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INTRODUGAO

Desde a Grande Depressdo, consideravel controvérsia na literatura econémica'
foi motivada a respeite da influéncia que tdm as estruturas financeiras ~ ou seja, as
instituicdes financeiras bancarias e ndo-bancérias e o comportamento dos mercados
financeiros (como de agdes, crédito e titulos) - na explicagéo das flutuagdes econdmicas. O
cermne das disputas consiste em se ha ou ndo interagdo entre 0s setores financeiro e real

da economia.,

Gertler {1988), por exemplo, mostra como os trabalhos de Fisher (1933),
Gurley e Shaw (1955), Brainard e Tobin (1863), Minsky (1875) e Kindieberger (1978)
procuram explicar as flutuagdes econbmicas através da interagdo entre estruturas
financeiras e investimento. Em contraposicdo, o teorema de Modigliani-Miller (1958),
haseado no modelo Arrow-Debreu, “deriva a proposicio formal de que as decisbes

econdmicas reais seriam independentes da estrutura financeira” (Gertier; 1988, p.565).

Nos anos 70 e 80, economistas novos-ciassicos € da teoria dos ciclos
econdmicos reais, sustentaram haver cofrela¢do entre moeda e produto. Entretanto, no
caso dos primeiros, e diferentemente das teorias Keynesianas e Monetarisias anteriores,
tal correlacéio devia-se a mudancas na oferta de moeda nao antecipadas pelos agentes
econdmices. Em outras palavras, “a vis&o implicita comum era de gue qualquer relevante
interagdo financeiro/real envolvia o mercado de moeda para transacéo. O resio do sistema

financeiro era largamente ignorado” (Gertler; 1988, p.565)

A partir dos anocs 80, alguns economistas pds-Keynesianos passaram 2
compartithar com os economistas novos-keynesianos os estudos destes acerca da
influéncia das estruturas financeiras sobre o ritmo do investimento agregado. Estes autores
novos-keynesianos tratam das implicagbes das assimetrias de informagdes nos mercados

ey . . . . " 1
de capitais sobre os niveis de investimento .

' Os trabalhos seminais nesta literatura novo-keynesiana, aplicando os insights de Akerlof (1970) para a andlise
do mercado para carros usados {“lemons™), s3o os de Jafee e Russell (1976) e Stightz e Weiss (19813,
]



Por sua vez, tal compartihamento produziu razoave! polémica entre os
economistas pas-keynesianos sobre a necessidade de incorporar ou néo os insights novos-
Keynesianos a abordagem pos-keynesiana. De um lado, Fazzari (1992) e Fazzari e Variato
{1994 e 1996) sustentaram que a teoria do investimento com assimetrias de informagfﬁeé
dos novos-keynesianos (na qual ha vantagens em termos de informagfes na interagao
enire 0s agentes econdmicos em fungdo da existéncia de diferengas em seus conjuntos de
informagbes) é necessaria @ complementa a teoria do investimento dos pos-keynesianos
baseada na relagéo entre finance/funding e investimento, crucial para as explicacbes de
Minsky (1975) sobre a instabilidade das economias capitalistas. Do outro lado, Crotty
(1998), Dymski (1993 e 1894), Dymski e Pollin (1992) e Kregel (1992), entre outros,
sustentaram que as assimetrias de informagbes nao eram necessarias para apoiar g
hipGtese de instabilidade financeira em nivel macroecondmico, porque na presenca de
incerteza “fundamental” {desconsiderada pelos modelos novos-keynesianos) as restrigbes
financeiras sobre 08 projetos de investimentos independem das assimetrias de informagbes

emntre devedores e credores.

Em linhas gerais, o debate entre 05 pos-keynesianos pode ser sintetizado nos

seguintes termos.

Fazzari e Variato (1996,p.364-5) estdo convencidos de que a nogdo de
incerteza “fundamental”, central para a teoria do investimento poés-keynesiana, nic &
suficiente para explicar porque “"é completamente racional para uma firma buscar
financiamento para o investimento, embora os fornecedores se recusem a fornecé-lo ou
cobrem um prémio sobre 0s seus custos de mercadoe. Uma teoria baseada em assimetrias
de informacdes faz isto” (Fazzari e Variato; 1994, p.359). Deste modo, seria nacessario

complementar a teoria do investimento pds-keynesiana com a teoria novo-keynesiana.

Assimetrias de informactes tambem permitem, segundo estes autores, que a
refagdo finance-investimento, abordada por Keynes, sefa sustentada em um paradigma
tedrico com otimizagdo e sem arbitrariamente supor que 0s agentes ignoram oportunidades
para diversificar riscos. Além do mais, assimetrias de informagdes seriam uma das fontes
de incerteza “fundamental’, podendo-se subsumir {capturar} as ideias dos novos-
keynesianos entre 0s pos-keynesiancs. isto po%q'ue, a abordagem novo-keynesiana, com
seus modelos de assimetrias de informagdes, teria um escopo muito limitado em relagéo a
totalidade da teoria do investimento pds-keynesiana. Ou seja, suas hipoteses e objetivos
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restringem-se a estudar “em detalhes aspectos particulares da relacdo entre firmas e
fornecedores de financiamento externo”.

Fazzari e Variagto (1996) concluem enfatizando os seguintes pontos: primeiro,.
apesar dos modelos de assimetrias de informagdes manterem & hipdtese de otimizagdo
dos agentes, ¢ ambiente onde os agentes otimizam néo € o suposto pelos modelos de
equitibrio geral walrasiano; segundo, as similaridades enire a abordagem novo-keynesiana
e os modelos da macro “novo-classica” ou da teoria dos ciclos econdmicos “reais” dizem
mais respeito a questbes de forma do que de substancia; e, terceiro, a analise novo-
keynesiana de informagbes assimélicas nos mercados financeiros fomece

microfundamentos para parfe da teoria pds-keynesiana do investimanto.

Crotty (1896) critica a relacdo de complementaridade entre as teorias do
investimento novo-keynesiana e pds-Keynesiana, proposta por Fazzar e Variato, em

quatro aspectos centrais:

{1} os modelos novos-keynesianos , ao serem construidos em um contexto
ergodico (ou seja, distribuicdo de probabilidade bem definida), ndo
consideram incerteza fundamental, componente chave da teoria do
investimento de keynesianos e pés-keynesianos. Adicionalmente, seria
logicamente inconsistente considerar assimetrias de informagbes em um

mundo sem incerteza fundamental;

{i) assimetrias de informacdes n&o sdo uma condicBo necessaria para a

existéncia de restricbes financeiras ac investimento,

¢y ha “incompatibilidades metodoldgicas” e “conflitos no nlcieo  de

hipéteses” entre as teorias novo e pos-keynesianas; e

(IVy os modelos novos-keynesianos sdo de equilibrio parcial e
estruturalmente desprovidos de spifiovers, n&o podendo, deste modo,
analisar as transmissdes de choques de demanda agregada para o

investimento via mercados financeiros.



Em outras palavras, Crotty sustenta que a incerteza fundamental & necesséria e
suficiente para explicar a ligagéo entre investimento e financiamento, opondo-se a Fazzari
e Variato que colocam assimetrias de informagbes como condigdo necesséria. Do ponto de
vista de Crotty, o investimento torna-se “arriscado porque o capital é de longa maturagdo e
significativamente iliquido, enquanto os fluxos de Jucros sdo fundamentalimente incertos.
{Por esta razéo] administradores serfo avessos a riscos, dado que um desempenho
precario pode comprometer seus empregos, como também o controle [que tém] sobre as

tomadas de decisdes nas empresas” (1896, p.349-50).

