. Porém, como su-
gerimos, h4 ainda o problema de execugéo: no caso de faléncia, o banco
tem que cuidar para que o tomador ndo subverta recursos; €, como argu-
mentamos, o tomador pode tentar extrair mais recursos do emprestador,
sob a ameaca de faléncia.

O problema de selecdo, no caso de agles, se concentrou em firmas com
baixos retornos esperados; em mercados de empréstimos, também h4 um
problema de selegdo, agora concentrado nos casos de elevada probabili-
dade de inadimpléncia.

O problema de incentivos, no caso do mercado de agGes, se concentrou
na atenuagdo dos incentivos gerenciais. Como os tomadores podem reter
tudo que a firma obtém em excesso ao que eles tomaram emprestado, in-
centivos sdo positivos. (E, como sugerimos, esses incentivos podem ser
reforgados pela preocupagdo das firmas com a faléncia). Porém, h4 incen-
tivos ao risco que sdo adversos: as firmas dao atengao insuficiente aos re-
tornos nas contingéncias em que elas entram em faléncia.'®* Quando as
firmas apresentam probabilidade de inadimpléncia elevada, essas dis-
torgSes de incentivos podems-se tornar muito fortes.

Finalmente, embora em principio tanto os fornecedores de empréstimos
quanto os emissores de agdes tenham incentivos em monitorar as decisGes

* Veja Stiglitz e Weiss (1981).

'S Esse aspecto da discrepncia entre os interesses das firmas e dos ofertantes de capital foi nota-
do por Stiglitz (1972).
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do tomador de recursos, os emprestadores podem estar numa situagdo
mais eficaz para fazer isso, devido & possibilidade de retirar créditos. E
enquanto € t{pico haver muitos acionistas, cada firma tem somente um, ou,
em alguns casos, alguns fornecedores de empréstimos. Isso significa que o
problema de “‘bem puiblico’ associado & monitoragao — de assegurar que o
tomador de recursos decida de acordo com os interesses dos emprestado-
res — € menor para empréstimos do que para agGes.*®

2.2.3 Titulos

Os tftulos representam um meio caminho entre empréstimos de curto prazo
€ ag6es. Com um tftulo, uma firma tem um compromisso fixado. Ela deve
pagar juros a cada ano, e tem que pagar o principal na data estabelecida.
Como conseqii€éncia, todos os problemas que discutimos acima sobre os
empréstimos surgem com tftulos.

Os tftulos apresentam uma importante vantagem — e desvantagem. J4
que o emprestador ndo pode cancelar recursos, mesmo se ele nao est4 sa-
tisfeito com o que a firma est4 fazendo, a firma nio fica sob ‘‘rédea cur-
ta’’, do modo que acontece com empréstimos, Isto caracteriza a vantagem
de permitir que as firmas persigam polfticas de longo prazo — porém,
apresenta a desvantagem de permitir 2 firma perseguir polfticas que afe-
tem adversamente os interesses dos acionistas. Titulos com cldusulas po-
dem impor algumas restrigdes, porém estas geralmente s6 prevéem algu-
mas das possfveis contingéncias com que as firmas se defrontam. A recen-
te inundagdo de mudangas de controle e de reestruturagdes financeiras de
companhias abertas tém afetado os acionistas de modo adverso, e estes ti-
veram pouco ou nenhum direito de opinar sobre a maneira de operar das
firmas.

Pode haver uma segunda razdo para que os titulos desempenhem um
papel relativamente pequeno no que diz respeito a levantar capital, mesmo
nos principais pafses industriais. Pode haver um sinal adverso associado a
falta de vontade de a firma ser posta sob “‘rédea curta’. Uma firma que
sabe que estard tomando decisbes seguras, € que seus projetos sdo real-
mente bons, desejard se submeter 2 contfnua fiscalizagdo dos banqueiros.
Aquelas que ndo querem essa fiscalizagdo freqiiente incluem as que
acham que hé elevada probabilidade de que, ao final, elas ndo satisfagam
os requisitos. Portanto, mesmo se houvesse economias associadas aos
compromissos de longo prazo, o mercado poderia nido oferecer esses com-

promissos.'’

'® Isto &, como todos aqueles que fornecem uma forma particular de capital sio tratados do
mesmo modo, se qualquer um deles toma decisées (por exemplo, monitorar as ages de uma fir-
ma) que aumentem seu retorno, todos os outros membros da classe sdo igualmente beneficiados.
Isto d4 origem ao cléssico problema de bens piiblicos: o gerenciamento de firmas é um bem pud-
blico. Veja Stiglitz (1985). Shleifer e Vishny apresentam evidéncias de que firmas onde a pro-
priedade de agGes € concentrada agem mais de acordo com os interesses dos acionistas.

