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e 2- Aplicacao a analises de mercados _ o sector financeiro

e 2.1 -Sistemas financeiros: Instituicdes formais e informais



1.1- Acemoglu e North

* Causalidade do atraso ou do desenvolvimento em variaveis extra-
economicas (D. Acemoglu et. Al.): :

* Os factores candidatos a oferecer explicacao
e 1- “questao de sorte” ou conjugacao estocastica de factores ?

e 2- A geografia como determinante: interferéncia do clima e solo na
produtividade agricola? Ou interferéncia do clima em aspectos
comportamentais? Ou em micro-organismos patogénicos?

* 3- Diferencas nas instituicdes formais?

* 4- Fundamentos culturais (religiosos ou étnicos): valores, ideias sobre
bem estar, crencas agregadoras de preferéncias colectivas?



1.1- D. Acemoglu et. Al e North

* As instituicoes como explicacao
* A) sdo socialmente determinadas (podem ser enddgenas)- evoluem.

* B) estruturam sistemas de recompensas/ incentivos : definem
ganhadores e perdedores, donde, participam num processo de
conflito/ tensdo social que pode alterar a arquitectura das instituicoes

* C) InstituicOes, se sao validas, terao de ser instituicoes econdmicas
mas também politicas porque o jogo entre ganhadores e perdedores
cristaliza-se no processo politico tanto quanto no estritamente
economico.



2.2- A afirmacao das analises

institucionalistas (D. Acemoglu et al.)
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1.1- D. Acemoglu et. Al e North

Inst. Politicas (t) Poder politico de jure Inst. econdmicas

Participativas
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Incentivos
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1.1- A afirmacao das instituicoes
(D. North e B. Weingast)

Desenvolvimento sustentado

* Ordem politica

Crescimento de curto prazo

5 dimensoes :

1- Valores partilhados

2- Cooperacao

3- Valor social do poder politico

4- Credibilidade do compromisso do estado
5- Direitos sobre activos econdmicos



1.1- A afirmacao das instituicoes
(D. North e B. Weingast)

Legitimidade das instituicoes
Partilha de valores politicas - consenso sobre as
fronteiras do estado

ordem participativa (consenso sobre limites dos direitos
impostos pelo e ao estado)

Cooperacdo autocracia (coergao)

desordem



1.1- A afirmacao das instituicoes
(D. North e B. Weingast)

+ Autocracia — menor incentivo a largar o poder

Valor do poder
de decisao

Ordem participativa — muitos dos direitos estdo a margem
aa intervencao directa do estado

+ < probabilidade de direitos nao observados

Credibilidade do compromisso
(incentivos sdo auto-observados)

> Probabilidade dos direitos sobre activos
Serem incompletos ou nao osbervados



1.1- A afirmacao das instituicoes
(D. North e B. Weingast)

+ Menores barreiras a entrada

Definicao e observacao de
Direitos de propriedade sobre
Activos — terra, recursos naturais

tacnologia
- | Elevada competicao

entre grupos por
RENDAS



1.2 - O que medem os indices de qualidade das
instituicoes

* Medicao e mecanismos : Worldwide Governance Index

Estabilidade politica — terrorismo; instabilidade social; ac¢des violentas ou
organizacoes ilicitas; custos da agitacao social em danos materiais)

Efectividade do governo (capta a percepgao sobre os servigos publicos — grau de
compromisso do governo para com um programa;

Qualidade de regulacao; 1- numero de disposicao qualidade da regulacao-
capacidade do governo formular politicas que promovem o investimento privado e
livre concorréncia) legais sobre controlo de precos;2- tarifas discriminatorias; 3-
proteccionismo; 4-prevalencia de barreiras a entrada; 5- facilidade de entrada no
mercado — 6- tempo de constituicdo de uma empresa)



1.2 - O que medem os indices de qualidade das
instituicoes

Medicao e mecanismos:

* Accdo colectiva e responsabilizagdo politica (percepg¢ao do cidadao sobre a importancia
da vida civica, liberdade de expressao, liberdade associativa e imprensa)

1-responsabilizacao do funcionario publico; 2- confianga na honestidade das eleigdes; 3-
respeito do executivo pela constituicdo; 4-respeito e inclusdgo minorias; 5- confianga nas
contas publicas e empresas publicas; 6- confianca nas estatisticas nacionais