Crotty acredita haver pouca diferenca metodoldgica entre as teorias novo-
keynesiana e novo-classica. Isto poderia ser observado a partir do nicleo de hipoteses
acerca da escolha racional dos agentes sob incerteza, proposto pela segunda e apropriado
pela primeira. As hipoteses sdo basicamente fré€s: (1) ergodicidade, ou seja, “expectativas
sao assumidas como fomando a forma de distribuigdes de probabilidade sobre possiveis
resultados futuros que satisfazem o completo ordenamento axiomatico da teoria da
utifidade esperada. Distribuigbes sdo usualmente ‘objetivas’ e sempre aceitas pelos
agentes como compietas e corretas - a verdade e nada mais que a verdade sobre o
ambiente estocastico dentro do qual decisdes sao tomadas™; (2) o risco em nivel individual
& asseguravel e ndo ha risco sistémico ndo asseguravel, e (3) 0 processo de investimenio

€ reversivel, isto &, “capital real é tipicamente suposto como liquido” (1996, p.334).

Crotty, por fim, apesar de reconhecer que as hipdteses de assimetrias de
informacHes e de contratos incomplatos geram um conjunto de resultados que distingue os
novos-keynesianos dos economisias novos-classicos, aponta os seguintes aspectos como
problematicos destas hipéteses: “(..) ha varias contradi¢des |6gicas inerentes ao conjunto
novo-keynesianc de hipdteses. Assimetrias de informagbes € o sineg gua non da teoria
novo-keynesiana, mas (como notado por Fazzar e Variato) assimetrias de informagdes
logicamente implicam incerteza fundamental. Entretanio, incerteza fund_amental &
logicamente inconsistente com a base estocastica ergodica da teoria novo-keynesiana das
expectativas”. Deste modo, concorda com Fazzari e Varialo que assimelrias de
informacBes implicam  incerieza fundamental, mas, como ndo seria possivel integrar
incerteza fundamental ne modele novo-keynesiano, ndo haveria um modo logicamente

consisterte de incorporar assimetrias de informacdes (1996, p.336).
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A critica de Dymski (1894,79-80) a Fazzari, por sua vez, é a de que “informagéo
assimetrica [s0 @] requerida para microfundamentar racionamentc de crédito () se
incerteza exégena toma a forma de risco. Se, a0 invés, incerfeza exdgena envolve
incerteza keynesiana, o crédito pode ser racionado mesmo se informacdo nao é
assimétrica. A presenca de incerteza keynesiana na economia cria uma situacdo sobre a
gual informagdc deve ser construida; ndo pode ser conceitualizada como preestabelecida”.
Deste modo, a abordagem novo-keynesiana, baseada em assimetrias de informagdes, 56 é
relevante para explicar a infiuéncia que a estrutura financeira tem sobre o investimento se
ha incerteza enddgena e incerteza exbgena ¢ igualada a risco, como ne caso atribuido por

Dymsk! & Fazzari.

Em suas conclusdes Dymski pondera: “o que é requerido para tornar incerteza
keynesiana e assimetrias de informacbes compativeis é uma apropriada reinterpretagéo
dos ‘paré@metros’ do paradigma das assimetrias de informacbes (...} é explorar questées
basicas sobre os microfundamentos do comportamento em um nivel [mais] profundo do
que [tem sido feito] até agora. Exatamente como [os paradigmas] enfatizam diferentes
tipos de incerteza, as abordagens pés e novo-keynesiana enfatizam diferentes aspectas
das relagbes de crédito. Ambos os tipos de incerteza estdo claramente presentes no
mundo; assim a analise keynesiana das estruturas financeiras deveria encampar todo o

espectre de incertezas, das assimetrias de informagdes a incerteza keynesiana’”. (idem,102)

Em um outro artige, Dymski {1993,p.49-50} aponta as seguintes intengbes

tedricas como condutoras de pés e novos-keynesianos a diferentes dire¢bes:

‘incerteza Keynesiana gera um ambiente informacional fundarnentalmente
diferente daquele dos modelos novos-keynesianos, noes guais nfo envolve nads pior do que
risco. 'Risco’ surge quando: (8) o comportamento estocéstico € governado por distribuicBes
de probabilidade estévels;, (b) os agentes tém acesso a conhecimente sobre estas
distribuiches; {c) a distribuicdo & independente de quaisquer agtes dos agentes; ¢ (d) os
riscos para os agenies podem ser eliminados ha econorria como um fodo via agregacio
entre agentes ou repetidos sorteios através do tempo. Contrariamente, incerteza keynesiana
significa que: (&} a variagdo estocastica néo é governada por distribuigbes de probabilidade
estaveis; (b) os agentes carecem de informacbes sem custo que fornegam insights sobre o
verdadeiro’ estado dos acontecimentos da economia (¢} os agentes ndo podem sempre
determingr a exenséo na qual suas proprias agdes s&o responsaveis pelos resultados que
eles experimentam; e (d) é impossivel impedir a possibilidade de risco sistémico [que “surge

gquando a média das experiéncias ex post de todos os agentes vis-3-vis algum evento



estocdstico na economia pode divergir da média antecipada ex ante”], porque a economia
néo tem parametros”,

Entretanto, & no artigo publicade por Dymski e Pollin (1992,34-38) que o ataque

a0s npovos-keynesianos € mais contundente. Neste arligo afirmam gue caberia aos novos-

keynesianos as criticas feitas por Minsky aos “velhos” macrosconomistas da sintese
neoclassica, que séo as seguintes:

‘(1) Desemprege persistente nunca poderia ser explicado como o resuliado de
meras rigidezes de mercado. Na realidade, na interpretagiic de Minsky de Keynes,
flexibitidade de salarios e pregos s piorariam as condigbes em um colapso. Queda nos
salérios levaria a queda nos pregos e 4 expectativa de adicionais declinios de tal maneira que
o investiments seria desestimuiado. Ao mesmo tempo, e talvez mais refevante, o valor real

dos compromissos em cash aurnentaria com saldrios e precos declinando, aumentando-se o

peso da divida real e, assim, a probabilidade da disseminaco de faléncias.