'7 Ao mesmo tempo, deve-se reconhecer que a &nfase sobre o desempenho de curto prazo pode
ter efeitos adversos no longo prazo.
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2.3 Bancos versus mercados

Nos dltimos anos, tem havido crescente confianga nos mercados, em opo-
sicdo aos bancos, como uma fonte de capital. Quais sdo as causas e as
conseqiiéncias desse fato? Uma explicagdo possfvel € que os custos de
transagdo podem ser menores. A competi¢do entre bancos pode ser limita-
da (parcialmente por causa do papel da informagdo como uma barreira 2
entrada), e as firmas que possuem elevada percepgdo piblica e forte po-
si¢do financeira podem ser capazes de levantar recursos a taxas de juros
comparéveis, pagando menores taxas de servigos, via mercados. Levantar
recursos via mercado tem outra vantagem, mas tamb€m uma desvantagem.
A firma que usa o mercado (isto &, toma recursos emprestados com
emissdo de tftulos comercidveis ou debéntures) pode ser menos afetada
por apertos de créditos impostos pelas autoridades monetérias. Nesses
perfodos, as firmas que dependem de crédito bancédrio podem descobrir
que elas ou tém que funcionar com menos recursos, ou tém que emitir ti-
tulos negocidveis; porém, ao fazé-lo, elas podem ficar em desvantagem
em relagdo as firmas que recorrem ao mercado com regularidade.'® Por
outro lado, as firmas que dependem de debéntures de longo prazo como
fonte importante de financiamento podem descobrir que tais papéis podem
responder com menos flexibilidade a situacées de mudangas. As firmas
que estdo financeiramente sélidas podem perceber que necessitam menos
dessa flexibilidade, e, nesse caso, a disposi¢ao de contar com financia-
mento via debé€ntures torma-se um sinal positivo (em oposigéo ao sinal ne-
gativo, como sugerido acima).

Se o financiamento de mercado &, de fato, menos flexfvel que o finan-
ciamento bancério, a mudanga pode ter conseqiiéncias importantes para a
estabilidade macroecondmica da economia: Greenwald e Stiglitz (19885,
1988c¢), Stiglitz ¢ Weiss (1990) e Bernanke e Gertler (1989) sustentam
que as restricbes financeiras desempenham um papel central nas flu-
tuagdes do ciclo de negécios.

2.4 A distingdo e os elos entre os mercados de capitais primdrio e se-
cundério

Até aqui, a nossa discussdo tem sido centrada no papel dos mercados de
capitais na obtengdo de novos capitais. O termo ‘‘mercados de capitais”
(como o termo capital) € usado de vérias maneiras; a maioria das ativida-
des que estdo sob a rubrica mercado de capitais sé estd levemente ligada a
fungdo bésica que descrevi, de levantar e de alocar novos capitais. Os
mercados onde direitos sobre ativos sdo negociados sao as vezes chama-

'* Isso, naturalmente, nio seria verdade se os mercados de crédito fossem como mercados de
leildo, com o tftulo de uma firma sendo um substituto perfeito para o tftulo de outra, Os empres-
tadores potenciais t2m que decidir se uma firma em particular, que se volta para o tftulo, est4 fa-
zendo isso por causa do aperto geral de crédito ou porque seu banco sabe que seu risco aumentou,
e seu crédito foi cortado.
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dos de mercados secunddrios de capital. De fato, somente uma pequena
fragdo dos recursos da industria financeira € direcionada ao levantamento
e a alocag@o de capital.

Keynes comparava o mercado financeiro secundério (o mercado de
agOes) a um concurso de beleza, onde os juizes nao estavam preocupados
em julgar quem era o mais bonito, mas sim quem os outros juizes pensa-
riam que seria julgado o mais bonito (ou, talvez, de modo mais apurado,
ele devenia ter dito ‘‘quem os outros jufzes imaginariam que os outros juf-
zes julgariam ser o mais bonito candidato”...). Outros (Stiglitz, 1982) su-
geriram que o mercado de agdes poderia ser visto como um cassino. E im-
possfvel reconciliar o comportamento nesse mercado com individuos ra-
cionais e avessos ao risco.

Embora a habilidade dos individuos de negociar no mercado secund4-
rio torne, sem diuvida, os tftulos mais atrativos, Keynes e muitos outros
autores recentes (tais como Hirshleifer, 1971, e Stiglitz, 1971) tém suge-
rido que muito da atividade especulativa de curto prazo tem valor social
nulo ou negativo. Embora seja verdade que o mercado de agdes possa ser
eficiente, refletindo todas as informagdes disponfveis,'® tais informagoes
tém pouco efeito na alocagdo de recursos. As firmas nao dependem e ndo
podem depender da informagfo (qualquer que seja) transmitida pelo mer-
cado de acles para tomar suas decisdes de produgédo e de investimento
(veja Stiglitz, 1989). Enquanto um indivfduo, ao obter uma informagdo
antes de um outro, pode ser capaz de “‘engand-lo” ao lhe vender agles,
tais negécios sé afetam quem possui os recursos da sociedade; eles nao
afetam o nivel de produc@o. Eles representam, em outras palavras, ativi-
dades privadas da busca de renda. »

Eu enfatizo isso porque os dois aspectos dos mercados financeiros sdo,
freqliientemente, confundidos. A maior parte das recentes inovagdes nos
mercados financeiros foi dirigida para o mercado secunddrio. Novos ins-
trumentos foram criados. As transagbes podem ser registradas mais rapi-
damente. Porém, as melhorias nos mercados secundérios ndo necessaria-
mente significam que a economia funciona eficientemente. De fato, Sti-
glitz e Weiss (1989) mostraram que algumas das inovagdes financeiras,
tais como registros mais rdpidos das transagdes, podem realmente reduzir
o bem-estar, sem ambigiiidade. Em particular, os mercados financeiros
primdrios podem nao desempenhar suas fun¢ées de modo melhor.?°

Tais observagdes sdo importantes, porque nos previnem contra o pen-
samento de que melhorias nos mercados financeiros secundérios — ou di-

'® Mesmo se ele fosse verdadeiramente eficiente, nesse sentido, ninguém teria incentivos para

obter informacées e, portanto, a dnica informagao refletida nos pregos de mercado seria infor-
magao livre (embora, nesse caso, esse tipo de informagdo pudesse ter algum valor). Veja Gross-
man e Stiglitz (1976, 1980),

2% Eles podem mesmo desempenhar suas fungdes de modo menos eficaz, Taxar transagSes pode
reduzir o rufdo nas transagdes, e, portanto, a volatilidade do mercado. O retorno de longo prazo
esperado pelos investidores pode ser aumentado, e o risco pode ser reduzido. Veja, por exemplo,
Summers e Summers (1989) ou Stiglitz (1989).
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minuigdo das regulamentagSes do governo nos mercados secundérios —
necessariamente, ou mesmo normalmente, irdo melhorar a eficiéncia da
economia.