Estado de direito — percepcao de confianga no cumprimento de contractos, direitos de
propriedade, ac¢dao da policia, probabilidade de crime e violéncia; confiscacdo de bens;
proteccao de direitos de propriedade; rapidez da justica

Controlo de Corrupgao - capta a percepgao de o poder politico ser exercido para beneficio
pessoal mas tb capta a percepcao do poder é capturado por interesses privados

http://info.worldbank.org/governance/wgi/index.aspx#reports



http://info.worldbank.org/governance/wgi/index.aspx#reports

1.2 - O que medem os indices de qualidade das
instituicoes

* Reconhecimento de que as instituicdes politicas sao fundamentais no
desenho e observacao das instituicbes econdmicas

* As instituicoes politicas devem ser objecto de uma analise de acordo com
postulados da ciéncia econdmica neo institucionalista:

* Admissao de um novo papel para o Estado no desenvolvimento,
 donde,

* Desenvolvimento no século XXI &€ um problema de custos de implantacao
de uma ordem politica de bom governo e de regulacao livre de pressoes

* Destaque para os modelos constitucionais do Estado e garantias para a
promocao de politicas participativas.



1.2 caso pratico

O desempenho do sistema judicial e institui¢coes politicas -> minimizacao de
risco agregado

Observacao dos direitos de propriedade (cumprimento dos contratos;
externalidades e direitos de propriedade)

Afericao da qualidade das instituicdes — (checks and balances ao executivo -
minimizacao de problemas de agéncia — reputacao e compromisso credivel —)



1.2 caso pratico

O Sistema financeiro (incerteza e preferéncias intertemporais — minimizagao
de risco de investimento)

Economia dos contratos (problemas de informacgao assimétrica — risco moral e
seleccao adversa)

Custos de transaccao nos mercados de capitais



1.2 caso pratico

Organizacao empresarial (de minimizagao de problemas de agéncia e custos
de acgao colectiva pela reducao de risco de expropriacao de direitos de
propriedade dos investidores, através )

Formas de financiamento das empresas (crédito versus propriedade)

Molduras Legais, juridicas da economia em geral e dos estatutos das empresas
em particular



1.2 - Portugal no século XXI —um estudo de caso

Tavares, José (2004) Institutions and economic growth in Portugal, a
guantitative explanation; Portuguese Economic Journal; 3, 49-79

Tema - desenvolvimento institucional e crescimento. Portugal tem um
atraso relativo institucional (medido por varios indices) e um PIB que é
aproximadamente 75% da meédia europeia.

guestoes : Que instituicoes sao responsaveis por essa prestacao?
Intencao do artigo: base empirica para uma politica de reforma



1.2- Portugal no século XX —um estudo de caso

* Variavel dependente — variacao média do PIB entre 1960-1995
e Variavel independente _ PIB de 1960; indice da instituicdo

» Growth GDP 1960-1995 = B0 + B1. GDP 1960 +B2. Institution

 Varias regressoes para cada uma das componentes que medem a qualidade das
instituicoes (O desempenho do sistema judicial e instituigcoes politicas; O
Sistema financeiro; Organizacao empresarial)



1.2- Portugal no século XX —um estudo de caso

* O objectivo normativo do estudo passa ainda por avaliar que
instituicoes reformaveis levariam a maior convergéncia com a Europa

(pela sua eficiéncia relativa)

e Required Reform Effort i =[Institution i, EU Average - Institution i,
Portugal ] / [Institution i, Portugal]

* Impact on Growth i =[Institution i, EU Average — Institution i,
Portugal] * Regression Coefficient i



1.2- Portugal no século XX —um estudo de caso

Instituicoes candidatas a avaliar o problema:
A - InstituicOes politicas e justica

1- estado de direito — percepg¢do de confianga nas instituicbes formais; na
probabilidade de crime, accao efectiva da justica e tribunais;

2- Corrupcao;
3- Expropriacao/ nacionalizacao;

4- Cumprimento de contratos e alteracao de expectativas por incumprimento de
programas de governo;

5- Acesso é%ustiga: proteccao do réu: a) tempo da litigancia; b) intervencao (ou
ndo) de profissionais de justica; c)- grau de exigéncia para justificacdo juridica na
apresentacao de queixa; d)- grau de intervencao de tribunais de apelacao no
processo



1.2- Portugal no século XX —um estudo de caso

B - Sistema financeiro
1- Actividade financeira — valor total de accdes transaccionadas / PIB