{2} G papel das obrigagdes financelras & dos mercados financeiros & limitado
na sintese neoclassica & equagdo LM (...} e & supostc gue o banco central controla a oferta
de moeda, influéncias financeiras endigenas se reduzem &s decisfes de manter alivos sob a
forma de moeda ou {llulos. N&o ha sentido aqui de uma influéncia predominante de

mercados e relagbes financeiras na determinagio do ritmo e diregdo da atividade econdmica,

{3) O erro fundamental desta abordagem € sua crenga de que 0 'uso apropriadn
de politica monetaria e fiscal’ poderia fazer a economia comportar-se come se fosse um
sistema classico. Evidentemente, este lapso segue basicamente da nogéo equivocada citada
acima de que desemprego ofigina-se simplesmente de rigidezes, e ndo a partir da incerteza
fundamental refletida através dos mercados financeiros. Instabilidade enddgena ¢é introduzida

s0 para sef equivocadamente tratada em modelos de ciclo-limite...”

mais adiante afirmam:

"5 novos-keynesianos estdo reinterpretando desemprego persistente como um
resultade da rigidez de'mercado; sem esta rigidez, o egullibrio 6timo dos novos-classicos
emerge através da mac invisivel. O papel dos compromissos financeiros e de mercados
financeiros & mafs amplo do que antes, mas ceniudo restrito. Em um sentido, relacles
financeiras simplesmente oferecem aos novos-keynesianos um novo terrenc para descobrr
rigidezes, N&o ha reconhecimente da profunda ligagao enfre investimento e incerteza,
comprometimento de fluxos de caixa e instabilidade endégena. Finalmente ndo sd fem a nova
rmacresconomia largamente recriado os termos do debate da velha, como também carece de

postura critica para o capitalismo & suas instiluigdes. A resposta do mafnstream s




turkuléncias dos anos 70 & inicio dos 80 ndio tem sido desafiar a relevdncia do equilibrio

walrasiano, mas ligar seus maodelos mais proximamente”

Assim, para Dymski e Pollin as semelhangas entre 0s novos-keynesianos e
outros enfoques que se utilizam de principios como otimizacéo e equilibrio ndo estdo 56 na

forma, como afirmam Fazzari € Variato, mas também na substancia.

Contudo, este ndo parece ser o caso do ramo novo-keynesiano liderado por
Stightz, o quat compartiha a maicria das criticas aos macroeconomistas da sintese
neociassica’, atribuidas por Dymski e Pollin a Minsky, como sera mostrado nos capl'tulos' 1
e 2 desta tese. Por exemplo, Stiglitz concorda que flexibilidade de precos e saldrios
aumentam a instabilidade econdmica, bem como a probabilidade da disseminagdo de
faléncias, com a queda dos precos e saldrios, em fungio da transferéncia de renda dos
devedores para os credores. Coloca-se entdo a questio: pode-se supor a partir disto ser
possivel infegrar as abordagens novo-keynesiana dos ciclos econbmicos de Stiglitz com a
de Minsky, que sem duvida foi quem mais frabalhou a interagdo estruturas financeiras-

investimento entre 0s pés-keynesanos?

O objetivo desta tese € comparar as teorias dos ciclos econdmicos de Stighitz e
Minsky e mostrar que, apesar das duas abordagens partilharem alguns aspectos em suas
“visbes” subjacentes, ndo sdo integréveis e nem complementares, Coniudo, diferentemente
do debate entre os pds-keynesianos, sustentamos que, nos casos especificos de Stightz e
Minsky, a incompatibilidade entre as duas teorias ndc estd na contraposicio entre
assimetrias de informacdes e incerieza “fundamental”, mas na postura dos agentes

econdmicos perante iscos.
Nos capitulos da tese, argumenta-se o seguinte.

MNa abordagem de Stiglitz, ha presenca de imperfeita calculabilidade de riscos,
bem como, em conseqiéncia disso, sua imperfeita segurabilidade. Nao ha a possibilidade
de transferéncia perfeita, a2 cuslos razodveis, dos riscos referentes as decisbes de

produgéo e investimento.

* Varcelli {1994,p. 13) afirma que “em oposigho...4 escola fnovo-classica] surgiv a escola dos novos-keynesianos
(liderada por Stiglitz) que procurou recuperar 08 tragos basicos da macrocconomia keynesiana © tentar garantir
sua compatibilidade com wna microeconoinia menos reducionista™. A abordagem macroeconbniica de Stiglitz,
deste modo, seria particular entre os novos-keynesianos.
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Nem os mercados de agbes, nem os mercados de crédito e de seguros,
constituem instrumentos perfeitos de negociagdo integral de todas as dimensdes de risco.
Neste sentido, os agentes reconhecem a presenca de incerleza em seu calculo, uma
incerteza nac-redutivel a riscos calculaveis e seguraveis. |

Stiglitz, em seus modelos com assimetrias de informagtes imedutiveis, supée
expeciativas racionais na formacdo das expectativas dos agentes quanto ao future. Qu
seja, os agentes usam da forma mais sisternatica possivel seu conjunto disponivel de
informacbes, existindo, porém, vantagens informacionais entre os agentes ou entre
diferentes conjuntos de informagdes que nédo s30 elimindveis a um custo economicamente

vidvel.

Dado que assimetrias de informagdes irredutiveis nos mercados de capitais
geram um tipo de comportamento de avers&o a riscos de faléncia por parte das empresas,
ha na teoria de Stiglitz uma correlagdo positiva entre risco e incerteza. Ou seja, o risco
seria 0 “‘custo” por ndo se ter cerfeza guanto ao comportamento dos oufros agentes, como
também de se tomar decisbes em um ambiente sujeite a mudangas imprevisivels (chogues
menetarios, reais e de incerteza quanto aos pregos futuros), onde os agentes tém
diferentes percepgdes de riscos (assimeirias de informagbes ou conjunte de informagdes
diferentes)’. Um exemplo disto é o papel gue tem o “custo marginal de faléncia” (ou “prémio

de risco™ na teoria da determinacéo dos niveis de produgdo e investimento de Stiglitz.

No enfoque de Minsky, por sua vez, a ideia de risco parece estar diretamente
relacionada ac grau de confiabifidade dos agentes econdmicos quanto a probabilidade dos
varios estados da natureza. Pelo menos em uma de suas possiveis interpretagbes, o grau
de confiabitidade seria composto aditivamente pelos prémios de desconfianga e de risco,
com ambos aumentando & medida que 05 agentes se sentem mais inseguros’. Deste
modo, tanto para Minsky como para Stiglitz, parece haver uma correlagéo positiva entre
risco e incerteza, ¢ que forna inadequado focalizar a diferenca entre as duas abordagens
ria contraposicio entre assimetrias de informagdes e incerteza Keynesiana, como sugerem
as andlises de Crotty e Dymski para 0s novos e pos-keynesianos em geral. A rigor, no

focante & presenca de incerieza, as diferencas entre Stiglitz e Minsky ndo seriam

3 A iddia de que, na Teoria Geral de Keynes, risco nfo se contrapde A incerleza estd colocada em Vercelli
{1991 p. 74 < nota 3).

1 Conforme Canuto (1997} 8



suficientes para torna-los incompativeis, Junte-se a isso o fato de que, no longo prazo, os
modelos de Stiglitz levam a resultados muito proximos aos dos pos-keynesianos em geral
(possibilidade de estagnagéo, por exemplo).

A hipotese sustentada por esta tese, por sua vez, é de que a incompatibilidade
entre as abordagens de Stightr e Minsky reside nas diferencas de comportamento das
empresas perante riscos ao fongo do ciclo econdmico.

Na teoria de Minsky as empresas podem utilizar, como fontes de financiamento
externo, agles (através das vendas de participacbes aciondrias as familias), como também
empréstimos juntc aos bancos efou venda de titulos. Ou seja, ¢ autor vé os mercados de

acbes e de crédito como fontes substituivels de financiamento.