3. Uma crfitica dos dois paradigmas
3.1 O paradigma de mercado

A alocagdo de capital &, portanto, um assunto muito mais complicado do
que o simples paradigma de “oferta e demanda” sugere. Infelizmente,
grande parte da recomendagdo simplista dada pelos economistas defenso-
res do ‘“‘mercado livre” se baseia na hipéStese de que os mercados de capi-
tal sdo exatamente como os mercados de cadeiras € mesas; que os merca-
dos competitivos — seja para cadeiras, mesas ou capital — asseguram uma
alocagido de recursos Pareto-eficiente; e que polfticas que conduzem a
economia até mais préximo das solugbes de mercado livre aumentam o
bem-estar. Todas essas trés suposigées sdo incorretas. J4 argumentamos
contra a primeira. E nido hd fundamentagédo intelectual para as outras duas.

Os teoremas de segundo melhor de Meade, Lancaster € Lipsey mostra-
ram h4 muito tempo que em economias onde hd algumas distorgoes, re-
mover uma delas pode ndo elevar o bem-estar. Embora eles ndo tivessem
em mente problemas do tipo que nos preocupam aqui, a ligdo bésica per-
manece vélida nesse contexto também.?'

De modo mais fundamental, Greenwald e Stiglitz (1986, 1988a, 1988b)
mostraram que economias em que os mercados sdo incompletos,?? ou em
que as informagGes sao imperfeitas — isto €, todas as economias — nio sao,
em geral, economias Pareto-eficientes e restringidas; isto &, quase sempre
existem algumas formas de intervengao do governo, bastante limitadas, ou
seja, impostos e subsfdios, que consideram as limitagdes de mercado e de
informagdes, € que sdo Pareto-superiores.?*

Talvez eu devesse distinguir a visdo de Greenwald - Stiglitz de outras
abordagens para a intervencgdo do governo em casos de deficiéncias de
mercado. Desde a formulacdo dos Teoremas Fundamentais do Bem-Estar
Econémico, tem havido uma percepgdo articulada com relagdo ao papel
intervencionista do governo, a qual tem sido conhecida como abordagem
das defici€éncias de mercado. Essa abordagem identifica exemplos impor-
tantes, onde as hipSteses que sustentam o Teorema Fundamental nfo sdo
satisfeitas, e defende uma intervengdo muito seletiva no mercado, para

27 Ron McKinnon (1989) apresenta uma boa discussio sobre como a liberalizagio de mercados

financeiros nos pafses desenvolvidos pode néo ter elevado o bem-estar,

22 V4rios estudos anteriores mostraram que economias em que havia mercados de risco incom-
pletos ndo eram Pareto-eficientes com restrigdo. Veja, em particular, Newbery e Stiglitz (1981,
1982, 1984) e Stiglitz (19825).

2% Eles mostram que vérios exemplos amplamente discutidos na literatura (por exemplo, 0 mo-

delo de Arrow-Debreu, ou o modelo de mercado de a¢oes de Diamond (1967)) representam casos
especiais em que o mercado € Pareto-eficiente.
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corrigir aqueles casos bem identificados de deficiéncia de mercado. Por
exemplo, a presenga de poluigdo requer do governo um imposto sobre po-
luicdo.

A abordagem das deficiéncias de mercado identifica uma funcio para o
governo na corre¢do de externalidades € na provisdo de bens publicos.
Além disso, a auséncia de mercados no futuro justifica que o governo
planeje investimentos.

Em contraste, Greenwald e Stiglitz sustentam que as deficiéncias de
mercado sfo difusas na economia e que, por conseguinte, ndo h4 supo-
si¢do de que o mercado, funcionando por si, seria Pareto-eficiente com
restrigdo. Eles reconhecem que isto, em si, ndo constitui uma recomen-
dagdo para a intervengdo do governo: deve-se ser capaz de identificar a
intervengdo que & Pareto-superior e deve-se sustentar que as polfticas go-
vernamentais serdo realmente consistentes com tais intervengGes Pareto-
superiores.’* As dificuldades associadas a cada uma dessas tarefas suge-
rem que a intervengdo governamental deva ser seletiva e direcionada ao
que sdo, provavelmente, os exemplos mais significantes da deficiéncia de
mercados. Os problemas que surgem nos mercados financeiros sugerem
esse mercado como um desses candidatos.

3.2 O Governo como a solugao

Embora os argumentos precisos apresentados por Greenwald e Stiglitz em
sua crftica as solugées de mercado possam ser novos, a visdo de que os
mercados ndo oferecem uma boa base para levantar e alocar capital dentro
dos pafses em desenvolvimento (ou, quanto a isso, em pafses mais desen-
volvidos) ndo €. Na auséncia de um conjunto completo de mercados futu-
ros, os pregos nao podem desempenhar o papel principal de coordenar as
decisGes de investir que a teoria de pregos tradicional atribui a eles. Seja
pOr essa ou por outras razdes, muitos governos t€m visto a tarefa de alo-
car capital como muito importante para ser deixada para o setor privado.
A plataforma socialista tem como prioridade, em sua agenda, a nacionali-
zagdo dos bancos e outras instituicdes financeiras.