2- Dimensao do sector — activos detidos pelo sistema financeiro

3- Estrutura (agregada) do capital: total de transaccoes de ativos/
credito detido por bancos

4- Rendimento liquido
5- Depdsitos / PIB



1.2- Portugal no século XX —um estudo de caso

C - Organizacao empresarial e financiamento
Estatutos das empresas (em geral : uma dummy):

1- uma accao-um voto ; 2- votacao por procuracao; 3- accoes
blogueadas no periodo de assembleias gerais; 4- sistemas de votacao —
se € possivel candidaturas ou se a eleicao é proporcional; 5-
representacao de interesses de minorias : direito de qualquer
accionistas impugnar decisées da direccao ou poder exigir que a
companhia compre as ac¢coes caso haja discordancia sobre decisoes
estratégicas; 6-minimo de capital detido para solicitar uma assembleia;
7- distribuicao obrigatdria (ou nao) de dividendos; 8- Percentagem
média de capital detido pelos 4 maiores investidores de cada empresa
(sem incluir o Estado); 8- normas para apresentacao de contas; 9-
dimensao do capital das 10 maiores empresas.



* A summary of our empirical results runs as follows: institutions matter for

growth and their likely impact is quantitatively important.As far as the legal
system

is concerned, both the general performance indicators and very specific
procedural

characteristics are important. Aggregate indicators of corporate governance are
not

?jcrongly related to growth but faster and cheaper procedures to open a business
irm

do. Finally, as far as the financial system is concerned it is key that there is wide
access to capital but whether that is achieved through the banking system or the
stock market is not as relevant.



* Coloc

Table 9, Law and reform. Impact on growth, required reform effort and efficiency of reform

(1) (2) (3) (4) (3) (6) (7)
Index Index  (2)—(1) @*(3) ) (5)6)
Portugal European Difference|Coefficient|Impact on Required Efficiency
Union growth  reform  of reform
effort

Rule of law™" 8.68 8.97 0.29 0.58 0.17 0.03 5.03
Corruption™™ 7.38 8.65 1.27 0.48 0.61 0.17 3.54
Risk of expropriation™” 8.90 9.42 0.52 1.03 0.53 0.06 9.17
Contract repudiation™™ 8.57 9.06 0.49 0.89 0.43 0.06 7.63
Judicial efficiency index 5.50 8.56 3.06 0.16 0.49 (.56 (.88
Citizen’s access to justice™™ 7.50 7.88 0.38 0.21 0.08 0.05 1.58
Index defendant protection 0.20 0.47 0.27 —1.07 —0.29 .36 —0.21
Index mandatory time limits™~ 0.80 0.27 —0.53 —1.41 0.75 0.66 1.13
Log of duration™” 5.80 530 —0.50 —0.38 0.19 0.09 2.20
Index professionals—laymen™~ 1.00 0.64 —0.36 —1.29 0.46 0.36 1.29
Index written-oral 0.75 (.78 0.03 —1.15 —0.04 0.04 —0.86
Index legal justification™* 1.00 0.69 —0.31 —1.93 0.60 0.31 1.93
Index statutory regulation
of evidence™™ 0.38 0.25 —0.13 —2.12 0.27 0.33 0.81
Index control of superior review™ ™ 1.00 0.72 —0.28 —1.04 0.30 0.28 1.04
Dispute resolution index™™ 5.13 3.89 —1.24 —0.27 0.33 0.24 1.39
Index defendant protection 0.50 0.62 0.12 —1.15 —0.14 024  —0.358
Index mandatory time limits 0.80 0.29 —0.51 —1.02 0.52 0.64 0.82
Log of duration 6.04 5.21 —0.83 0.18 —0.15 0.14 —1.09
Index professionals-laymen 0.67 0.57 —0.10 —0.32 0.03 0.15 0.21
Index written-oral 0.75 (.76 0.01 0.24 0.00 0.01 (.18
Index legal justification 1.00 0.67 —0.33 —0.10 0.03 0.33 (.10
Too T inr b dnrdossons vemcone Do fl s o o] EE o = P | e CRE n Ae 0N Ae 1 e
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2- instituicoes e mercados o0 caso do sector
financeiro

* Investimento e instituicdes no sistema financeiro (La Porta et al.
1998)

* Abordagem neoclassica: financiamento é analisado pelos fluxos que
lhe estao associados (divida tem um juro) ; investimento tem um
rendimento (dividendo) contingente.