Por sua vez, para Stiglitz os mercados de agdes sio fontes escassas de
financlamento parag a grande maioria das empresas, em funcdo de problemas gerados por
assimetrias de informaces irredutiveis, como sefegdo adversa e risco moral’. Em outras
palavras, o financiamento externo das empresas se da primordiaimente via crédito bancario
e emiss&o de titulos, com ambos acarretando em riscos de faléncia, dada a possibilidade
de que os fluxos esperados de receitas futuras ndo sejam suficientes para que as
empresas honfem suas dividas contraidas no passado. Dito de outro modo, por causa dos
limites intrinsecos do financiamento aciondrio, as empresas ndo podem evitar o confronto

com o endividamento e os correspondentes riscos de faléncia.

Assim, os diferentes acessos as fontes de financiamento presentes nas tecrias
de Stiglitz & Minsky refletem a influéncia dos fatores microecondmicos (assimetrias de
informacg0es), No primeiro caso, e macroecondmicos (0 estado da economia), ne segundo,
sobre ¢ comportamento das empresas perante riscos. A implicagéo direla disto é que, para
Stighitz, & postura das empresas perante riscos ndc muda ao longo do ciclo econdmico -
tanto quando os choques levam ao boom, como a crise econdmica. Para Stightz, as
empresas sao sempre avessas a riscos de faléncia, enquanto, para Minsky, as posturas
mudam ao jonge do ciclo econdmico: passam de “hedge” para especuiativa e dai para

Ponzi, levando endogenamente as crises financeiras.

* De acordo com  Gertler {1988,568) “a literatura distingue deis tipos gerais de problemas de informagio
primeiro, selecio adversa — em que as partes transacionando 18 informages assimétricas antes da contratago
- ¢ segundo, risco moral — 1o qual as assimetrias surgem apds a contratagdo”. Serdo agui abordados no capitulo
L 4



Em sintese, a incompatibilidade reside no fafo de que os resulfados
macroecondmicos de um modelo que trabalha com a hipéiese de que as finmas sdo
permanentemente avessas a riscos de faléncia, em fungdo das assimetrias de informagtes
irredutiveis nos mercados de capitais, ndo podem ser complementados ou complementar
urm modelo no qual a dindmica macroecondmica resulfa das (e ocasiona as) mudangas

nas posturas dos empresérios peranfe riscos .

Em outras palavras, Minsky elaborou uma teoria das flutuagdes econdmicas na
qual estas sfo endogenaments motivadas, ou seja, 0s comportamentos da economia e dos
agentes sao dinamicamente integrados. Por sua vez, Stiglitz procura explicar o0 mesmo
fendbmeno com uma teoria na qual os ciclos econdmicos sdc motivados por chogques
exégenos e endogenamente propagados devido & influéncia dos microfundamentos
{aversfio a riscos de faléncia das empresas e das instifuicbes financeiras) sobre as
decisbes de produzir & investir das firmas. Deste modo, as diferencas comportamentais dos
agentes econdmicos perante riscos nas duas teorias representam o divisor de aguas que
tomam impossivel qualquer tentativa de sintese ou complementaridade, a ndo ser as

descaracterizando.

Nos capituios 1 e 3 apresentar-se-a, tanto para a teoria dos ciclos econdmicos
de Sliglitz como para a de Minsky, 0 que Vercelli (1991,p.5) definiu como modeio
heuristico: “uma estrutura geral, que dé unidade e um significado global a um conjunto
especifico de modelos caracterizando uma certa teoria”. No capitulo 2, por sua vez,
abordar-se-4, inicialmente, as diferengas que existem entre a teora macroecondmica de
Stightz (e seus microfundamentos) e a dos outros novos-keynesianos, Na segunda parte
deste capitulo, serfo enfatizadas as “semelhangas” existentes, no tocante ao
funcionamento de uma economia de mercado, entre as visdes de Stightz e Keynes® A
comparag&o modelistica das teorias dos ciclos econdémicos de Slighitz e Minsky sera feita
no capituio 4, enguanto o0s resultados oblidos a partir desta comparagdc ser&o

apresentados no capitulo 5, ou seja, nas conciusdes da tese.

® Visio aqui ¢5th no sentido empregado por Schumpeter: “a primeira percepedo ou impressio do fendmeno a ser
investipado que nos auxilia 2 singularizar o conjundo de femdmenos que desejamos imvestigar, e adguirir
intuitivamente wma nogdo preliminar do modo come eles se juntam”™. (Vercelli:1991,p.5) Para Vercelli o
madelo henristico ocupa uwma posigio imtermedidria entre os dois niveis classicos da historiografia de
Schumpeter: o visdo ¢ o modely analitico (idem, ibiden),
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1. O MODELO HEURISTICO DOS CICLOS ECONOMICOS DE
STIGLITZ

“Capital estd no &mago do capitalismo: &,
deste modo, ndo surpreendente que
deverfamos buscar nas falhas dos
mercados de capitais a explicagdo para
uma das mais importantes fathas do
capitalismo, as marcadas flutuagdes no
produte & emprege que tém caracterizado
o capitalismo através de toda a sua
histdria”. {Stiglitz: 1992,269)

Stightz v& na presenca de informacdes assimeétricas, de forma generalizada,
nos mercados de capitais, com suas implicagbes sobre 05 comportamentos de aversdo a
riscos dos agentes econdmicos, as responsaveis pelas flutuagdes tanto nas decisdes de
investimento das firmas, como na oferta de fundos para financia-los. Isi¢ porque tais
assimetrias, ao tormarem dificeis a diversificagdo e transferéncia dos tiscos na egonomia,
influem na forma de captagio de recursos das empresas ¢ definem quem arcard com os
riscos. Assim, mudancas na percepgdo de riscos decorrentes de choques (monetarios,
reais ou expectacionais) levardo as empresas a rever seus programas de producédo e
investimento € os bancos a racionarem crédito. Tomando 05 processos de ajustes ao
equilibrio compaetitivo nos mercados de {rabatho, produto e capital, quando atingidos, por si

mesmos, exitremameante lentos.

Assim, a presenca de informacOes assimétricas implica que, em geral, 0s
mercados falham em ajustar-se automaticamente {(marke! clearing) as situagbes de
desequilibrio entre oferta e demanda. Ou seja, ¢ mercade e o sistema de pregos em
particular, ndo séc destarte, na maioria das vezes, 0 mais eficienie coordenador das
decisbes econdmicas de alocacio de recursos escassos. No enfoque de Stiglitz este papel '
de coordenagdo deve ser partilhado com o Estado através da politica econdmica, que tem
por objetivos primordiais assegurar o bem-estar social, a estabilidade e o crescimento da

sconomia’.

7 Ver Stiglitz (1985b,1989,1990, 1993b ¢ 1996a ¢ 1996b)
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No tocante a relag&o entre estruturas financeiras e flutuagbes econdmicas, a
proposta de pesquisa de Stighitz & mostrar que ha uma ligacdo muito préxima entre moeda
& criagao de crédito e entre este Gitimo e a atividade econdmica. Por esta razédo, conforme
epigrafe, estdo nas falhas dos mercados de capitais® as pistas para o porque das
flutuagbes econdmicas em sua abordagem. A dependéncia da producdo e do investimento
em relagéo ao crédito e aos titulos (bonds) passa a ser maior 4 medida que ¢ mercado
acionario represente uma parcela insignificanie nos mecanismos de financiamento
privados.