Os problemas centrais que discuti ndo sio problemas menores no setor
publico do que no setor privado. Alterar a esfera de decisdo néo altera as
dificuldades associadas a selecdo e A monitoragdo. Mas, para piorar a
questdo, o governo, com freqiiéncia, ndo tem incentivos para assegurar
que ele (ou seus agentes) faca um bom trabalho na selegdo e na monito-
ragdo de empréstimos. O bolso profundo do governo significa que quais-
quer perdas podem ser facilmente compensadas. Além disso, como os
critérios econfmicos sdo, freqientemente, suplementados por outros crité-
rios (poupar empregos, desenvolvimento regional), as perdas podem ndo

24 Neste trabalho, eles identificam as intervengGes governamentais desejiveis com base em

parimetrcs it {ricos observéveis,
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ser responsabilidade da incapacidade de fazer jul gamentos sobre solvén-
cia, mas dos critérios ndo-econdmicos que tém sido impostos. A auséncia
do teste de controle do mercado significa que o crédito pode ser alocado
com base no favoritismo polftico: o subsfdio associado a cobranga de ta-
xas de juros mais baixas do que aquelas que o risco do empréstimo exigi-
ria.?®

Os resultados disso e a subsegao anterior poderiam, a princ{pio, parecer
estar em desacordo, mas ndo estdo. Na secdo anterior, mostramos que em
economias onde h4 mercados incompletos ou com informagdo imperfeita
(virtualmente todos os mercados) o governo pode agir de modo a alcancar
situagbes Pareto-superiores, e respeitar a existéncia de mercados e a dis-
ponibilidade de informages. Ndo se d4 ao Governo nenhum poder a mais
do que ao setor privado.?®* Quando o resultado central da teoria econdmi-~
ca foi que nenhum governo, ndo importa quao benevolente ou prudente
fosse, poderia melhorar as agGes do setor privado, nao tivemos necessida-
de de apelar para uma teoria sobre o governo para descrever o que ele po-
deria fazer em uma dada situagao: o limite superior de suas possibilidades
ndo era mais elevado do que aquele do mercado privado. O Teorema de
Greenwald-Stiglitz diz que hd um espago potencial para melhorar o bem-
estar pela atividade governamental. Se a atuagéo do governo ird realmente
melhorar a situagdo, € uma questdo mais delicada. Esta subsegdo do traba-
lho serve para lembrar que o governo enfrenta os mesmos problemas in-
formacionais que o setor privado, e, além disso, enfrenta alguns proble-
mas de ‘‘polftica econémica”, dificuldades que, no passado, em rnuitas
(mas nao todas) situagdes limitaram a capacidade de o governo efetuar
melhorias no bem-estar.

Porém, embora eu ndo seja otimista sobre a habilidade do governo em
substituir mercados como um mecanismo para levantar e alocar capital,
nossa andlise, pelo menos, sugere a possibilidade da existéncia de polfti-
cas governamentais que aumentardo a eficiéncia — do ponto de vista social
— com que a economia de mercado levanta e aloca capital. E claro que
qualquer andlise das polfticas governamentais com relagdo aos mercados
de capitais precisa levar em consideragdo os problemas fundamentais (e-
xecugdo, selegao e incentivos), para os quais nds chamamos a atengao.
Com essa visdo em mente, quero discutir vdrias polfticas possfveis. Quero
enfatizar a natureza experimental dessa discussao: a contribuigao principal
do meu trabalho € que polfticas alternativas precisam ser avaliadas de uma
perspectiva que leve em conta as caracterfsticas centrais dos mercados de
capitais, do modo como os descrevi, e a natureza do problema de segundo
melhor.

2 . A - = - . .
® Além disso, mesmo na auséncia de corrupgio, se o racionamento € $timo a capacidade de es-

colher entre os candidatos a empréstimo d4 ao governo um poder enorme,
2% Ainda h4, naturalmente, distingdes entre o governo e o setor privado. O governo, por exem-

plo, tem o poder de taxar e de proibir entradas. Para uma andlise mais completa, a nfvel tedrico,
das diferengas entre o governo e outras organizagGes econdmicas, veja Stiglitz (1989b),
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4. Observacoes sobre polftica econémica

4.1 Bancos versus mercados de valores mobilidrios como fontes de
recursos

A primeira e mais Sbvia implicagdo da nossa andlise € que os pafses em
desenvolvimento devem esperar que suas firmas dependam acentuadamen-
te de empréstimos bancdrios, em vez de mercados de titulos de crédito,
como fontes de recursos. Embora o governo possa causar poucos danos ao
tentar promover o crescimento dos mercados de tftulos de crédito, tanto
do mercado de agdes quanto o de tftulos de longo prazo, estes provavel-
mente sé fornecerdo uma pequena fracdo dos recursos que as firmas de-
mandam. Se os investidores estdo mal protegidos, sem leis rigorosas sobre
tftulos e fraudes e sem um judicidrio que possa de modo justo e efetivo
fazer valer tais leis, h4 uma probabilidade elevada de abusos; a resultante
perda de confianga do investidor pode ter repercussGes bem além dos efei-
tos diretos sobre os tftulos.