* O neoinstitucionalismo demonstra que € mais importante analisar
financiamento pelos direitos de propriedade associados:

 Uma accao (equity) permite controlo ou ha formas institucionais que
asseguram o controlo; um crédito nao assegura controlo sobre as
aplicacdes, mas ha desenhos institucionais que asseguram a
apropriacao de garantias - colaterais



2- instituicoes e mercados o0 caso do sector
financeiro

e Havera sistemas juridicos que favorecem mais do que outros os
direitos de propriedade do investidor?

* Havera sistemas que protegem melhor o credor que o investidor? De
gue risco essas instituicoes o protegem?

e Sera que a questao da matriz legal é relevante para entender o
universo empresarial de um caso nacional, sua evolucao e suas
relacdoes com diferentes niveis de desenvolvimento financeiro?



2.- instituicoes e mercados o caso do sector
financeiro

* Intermediacao financeira e reducao de custos de transaccao

* A) mobilizacdo poupancas (determinam a afectacao de capital — escala do
mercado financeiro- poolling de riscos) minimizam o risco (donde, o custo
fixo) de cada operacao com o aumento da escala das transaccoes

e B) informacao — match making
* C) reduzem o risco moral: capacidade para monitorizar o devedor

* D) Das fung¢des precedentes decorre que intermediacao financeira facilita a
troca de bens e servicos

 Em qualquer instituicao financeira (formal ou informal) tem de oferecer
incentivos a coopera¢ao num jogo em que ha nado cooperag¢ao: questdo
central para o credor é o cumprimento do devedor, sem contingéncias.
Para o devedor é partilhar risco com o credor mas nao partilhar os
beneficios.



2- instituicoes e mercados o0 caso do sector
financeiro

e Familias do Direito

Common Law (ndo tem cddigos; casuistica e precedentes) versus Direito Romano /
direito civil (cédigos)

Subfamilias - Direito civil — Francés; Germanico e Escandinavo

Diferencas sustentadas em

a) Background histdrico

b) Hierarquia das fontes de direito

c) Metodologia dos juristas

d) Conceitos

e) Instituicoes de exercicio do direito



2- instituicoes e mercados o0 caso do sector
financeiro

* “Bélgica, p. ex”, accionistas minoritarios ndo podem votar por correio nem por
procuracao; tem as suas acgoes bloqueadas durante o periodo da Assembleia
geral; nao estao protegidos de risco de expropriacao (ndo ha pagamento
obrigatodrio de dividendos). Necessario ter representacao de 20% do capital para
convocar uma Assembleia

* “Na Australia € o oposto. SO e necessario 5% do capital para convocar uma
assembleia”

* N3o ha evidencia de que as familias legais protejam mais o investidor e outras
mais os credores. Ambas as familias tém efeitos consistentes para credores e
investidores.

* O factor determinante na proteccao diferenciada entre credor ou investidor
é o nivel de PIB



2.1- Sistemas financeiros: Instituicdes formais e informais

Nestes casos, a intermediac¢ao financeira nao é realizada por bancos — crédito informal pessoal domina nos paises em
desenvolvimento. [ o

Informal rural credit In selected develop ing

countries, 19950s amdd 1990s
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World Bank Report, Building Institutions for markets (2002)



2.1- Sistemas financeiros: Instituicdes formais e
informais

* A importancia dos colaterais torna o crédito formal pouco
competitivo com o crédito informal.

* O enviesamento, segmentacao do mercado financeiro implica que
empresas de maior dimensao e grandes agricultores (a importancia
dos colaterais) tém acesso a crédito formal ( com taxas inferiores
muito inferiores ao crédito informal)

* Resolucao por articulacao entre crédito formal e informal:

* A) A experiéncias de microcrédito (rotating savings and credit
associations - ROSCAs) (discutivel o seu impacto no aumento do
capital fisico ou se a reputacao "é um substituto eficaz ( de longo
prazo) de colateral)



2.1- Sistemas financeiros: Instituicoes formais e
informais

* Porqué instituicoes de microcrédito?
1- Pobreza nao qualifica acesso a crédito formal, porque

* nao tem registo historico de contraccao de crédito (... significado
institucional deste constrangimento?)

* A maior parte dos potenciais devedores esta “auto-empregado”
* Nao tem colateral

2- Situacoes de pobreza justificam acesso a crédito como um direito
(para gerir um pequeno negocio ou smoothing out do consumo)
(crédito um direito de cidadania)
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