Stiglitz propbe-se a explicar, ndo as razdes para 0s chogques econdmicos, mas
quais sd0 0s mecanismos de propagacdoe dos chogues econdmicos. Estabelece como
microfundamentos para a compreensfo das fluluacbes econdmicas as aversdes a riscos
de empresas e bancos, devido as informacdes imperfeitas nos mercados de agdes e de
créditos. Busca responder ao que define como os principais enigmas que preocupam a

macroeconomia (Stiglitz; 1992a, p. 275), tais como:

- 0 por gue da magnitude e persisiéncia das flutuagdes econdmicas gue tém
atingido a economia? Aqui néo se traia dos altos e baixos de um setor, mas do fato de que
o nivel agregado de atividade econdmica flutua, seja medido por emprego, seja por
produto, € que seus principais componentes, incluindo consumo e investimento agregados,

flutuam juntos;

- por gue a moeda ndo é neutra ou por que politica monetaria tem efeitos
reais? Segundo Stiglitz, para os novos-keynesianos a politica monetaria tem efeitos sobre
o nivel de atividade econdmica devido & rigidez de pregos. Entretanto, a explicagéo
tradicional para esta rigidez mantém-se débil. Isto porque apesar da rigidez de precos ter
efeitos reais, ndo explica a magnitude e persisténcia das flutuacbes econdmicas ou nao

neutrglidades que séo observadas;

- por que, independentemente dag origens dos choques (se monetdrias, reais

ou expectacionais), hé grandes mudangas na curva de oferta agregada? Stigiitz questiona

¥ Mercado de capitais compreende o conjunte de instituigdes envolvidas em emprestar, tomar cmprestado e
Jevantar fondos (Stiglitz e Boadway:1994). Em outras palavras, compreende mescados de crédito bancario ¢ de
titulog (bonds) e mercado de agles.
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gue mudangas no grau de competicio e choques tecnoldgicos possam explicar mudancas
significativas na curva de oferia agregada da economia; e

- por que investimento, em geral, e estoques e construgdo civil, em particular,
flutuam mais do que o produte? Em outras palavras, par que em recessdes, sendo 0s
custos marginais da construgao ou produgao baixos, como também as taxas de juros reais,
néo observamos produgdc regular acumulacdo de estoques na recessdo e

desacumuiacio nos booms?

O ponto de partida para a compreensao do modelo heuristico de Stiglitz esta
em enfender que a causa causans para as falhas nos mercados de capitais séo as
assimetrias de informagdes e seus problemas de sefecdo adversa e risco moraf.
Assimefrias de informagfes entre duas paries que transacionam ocorrem quando uma
parte detem mais informagdes do gue a outra, seja ex ante em relagdo as caracteristicas
do que estd sendo comprado ou vendido, seja ex post em relagdo ao comportamento dos
individuos. Os modelos de selecdo adversa tratam de problemas de informagdes
imperfeitas associadas ao primeiro caso, enguanto que 0s de risco moral abordam os

problemas de informagoes relacionados ao segundo. (Stiglitz:1985, p.23)

Deste modoe, a chave para o desvendamente da ldgica do modelo de ciclos
econdmicos de Stiglitz estd em sua explicagdo de como as assimetrias de informagbes
afetam os mercados de agdes e de crédito. Em outras palavras, de como 0s racionamentos
nos mercados de capitais exercem impacto sobre as expectativas dos administradores das
empresas quanio a arcarem com 0s riscos decomrentes dos processos de produgdo &
investimento. Principaimente quando estes riscos s&o exacerbados pela auséncia de
mercados futures e “as firmas ndo podem vender ¢ seu produto no periodo de producdo”
(Greenwald e Stiglitz:1987, p.125). Assim, o entendimento do modele heuristico de Stiglitz
passa pela compreensdo dos microfundamentos que sdo desenvolvidos para explicar 03

fendmenos do desemprego e dos ciclos econdmicos'™.

“Nio s6 para os mercados de capitais, como também para o3 mercados de produtos ¢ trabalho (cf. Stigitz e
Boadway 11994, caps, 19 ¢ 20)

" Ao fazer a critica 3 esquizofrenia criada pela sinlese neocléssica entre micro ¢ macroeconomin, Stiglitz
observa que “hi duas maneiras sobre as quats as duas sub-disciplinas micro e macroeconomid] poderiam ser
reconectadas. Macroteoria poderia ser adaptada 4 microteoria; ¢ vice e versa. Economia novo-clissica pega o
prinieiro enfogue... O outro enfoque que busca adaplar microteoria A macroteoria.., podemos referi-se a cle
como economia novo-keynesiana...” (Greenwald ¢ Stightz:1987, p.120; ver também a este respeilo Stighitz:
1992h, p. 39-40} 13



O objetivo deste capitulo é mostrar como Stiglitz relaciona a sua teoria das
flutuagbes econdmicas as imperfeigbes nos mercados de capitais. O capitulo sera
composto de duas segbes nas quais procurar-se-g apresentar seu modelo heuristico. Na
primeira secdc resume-se seus microfundamentos e na segunda sua teoria dos ciclos
econdmicos.

1.1 - OS MICROFUNDAMENTOS DO MODELQ HEURISTICO DE STIGLITZ

No modelo heuristico de Stiglitz, os comportamentos de averséo a riscos de
falencia dos bancos e firmas, em um ambiente onde ha significativas imperfeigdes nos
mercados de capitais, constituem o0s microfundamentos da explicagdo do porque de
pequenos choques na economia darem origem a significativas flutuagdes econdmicas,

mesmo sendo salarios e pregos flexiveis (Greenwald e Stiglitz-1993a, p.26).

Em iinhas gerais, ¢ modelo heuristico de Stigliiz segue o© seguinie
encadeamentio logico: assimetrias de informacbes entre administradores e investidores
potenciais (acionistas) & entre tomadores de empréstimos e credores dic origem a
problemas de selecdo adversa e risco moral. Estes problemas, por sua vez, geram
imperfeicbes nos mercados de capitais cujos resultados sdo racionamentos nos mercados
de acles e de crédito. O primeiro tipo de racionamento, ao aumentar a dificuldade das
empresas para levantar capital e partithar riscos atraves da emissdo de novas agdes,
exacerba a avers&o a riscos das firmas. isto porque a inexisténcia de mercados futuros
completos para todos 0s bens e serviges, juntamente com a maior dependéncia de
endividamente externo para financiar a producdc e o investimento, aumentam a
probabilidade de risco de faléncia diante de uma mudanga dos resuftados esperados em
decorréncia de um choque econdmico. Ademais, a aversdo dos bancos a riscos devido as
dificutdades de seleg@o e monitoramento de clientes, leva-0s, em um mesmo contexto, a
racionarem crédito ao invés de aumentar as taxas de juros, por razbes que serdo
.apresentadas posteriormente. Esquematicamente o processo aqui descrito pode ser

expresso da seguinte forma.
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Esquema 1

(avers@o das empresas e dos bances aos riscos: microfundamentos)

Seleciin Adversa

Assimetrias de Informacdes

Risco Maoral

Mercado de Acfies

Aversfio a riscos
doy Investidores

l

Racionamento de Acdes

——nmee | Mercado de Capitais

» Mercade de

Crédito ¢ Titulos

Aversio a riscos
dos Bancos

!