Como uma maior confianga quase inevitavelmente serd depositada nos
empréstimos bancdrios, € importante que os governos tomem atitudes para
melhorar a eficiéncia do sistema bancdrio.

Por exemplo, ter direitos de propriedade bem definidos (digamos, na
terra) estabelece um colateral, que facilita o empréstimo bancério. Um ju-
dicidrio que possa lidar com inadimpléncias, rapidamente € a custos bai-
xos, permitindo ao credor aprisionar e dispor do colateral, aumenta a dis-
posicdo dos bancos em conceder empréstimos.

Tais reformas podem parecer relativamente ndo-controversas, compara-
das as sugestoes que se seguem.

4.2 Investimento e bancos estrangeiros

Muitos governos de pafses em desenvolvimento tém sido particularmente
pouco propensos a permitir que bancos estrangeiros desempenhem um pa-
pel importante. Quero sugerir que essa polftica pode ser errada, porém,
em todo caso, ela precisa ser reexaminada sob a perspectiva apresentada
neste trabalho.

Em todos os pafses, a relagcdo patriménio lfquido/passivos dos bancos &
usualmente muito pequena. Em certo sentido, os bancos podem ser vistos
como firmas altamente endividadas. Firmas altamente endividadas sio
particularmente propensas a aceitar riscos que ndo sdo de interesse de
seus emprestadores — aqui, aqueles que depositaram recursos nos bancos.

Nos EUA (e em muitos outros pafses), o governo dé seguranga aos de-
positantes. Quando a idéia de seguro foi pela primeira vez apresentada ao
Presidente Roosevelt, ele reagiu negativamente, com firmeza, ressaltando
(para usar nossa terminologia modema) os problemas de azar moral que
decorrem <« securo. Embora ele tenha posteriormente cedido, podemos
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ver, tardiamente, quio certo ele estava!?’” Os bancos que aceitam maior
risco podem oferecer taxas de juros mais elevadas aos depositantes, que
podem, com impunidade, transferir seus recursos ao banco. Esses bancos
atraem recursos dos bancos mais prudentes. Uma espécie de Lei de Gre-
sham funcionando violentamente.

O que est4d em questdo ndo € s6 a corrupgio (embora esta também scja
importante),?* mas sim julgamentos sobre riscos prudentes. Evidentemen-
te, ¢ extremamente diffcil para os reguladores dos bancos monitord-los
eficientemente. Deve-se confiar amplamente nas forgas de mercado, para
garantir que os bancos tomem decisGes prudentes. O que os reguladores
podem fazer &€ tentar assegurar que os bancos tenham incentivos para to-
mar decisGes prudentes. A preservagao da reputacdio € um incentivo.
Porém, o custo de perder a reputagio € obviamente maior para um grande
banco internacional do que para um pequeno banco local. Patrimdnios
elevados também podem ser efetivos. Os bancos locais acham dificil pro-
duzir o patriménio exigido.

Esses argumentos sugerem que os bancos e as firmas estrangeiras po-
dem ser mais confidveis na alocagfo eficiente de capital do que os bancos
e as firmas domésticas. Colocando de outra maneira, estabelecer uma re-
putagdo € como fazer qualquer outro investimento. O processo de alocar
capital — quando se d4 a devida atencfo ao requisito incentivos, se ele de-
ve ser bem feito — € um processo intensivo em capital, € os bancos exter-
nos (e outras companhias internacionais) podem ter uma vantagem compa-
rativa nesse processo.

Ao mesmo tempo, pode haver argumentos protecionistas do tipo indius-
tria nascente, e, em particular, argumentos para limitar o fluxo externo de
capital (que permitem que instituigSes estrangeiras executem o papel de
intermedidrios)?* e a operagdo doméstica de bancos estrangeiros. En-
quanto os poupadores puderem escolher entre bancos domésticos e es-
trangeiros, em termos comparéveis, eles irdo escolher os dltimos. A falta
de reputagio serve como uma barreira efetiva 2 entrada de bancos domés-
ticos: para compensar a falta de reputagdo, eles ndo podem pagar taxas de
juros mais elevadas, pois isso (de modo familiar) exacerbaria os proble-
mas de azar moral e de selegdo adversa.

As firmas domésticas ndo estio em desvantagem sé em termos de repu-
tacdo: elas também sofrem desvantagem com relago aos riscos. Firmas
internacionais podem diversificar suas carteiras de aplicagSes mais am-
plamente. Mesmo se os bancos domésticos t€ém uma carteira de ativos lar-

#7 Nos EUA, atualmente, nfo € s a maioria das instituigSes de poupanga e de empréstimos que
tem valor lfquido negativo (se seus ativos sio avaliados pelo valor de mercado), mas também uma
parcela significativa dos grandes bancos. Veja Brumbaugh, Carron ¢ Litan (1989).

2% A corrupg3o em si pode, em certa medida, ser vista como endégena; as oportunidades de lucro
pela desonestidade atraem aqueles com tais inclinagGes.

2 Em vérios pafses em desenvolvimento, as safdas de capital sfo iguais aos ingressos de capital,
como se os recursos fossem para os bancos internacionais para serem intermediados, e, entio,
voltassem para o pafs de origem.

Desenvolvimento econémico 285



gamente diversificada com relagdo aos riscos domésticos, 0s riscos co-
muns (do pafs) que afetam todos eles (riscos cambiais e outros riscos ma-
croecon0micos) tornam suas carteiras mais arriscadas. Portanto, ainda
com a mesma ‘‘reputagdo’ € a mesma base patrimonial, os investidores
poderiam racionalmente preferir as firmas estrangeiras.

Embora as firmas estrangeiras possam ter vantagens dentro do mercado
de capital, elas podem ter uma desvantagem informacional — elas podem
achar mais diffcil responder a situagOes particulares que surgem no pafs.*°
E por isso que h4 muito a ganhar de um pafs que tem seus préprios em-
presdrios.®' Porém, € preciso, em parte, aprender a ser empresério, e para
obter o aprendizado € necessédrio capital. E nés explicamos porque os em-
presdrios domésticos € os bancos podem achar diffcil levantar o capital
necessério.

Note que um argumento-padrdo contra a defesa da indiistria nascente
simplesmente ndo se aplica nesse contexto: se a idéia € boa, a firma deve-
ria desejar vender com prejuizos, até que seus custos fossem reduzidos a
um nfvel que lhe permitisse competir eficientemente. Mas para vender
com prejufzos a firma tem que tomar empréstimos ou emitir agdes, e &
precisamente essa incapacidade de as firmas tomarem recursos ou emiti-
rem agles que € nossa preocupagao.

Além disso, pode haver uma distingdo entre retorno privado ¢ social,
tanto no ato de dirigir a empresa quanto para prover capital para novos
empresdrios. Os investidores privados (bancos), por exemplo, s§ estio
preocupados com a fragdo dos retornos totais que pode ser apropriada; a
sociedade, dentro de um conceito mais geral, estd preocupada com os re-
tornos totais do projeto que resultam para o pafs (logo, excluindo os re-
tornos que podem resultar para os investidores estrangeiros).???

De modo mais geral, os bancos estrangeiros terao objetivos diferentes
daqueles dos bancos domésticos ao alocar capital, de modo que a di-
vergéncia entre retornos sociais e privados pode ser particularmente am-
pla. Os bancos estrangeiros podem ter uma preocupagao especial com a
nacionalizagdo, e, portanto, podem prover capital para setores que aparen-
tem ser relativamente imunes a nacionalizacdo de uma forma (com res-
trigbes) que torne a nacionalizagdo menos provdvel e que, caso esta ocor-
ra, aumente a probabilidade de recuperagdo do capital empregado.

Embora esses argumentos pudessem sugerir uma fungao para o governo
nos mercados de crédito, as adverténcias feitas anteriormente sugerem que
outras formas de subsidios indiretos podem ser mais eficazes. Restri¢ées

3% Esse argumento pode nio constranger os bancos estrangeiros situados nos pafses em desenvol-

vimento.
' Sem difvida, h4 também outras razées, tais como o orgulho nacional.

%2 Stiglitz e Weiss (1981) mostram, em seu modelo de crédito, que houve uma disparidade per-
ceptivel entre retornos sociais e privados.

3 Hoff (1989) argumenta, por exemplo, que quando um empresério decide por um novo projeto
ele transmite informagdes para outros empresérios sobre as propricdades idiossincréticas da tec-
nologia de produgio do pafs, retornos que esse empresirio ndo pode apropriar.
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sobre os bancos estrangeiros e sobre fluxos de capital para fora do pafs
(impedindo a eficiéncia do mercado secundério de capital) podem consti-
tuir um modo de canalizar recursos para os empresarios domésticos e sub-
sidiar bancos ¢ empresas domésticas. Tais restri¢des gerais dao aos inves-
tidores domésticos incentivos para alocar recursos nos melhores proje-
tos/empresdrios, € se houver competigdo suficiente na economia interna —
uma adverténcia importante — as rendas obtidas pelas firmas domésticas
serdao limitadas.

Outra adverténcia € vélida: como sempre, deve-se expressar a preocu-
pagdo com o fato de que as restrigdes ndo sdo usadas simplesmente para
proteger os monopdlios domésticos. Logo, se um ou dois bancos dominam
o setor bancério doméstico, restrigées sobre os bancos estrangeiros podem
simplesmente servir para proteger as rendas das firmas monopolistas. Es-
sas firmas podem ndo alocar capital com efici€éncia, ¢ a disparidade entre
seus interesses e os interesses nacionais, num sentido mais amplo, pode
ndo ser menor do que a correspondente disparidade com relagdo aos ban-
cos estrangeiros. Como em muitos pafses em desenvolvimento o setor
bancdrio doméstico estd longe de ser competitivo, politicas com o objetivo
de discriminar os bancos estrangeiros localizados dentro do pafs podem
ser particularmente desaconselhéveis.

Na secgao anterior, mostrei que restrigbes sobre os mercados secund4-
rios de capital — sobre o livre fluxo de recursos para o exterior — podem
ter algumas vantagens, ao incentivar o desenvolvimento de um setor fi-
nanceiro doméstico. Para os economistas acostumados a ouvir a afirmagao
de que os governos devem tentar “‘liberar’” os mercados, esse argumento
pode parecer estranho.

Uma das licbes mais importantes da teoria do segundo melhor, a qual
me referi anteriormente, € que quando h4 algumas distorgées importantes
na economia, remover uma distorgdo pode nao melhorar o bem-estar. Na
maioria dos pafses em desenvolvimento, hd muitas distorcées. De fato,
como mostramos anteriormente, em mercados incompletos e com infor-
magdo imperfeita — isto &, em todos os mercados — ndo se supde que haja
alocagao Pareto-eficientes, e, a fortiori, ndo hd nenhuma suposigdo de
que fazer um mercado — o mercado secunddrio de capital — funcionar mais
préximo do que seria o mercado ideal aumente o bem-estar.