Risco de Faléncia

Racionamento de Crédito

Aversiio a riscos das Empresas




Nas proximas subseces tratar-se-a de forma pormenorizada a estrutura
analitica apresentada no esquema acima. A partir deste background, descrever-se-a, na

segunda segdo, o processo sobre o qual pequenos distarbios dio origem a significativas
mudancas na produgao e no investimento.

1.1.1 - Assimetrias de Informagdes, Incerteza e Risco

No framework tedrico de Stiglitz {ou “Nova Economia da Informagdo™) nao ha,
por razbes informacionais, mercados de capitais e de seguros perfeitos, como também
mercados futuros completos. Em outras palavras, conforme esquema da secéo anterior,
em fungdo dos problemas de selegdo adversa e risco moral decorrentes das assimetrias
de informacdes nos dois primeiraos mercados. No caso dos mercados futuros, é a existéncia
de falhas informacionais reiativas a qualidade dos produtos e a sua distribuicdo {ou seja,
no momento que os produtos sdo fevados a mercado no future) gue inlbem o

desenvolvimento e uso destes mercados.

As principais conseqiiéncias direta disto sédo, de um lado, que o risco micre (dos
agentes econdmicos) ndo pode, em geral, ser transferido para outros agentes através dos
mercados de acdes ou de seguros, a ndo ser a um custo elevadissimo do ponto de vista
econdmico; e, de outro, 0 mecanismo de precos ndo € o Unice coordenador das decisbes

econdmicas dos agentes.

Conforme ja mencionado, © conceifo de assimetrias de informacdes na teoria
de Stiglitz ndo exclui nem contrapfe incerteza a risco. o porque, para s& supor gue ha
vantagens informacionais na interagdo entre 0s agentes, Ndc & necessaric excluir nem
contrapor incerieza a risco. Pelo contrario, risco em um modelo com assimetrias de
informacdes irredutiveis, como € o caso do de Stiglitz, € o0 custo a ser assumido por um
agente econdmico pelo fato de nao ter certeza quanic as conseqiéncias de suas agbes
(nos termos de Stighitz “incerteza instrumental”} e em relagéic & incerleza associada ao valor
dos varios ativos {em funcdo do que chamaremos de ‘incerteza ambiental”) (Stigiitz:1993,

p.28), como também por possuirem informagbes imperfeitas.

No caso da “incereza instrumentsl”, Stiglitz coloca que uma firma, ao
considerar qual estratégia de gjuste adotar na presenga de riscos - se pregos, salarios ou

guantidades - “percebera maior incerteza sobre as consegiidncias de ajustamentos de
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precos e salarios do que sobre ajustamentos na quantidade - porque aqueias
conseqglidéncias dependem das respostas incertas das firmas rivais, consumidores
trabalhadores”. Ou seja, os riscos (custos) a serem arcados pela empresa sdo maiores nos
ajustamentos de pregos e sailarios em relacdo as quantidades, porque ha incerteza guanto
ao comportamento dos outros agentes econdmicos. “Em geral, firmas sabem mais sobre ©
status quo do que sobre as c¢oisas que poderiam acontecer caso elas mudassem suas
acbes” (Greenwald e Stiglitz;1993a, p.28 e 37).

Além da "incerteza instrumental® (incerieza comportamental a /a Simon), Stiglitz
faz mengéo também a incerfeza associada ao valor futuro dos ativos (Vincerteza

ambiental”). Para ele:

“ha importantes riscos associados a muitos ativos. Q investidor pode obter um
retorno elevade, um baixe retorno, ou mesmo uma perda - isto &, o investidor pode receber
de volta menos do gue ele investiy. Fregiientemente, esta incerteza diz respeito a qual serg o
valor do ative na préxima semana, préximo més, ou préximo ano. O preco de uma agée
pode sublr ou descer. Titulos de longo prazo $80 arriscados, pois, apesar da taxa de juros

" que eles pagam ser conhecida, seu valor de mercado pode flutuar, Além do mais, dado que
h4 incerteza sobre a taxa de inflaglo, ha incerleza sobre o retorno real pago pelo titulo,

apesar do retorna nominal ser fixado."(Stigltz e Boadway 1884, p.262)
Em outra passagem afirma Stiglitz.....

“trocas nos rmercados de capitals sAo intertemporais: ocorrem ao fongo do
tempo. Por esta razdo, ha também risco porque individuos e familias que renunciam
[liquidez} {..} hoje para oulros individuos e firmas, deparam-se com a incerteZa sobre o
montante que serfio restituidos no futuro e em que circunstancias. Nos mercados de capitals
questdes de tempo e risco séo intricadamente interconectadas , porque muitos dos relevantes
riscos K30 podem ser assegurados através de uma companhia de seguros. Come © capital &

levantado determina quem arca com os riscos” {(iden, p. 156}

Os precos dos ativos de capital sfo calculados com base no vaior presemnte
descontado (VPD), que sofre a influéncia de variagbes nas taxas de juros e nas
expectativas guanto 3o prego futuro dos ativos. E a volatiidade dessas expectativas, na

opinido de Stightz, que explica grande parte da yolatilidade dos pregos dos ativos de

capital,
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Ha portanto dois niveis de incerteza: a associada a reagéo dos mercados as

agbes das empresas e a referente as expectativas das empresas quantc ao
comportamento dos pregos dos ativos nos mercados, No primeiro caso a incerteza esta
relacionada a fatores endogenos (ou seja, a reagéio dos agentes), enguanto no segundo a

fatores exdgenos (choques estocasticos). Nos termos de Greenwald e Stiglitz (1993a, D.28-
oy

‘o comporiamento das firmas é influenciado por suas percepgbes de riscos,
tanto afravés da incerteza instrumentsl (a incerteza concernente &s conseqQéncias de
qualquer agdo), como da incerfera associada ao valor dos varios ativos. Ao menos trés
fatores influenciam os rscos com os quals as firmas se deparam, bem como seus desejos de
arcar com aqueles riscos. O primeiro fator é o de que quande a economia entra em recesség,
e firmas comentam sobre seu pessimismo ou incerteza, estas percepgbes tém consegliéncias
reais. Um segundo fator & a posicdo de cash da firma (ou ativos ifquidos). Mudangas na
posicio de cash da frma afetam ¢ quanto ela deve fomar emprestado para manter suas
atividades de producéo. [Por sua vez] a posicao de cash da firma & afefada pelos lucros e
dade que os lucros sf0 um residuo, peguenas mudangas nos pregos podem ter grandes
efeitos sobre ns mesmos, & assim sobre a liquidez da firma, pardicularmente para firmas
altamente alavancadas. Evidentemente, 0s menores lucros também afetam adversamenie o
patriménio lfquide da firma. Um tercefro fator importante é a mudanga no nivel de pregos,
Dado gue quase {odos 05 débltos sdo denominados em fermos nominals, tals mudangas tém

grandes efeitos sobre a riqueza ¢ a liquidez resis da firma®

Assim, em Stiglitz, ambos os niveis de incerfeza afetam as percepgbes de

riscos das empresas e influenciam a composicdo de suas decisbes de portfdlios.