Por exemplo, McKinnon (1988) mostrou, persuasivamente, que taxas de
cambio nao-controladas (flexfveis) tém imposto riscos enormes sobre os
produtores ligados ao comércio internacional, riscos que eles ndo podem
eliminar via mercados futuros. Nossa andlise sobre mercados aciondrios
limitados sugere que tais riscos podem ter efeitos reais e deletérios (veja,
por exemplo, Newbery e Stiglitz, 1981, 1984).

Tudo isso d4 a entender que ndo h4 respostas politicas faceis. Em al-
guns casos, 0s governos serviram (talvez ndo intencionalmente) para exa-
cerbar os problemas que identificamos, em vez de reduzi-los, ao submeter
o setor bancario doméstico a impostos elevados e a regulamentos arbitré-
rios ¢ inconstantes. Nesses casos, ‘‘liberar totalmente’” o mercado parece-
ria ser uma politica sensata.
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4.3 Multinacionais

Muitos dos mesmos argumentos que explicam por que os bancos estrangei-
ros podem ser capazes de desempenhar um papel importante na alocagio
de capital se aplicam as multinacionais. Elas tém uma vantagem sobre os
bancos: elas, tipicamente, oferecem capital na forma de agbes (o que sdo
de fato). Enquanto as agOes apresentam vantagens sobre endividamentos —
elas permitem compartilhar o risco de modo mais efetivo, e, logo, levam
as firmas a agir de um modo menos avesso ao risco, resultando, por sua
vez, em uma economia menos suscetfvel a um nimero variado de choques
— vimos que os pafses em desenvolvimento tém propensao a enfrentar di-
ficuldades particulares de estabelecer mercados de ag¢des com bom fun-
cionamento. Por conseguinte, pode ser desejdvel que os governos dos paf-
ses em desenvolvimento reconhecam a fungdo importante que as multina-
cionais podem exercer no processo de desenvolvimento, em vez de colo-
car obstdculos em seu caminho.

4.4, Divis&o de riscos com o governo

Pelas razGes que expus, € provdvel que os mercados de agbes nao oferegam
oportunidades efetivas de dividir riscos. Muitos governos, através de poli-
ticas tributédrias, exacerbam os efeitos de mercados aciondrios limitados,
pois o governo compartilha os lucros, porém compartilha as perdas em
muito menor extensio. Como Domar e Musgrave (1944) e Stiglitz (1969)
hd muito tempo reconheceram, se o governo compartilha totalmente os
ganhos e perdas, ele pode realmente encorajar o investimento arriscado;
de fato, o governo entra em todo investimento como um parceiro silencio-
so.** Embora essa ndo seja a ocasido para oferecer uma proposta técnica
detalhada de como isso pode ser feito, devo observar que hé vdrias manei-
ras pelas quais os governos podem compartilhar riscos de modo mais efi-
ciente do que eles fazem atualmente.?*

4.5 Estratégias governamentais de redugio de risco

Ha, adicionalmente, polfticas que o governo pode implementar para redu-
zir o risco dos ambientes em que as firmas operam, e dadas as oportuni-
dades limitadas para dividir riscos que o mercado propicia, isto pode dar
um forte estimulo & economia. Em particular, pode aumentar tanto a dis-

%4 Mais recentemente, Auerbach e Poterba (1987) enfatizaram a importancia nos EUA, da limi-
tacdo de dedugdo de perdas,

3% A importante diferenga entre 0 governo agir como um parceiro silencioso, através do sistema
tributdrio, e 0 governo agir como uma fonte de crédito (como descrito no texto) precisa ser reco-
nhecida: no dltimo caso, o governo pode arbitrar; no primeiro caso, o acordo de ““parceria’ € au-
tomético. Enquanto o acordo de parceria obviamente afeta os incentivos (atenzando os incentivos
ao esforgo, e acentuando os incentivos aos riscos), a questdo & se o saldo dos efeitos desses incen-
tivos € positivo ou, se negativo, é suficientemente pequeno para exceder os ganhos de receita do
governo,
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posigdo das firmas com relagdo a empréstimos (j& que, quanto menor o
risco do ambiente, mais elas podem tomar recursos para uma particular
probabilidade de faléncia), quanto o desejo dos bancos de emprestar.

Essas polfticas podem ser de natureza microecondmica e macroecond-
mica. Estabilizar o prego da exportagao de safras ndo sé terd um efeito di-
reto sobre os produtores (supondo que prego € quantidade ndo sejam ne-
gativamente correlacionados), como tmabém em efeito indireto: a variagdo
da renda dos produtores agricolas causa variagdo na demanda por bens
ndo transaciondveis com o exterior. Estabilizar rendas dentro do setor ru-
ral resultard, portanto, em maior produgio de bens ndo transaciondveis
com o exterior (veja Newbery-Stiglitz, 1981).

5. Conclusoes

Nas duas dltimas décadas houve uma importante mudan¢a no modelo
econémico prevalecente, refletida nas nossas posicdes sobre politica
econémica, em geral, e na economia e polftica de desenvolvimento, em
particular.

As discussGes anteriores foram centradas no debate entre aqueles que
acreditavam em efici€ncia € em mercados competitivos — para pafses em
desenvolvimento e desenvolvidos — e viam 0 governo como um importan-
te impedimento ao funcionamento eficiente da economia, € aqueles que
entendiam que as defici€éncias de mercado requerem a intervencao do go-
verno. Entre as principais defici€éncias de mercado que eles citaram estava
a auséncia de um conjunto completo de mercados futuros e de riscos,?® e,
conseqiientemente, uma das responsabilidades centrais do governo seria
planejar e coordenar as atividades de investimento. Nos anos seguintes a
Segunda Guerra Mundial, governos de pafses recém-independentes cria-
ram Ministérios de Planejamento para executar suas tarefas e facilitar o
processo de desenvolvimento.

Porém, a auséncia de mercados futuros e de riscos ndo foi pura casua-
lidade. Ela refletia problemas mais fundamentais — incluindo problemas de
informagdo imperfeita, competicdo imperfeita e contratos de execugdo
custosos — que afetaram todas as economias. O reconhecimento das limi-
tacdes do processo de planejamento do desenvolvimento coincidiu com o
reconhecimento dessas limitagées do modelo econémico-padrao. Em paf-
ses desenvolvidos, reconheceu-se que os mercados de mao-de-obra, de
capital e de produtos funcionavam — pelo menos em muitos casos — de
uma maneira marcadamente diferente daquela representada pela andlise
convencional da demanda e da oferta competitivas. Embora este trabalho
tenha enfocado os problemas associados aos mercados financeiros, levan-
do ao racionamento de crédito e de agGes, andlises similares foram reali-

*¢ Como observado anteriormente, 0 Teorema Fundamental do Bem-Estar Econémico, que re~
presentou a formalizagio da id€ia da Mao Invisfvel de Adam Smith, exige que existam mercados
futuros ¢ de risco completos. Somente sob essas condigSes os mercados competitivos asseguram
eficiéncia econémica.
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zadas para os mercados de trabalho e de produto. Esses problemas sdo
mais penetrantes e mais proeminentes em pafses em desenvolvimento do
que em economias desenvolvidas.

J4 observamos uma importante conseqiiéncia dessa perspectiva: ndo h4
mais qualquer suposi¢ao de que as solugdes de mercado sejam Pareto-efi-
cientes (com restrigdo). Porém, h4 uma outra implicagdo igualmente im-
portante: os problemas de informagdo imperfeita — incluindo monitoragdo
imperfeita — ndo estdo menos presentes no setor publico do que no setor
privado. O fato de que os mercados ndo funcionam tio bem como seus ar-
dentes proponentes afirmam n#o significa que os governos possam resol-
ver esse problema. A auséncia ou o campo limitado de mercados financei-
ros pode ndo ocorrer simplesmente porque o setor privado deixou de re-
conhecer uma oportunidade rentdvel. H4, como vimos, boas razdes que
fazem com que os mercados financeiros paregam acentuadamente diferen-
tes do modo como eles sdo caracterizados em livros de texto no estilo an-
tigo. Os governos deviam, pelo menos, ir com cautela para onde os mer-
cados privados receiam caminhar.

Nés reconhecemos que, particularmente para pequenas economias aber-
tas, os problemas de coordenacdo macroecondmica enfatizados na literatu-
ra mais antiga sobre planejamento do desenvolvimento podem ser bem
menos importantes do que os problemas microecondémicos de selegdo
(bastante especfficos) de projetos € de escolha de bons gerentes para ge-
renciar tais projetos. E também reconhecemos a dificuldade desse geren-
ciamento microecondmico — a virtual impossibilidade de especificar as ca-
racterfsticas (incluindo datas de entrega, durabilidade, etc.) e de estabele-
cer pregos para cada um dos possfveis (infinitos) bens. Também reconhe-
cemos a difusdo do planejamento descentralizado em economias de mer-
cado. O velho modelo de mercado estava errado em muitos pontos mais do
que o sugerido pela simples auséncia de mercados futuros.*’

Uma das fungGes das instituigées financeiras em uma economia néo &
somente levantar capital, mas também canalizar recursos para as oportuni-
dades mais rentdveis (a fungdo de selegdo ou de fiitragem), € assegurar
que esses recursos sejam bem usados (fungdo de monitoragio). Precisa-
mos pensar mais sobre que tipos de instituiges podem desempenhar essas
fungGes de modo mais eficiente. A burocracia do governo centralizado e
as grandes institui¢bes de crédito piblico podem estar em mé posigdo para
desempenhar aquelas fungées. Porém, pode haver modos nos quais o go-
verno possa ajudar no desenvolvimetno de uma série de instituigbes que
podem desempenhar um papel importante.

Porém, boa parte deste trabalho € baseada em uma avaliacdo mais pes-
simista do papel potencial dos mercados financeiros no processo de de-
senvolvimento. Ele mostrou que esses mercados desempenham uma
fungdo limitada mesmo dentro de pafses desenvolvidos bem organizados,
e que seu papel nos pafses em desenvolvimento € provavelmente ainda
mais limitado. Por conseguinte, as polfticas governamentais devem ser di-

7 Parauma discussdo mais ampla sobre essas questdes, veja Stiglitz (1989).
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recionadas para atenuar as conseqiiéncias dessas limitacées que sdo ine-
rentes e importantes, dos mercados e instituigbes financeiras dos pafses
em desenvolvimento. Polfticas que poderiam ser chamadas de ‘‘segundo”
ou “terceiro” melhor devem ser desenvolvidas. Muitas polfticas governa-
mentais atuais deixam de reconhecer essas limitagées que o governo e o
setor privado enfrentam. Apresentei algumas propostas bastante prelimi-
nares que sugerem algumas maneiras pelas quais a polftica governamental
pode ser delineada, de modo a refletir o amplo conjunto de assuntos que
levantei nesse trabalho.
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