Estabelecem, deste modo, uma relagao entre mcerteza e fisco e ndo wma contrapesicdo
entre estes. Com isto queremos dizer que na abordagem de Stiglitz acerca de incerteza e

risco aplica-se a seguinte nogdo de incerteza e risco de Vercelli (1981, p.74, nota 3):

*Enfatizaria que a contraposicdo de risco versus incerteza & terminologicarnente

axtremamente iiogica e, deste modo, deveria ser evitada. incerteza refere-se a gualquer
situagdo carecendo de cerleza, @ assim fambém a shuagles de ‘risco’. Risco usualmente
designa o ‘cusio’ de uma decisdo errada e aplica-se a qualguer tipo de incerieza. Mesmo

Knight & Kaynes falam do risco derivado da incerteza genuina”.

Ademais, considerando-se que por razdes de assimefrias de informagdes
iredutiveis a informaces simétricas entre os agentes e seus problemas de sefecdo

adversa e rsco moral, 08 riscos que envolvem producdo e investimento ndo sac
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assegurados’’, pois os mercados de seguros sdo incompletos, a nogdio de risco como
designando o “custo” de decisdes erradas passa a ter maior solidez. E relevante observar,
no entanto, que enguanto a nogéo de incerteza e risco, como colocada acima, aponta para
a percepgéo de risco como um fator comum a todos os agentes nas suas decisbes de
portfolios, & nogde de assimetrias de informacgdes estabelece que os agentes diferem em
suas percepedes de riscos.

Em sintese: Assimetrias de informagdes implicam riscos ndo assegurdveis e
incerteza ndo redutivel a riscc plenamente calculdvel. Qu seja, na presenca de assimetrias
de informagbes ndo redutiveis a informagfes simétricas entre 0s agentes, o risco & o custo

por se tomar decisdes incerlas em Stiglitz.

No tocante a formac@o das expectativas dos agentes econdmicos, Stiglitz

trabatha com expectativas racionais apesar de criticar 0s modelos do agente econdémico
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racional’”, como pode ser observado na seguinte passagem (Stiglitz; 1991, p.137-8):

“As deficiéncias no modelo do ‘ator racional’ tém sido bastante reconhecidas,
mas econgrnistas tém defendide 2 busea do modelo do ator racienal argumentande que era
o methor {que se tinhal daria bem-definidas {refutévels, e, infelizmente, refutadas) previsdes,
enquantc a alternativa era uma caixa de Pandora, [ou seja], havia uma infinidade de

posshvels comportamentos irracionais.

" Stiptitz cita o caso dos mercados de scguros cujos problemas de incentivos relacionados z risco moval
cxplicam porque companbias de seguros nio oferecem cobertura para riscos de negacios. Neste caso, uma
companhia poderia encontrar enormes dificuldades de comprar um segaro que lhe garantisse um nivel de hucro
minimo, em razdo do desestimulo que isfo poderia criar junto aos administradores da empresa ji que hé um
trade-off positivo entre incentivos e viscos (Stighitz ¢ Boadway 1994, p.159). Isto significa que os risces
associados ds decisdes de produzir ¢ investir ndo sfio assegurados, o gue justifica - conjuntamente com a aversio
a riscos de empresas e bancos, como serd visto posteriormente - o papel atribuido a riscos de faléncia na
explicagiio dos ciclos ccondmicos, na teoria de Stiglitz.

= Para Dosi ¢ Egidi {1991:148) a leotia da escolha yacional se caracteriza por incerteza subsiastiva fraca
{risco) € ignora a de procedimentos: ha certeza procedural e nenhum gap de competéncia na resolugho Gtima
dos problemas. A incerfeza admifida pesta teoria tem a ver com “aquelas circunstincias onde incertezs
simplesmente deriva da escassez de informagio sobre a ocorréneia de wim evento particular dentro de uma lista
corthecida de evenlos, em principio representdvel como um sorteio aleatdrio pela natureza, com uma ceria
distribuicio de probabilidade conhecida (on a0 menos conhecivel)”. Por outro lado, incerteza substantiva forte
“sio todos agueles crros eavolvendo eventos desconhecidos ou a impossibilidade, mesmo em principio, de
definir a distribuicio de probabilidade dos préprios eventos™ Aqui os evenios nfo s%o independentes das agdes
dos individuos, isto é, sfo parclabmente enddgenos aos processos de decis@es dos agentes. Este € ¢ caso geral
R4S cconomias nas quais hd externalidades, refornos crescentes, muoitas formas de mudangas téonicas, processos
de path-dependence, “implicando endogeneidade de eventos ¢ interagdo bidimensional enire ogles, evenios e
resufiados”. {idem, ibidem)
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Exatamente come uma das maiores contribuigbes da economia neocldssica
para o século-vinte foi tornar claro porque consideragfes que tinham sido excluidas de suas
analises - tais como custos de transagdo e de informaco - simplesmente tinham gque ser
intraduzidas na anélise, assim também uma das contribuigdes centrals da teoria dos jegos foi
tornar clare que o modelo do ator ‘racional’ n@ic ¢ s6 descritivamente incorreto {como
economistas iniciaimente tinham cobrado), mas internaments incompleto efou inconsistente
{...) A esperanca da teoria dos jogos que alguma simples versio de racionalidade poderia

levar & uma bem-definida, permita s6 razoavel, previsio do comportamento tem sido

derrotada. Teorias dos jogos tém crescentemente dependido em suas analises de ‘pequencs’
graus de irracionalidade, enquanto ac mesmo fempo mostram que a natureza exata do
equilibric depende precisamente da natureza destas pequenas irracionalidades (...) Esta

pesquisa torna claro (se ndo fol sempre assim} que economistas devem estudar como

individuos na realidade comportam-se, e se agueles [comportamentos] conformam-se a

alguma pré-concepgdo dos econemistas da racionalidade ou néo.

Felizmente, avangos na sociclogia @ psicologia (ver, por exemplo, o trabalho
de Tversky) tém mostrado que pode haver padrbes sisteméticos de comportamento
ndividual, mesmo quando eles sdo irracionais. Ciéncia econdmica estd preccupada com a
exploragéo de comportamentos previsivels, ¢ falo dagueles comportamentos ndo serem
racionais, em algum sentide, ndo significa que ndo sdo previsiveis. Akerlof, em uma

variedade de trabalhos [como Akerlof e Yellen (1885}, por exemplo], tem mostrado que estas

preccupagdes podem ser incorporadas aps modelos econdmicos. Antscipo que ao longo do

proximo século imporanies avangos nesta diregdo ocorrerdo, Nao esta claro gue emergirg a

partir destes trabalhos uma teoria geral - uma teoria da generalizaclo do modelo do ‘ator

racional™,

Assim a racionalidade que rege o comporiamento dos agentes & limitada,
estando 0s agentes suieitos a sucessivos erros de percepcac em seus processos de

tomada de decisfes, conforme Stiglitz (1992b:43):

“Econormia €, ou ao menos deveria ser, uma ciéncla soctal comportamentat,

Sabemos, por exemplo, dos trabalhos de Tversky]™®] e outros, que hé erros sistematicos nas

Y Tversky e Kahneman (1992:85-6) criticam a idéia de que as fathas de racionalidade nas tomadas de decisbes
individuais possam ser corrigidas pelo mercado e dizem gue “sitnacBes nas quals erros sfo comups a muilos
individuos sfio improvaveis de serew corrigidos pelo mercado [como] tem sido analisado por Haltiwanger e
Waldman (1985) ¢ por Russell ¢ Thaler (1985). Adicionalmente, Akerlof ¢ Yelten (1983) tém apresentado sua
teoria da guase-racionalidade, em que alguns erros prevalecentes em resposta a mudangas econdmicas {por
exemplo, indreia ou itusfio monetdria) (1) terfio pouco efeito sobre o8 ndividuos {desic modo eliminando a
possibilidade de aprendizado), (2) ndo fornecem possibilidade de arbitragem, ¢ centudo (3) 1€m grandes efeitos
coondmicos. A reivindicagio de que o mercado pode ser levado a corrigir os efeitos da Irracionatidade
individual ndo pode ser feita sem apoio das evidincias, e o fardo de especificar um mecanismo correlivo
plausivel deveria repousar naqueles que fizeram esia reivindicagdo™.
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percepcdes dos individuos. O trabalho de Akerlof e Yellen tern mosirado que estas mdés

percepehes podem significativamente ser refletidas no comportamento da economia..”

Sustentamos que os agentes na teoria de Stiglitz usam plenamente o conjunto
de informacdes de que dispbem (expectativas racionais), porém ha diferentes conjuntos de
informacgdes entre os individuos (isto €, assimentrias de informagdes com vantagens
informacionais nio eliminaveis a um cusio economicamente viavel). Logo, agem com
racionatidade plena mas sobre um conjunto limitade de informacdes. Em outras palavras,
assimetrias de informagbes nédo redutiveis entre 0s agentes econbmicos implicam forrmacéo
de expectativas limitadas, mas plenamente racionais; ou seja, 0 conjunio limitade de
informagdes é lotalmente ufilizado. Isfo coloca, em fese, a possibilidade de emos

sistematicos com expectativas racionais.

Deste modo, a relagdo estabelecida acima entre assimetria de informagbes,
incerteza e risco auxilia-nos a entender como o risco entra na formag&o de pregos em
condigdes de incerteza num ambiente em que 0s agentes possuem diferentes percepgdes
de riscos, mesmo com expectativas racionais. E o que Stiglitz denomina de “custo margina
de faléncia” (“marginal bankruptcy cost’ ou “prémio de risco”). isto €, o custo agsociado 2
probabilidade de faléncia quando se toma emprestado um dolar adicional™. Considerar
este custo significa que a firma ird produzir ndo até o ponto onde utilidade marginal do
retorno fiquido € zero, mas a um ponto abaixo daquele (Stiglitz:1892a, p.281). A guisa de
exemplo, se tomarmos o nivel de emprego como a variavel decisdo, temos no caso

convencional:

(1.1) PR =0

Em que a firma ird produzir até o ponto no qual o produto marginat (PF’) é igual
ao salario real (»). Entretanto, observa Stightz, visto que o salario real e a funcao de
producdc nio mudam muito no curto prazo, o produto mudara pouco. Por sua vez, se 08
custos marginais de faléncia () - gue mudam significativamente no curto prazo a medida
que a taxa de faléncia muda marcadamente ao longe do tempo - forem levados em

congideracéo, obtém-se

' \fer Greenwatd ¢ Stiglitz. (1988b, nota 20}
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{1.2) PFem =y

Noutras palavras, no curfo prazo, as variagdes na producdo passam a ser
explicadas pela volatilidade dos custos marginais de faléncia ou “prémio de risco” que
afetam diretamente as decisdes das firmas devido a suas posturas de aversdo a riscos de

falencia. Graficamente a relac@o entre w e a producéo pode ser expressa como se segue

Grafico %
W
\\ Wl
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Ql Q2 — Q
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Desse modo, 05 determinantes do custo marginal de faléncia sdo Cruciais para
a determinagdo das fluluagdes econdmicas. Estes custos sdo afetados por varacbes no
patrimdnio figuido da firma e em suas expectalivas quanto as mudancas no ambiente
econdmico (percepcéc de risco), Ambos - 0 patriménio liquido e as expeciativas - sofrem
altera¢bes decorrentes de choques econdmicos, ocasionados por chogues de pregos
{mudangas ndo antecipadas na demanda, seja por fatores reais, seja por monetarios) ou
chogques de “"incerteza” (em relagdo aos pregos futuros) {ver Greenwald e Stigiitz:1993b,
p.107-8).

O ponto que desejamos ressaltar na relacdo enire assimetria de informacgdes,
incerteza e risco € o seguinte: a supoesicao de gue 0s agentes econdmicos tém diferentes
percepcibes de riscos {assimetrias de informagdes irredutiveis) nfo contrapde incerteza ao
risco. Ao contrario, o risco sO assume um papel preponderanie na teoria do portidlio da
firma de Stiglitz, do ponto de vista desta tese, em fungdo dos seguintes aspectos: (a)
representa o custo por decisdes equivocadas em um ambienie incerto (sujeito a choques

econdmicos);, e {b) os riscos dos agentes ndc podem ser fransferidos devido 4as
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informagdes imperfeitas nos mercados de agdes e de seguros. Ou seja, pelo fato de
existirem informacgdes assimétricas irredutiveis e incerteza nestes mercados.

Dada a significancia que tem a percepgéo de risco para as decisGes de portfélio
dos agentes econdmicos, 0 proximo passo é apresentar como 0s agentes se comportam
perante riscos na abordagem de Stiglitz,

1.1.2 - Comportamento dos agentes econdmicos ante riscos

De maneira geral, o comportamento dos individuos ante riscos tem side o de
gvita-lo ou procurar minimiza-lo. De acordo com Stiglitz e Boadway (1994, p.151)
“psicologos  tém  extensivamente estudado este ‘comportamento de evitar riscos’,
focalizando, por exemplo, a ansiedade que a incerteza suscita”. Entretanto, Greenwald e
Stiglitz (1993a, p.27-33) apontam algumas outras razdes para a aversao das empresas e
bances a risces, as quais microfundamentam as explicagdes do porque dos racionamentos
nos mercados de agdes e de crédifo. Antes porém, algumas qualificagbes gerais no

tocante & postura do agenie “stiglitiano” perante riscos séo necessarias.

Sustentamos que a aversd0 a riscos que caracteriza o comportamento dos
agentes econdmicos, ao longo do ciclo econdmice na abordagem de Stiglitz, deve-se tanto
a estritura de preferéncia dos agentes, como as assimetrias de informacdes nos mercados
de capitais (acdes e monetarios) e de seguros. Em oulras palavras, a teoria da aversao a

riscos de Stiglitz € diferente da do mainstream. Sendo, vejamos.

O nosso ponto de partida é o de que o custo marginal de faléncia,
adicionalmente a esfrutura de preferéncia dos agentes, também induz no modelo (teoria
dos ciclos econdmicos) de Stglitz a um tipo de comportamento avessc a riscos: ©
comportamento dos administradores de evitar faléncia em fungéo das penalidades sofridas
por estes em caso de faléncia (conf. Stiglitz:1882a e Greenwald e Stiglitz:1988a, 1988Db,
1993a e 1993b).

Para Stiglitz ha uma relacdo direta entre custo de faléncia e averséo a riscos
por parte dos administradores, principaimente porque 0 primeiro cresce inearmente com a
escala de producdo e a firma tem que financiar o aumento da producdo através de
endividamento externo {aumeniando a probabiiidade de faléncia na ocorréncia de um
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chogue econdmico). A averséo a riscos s6 diminul em termos absolutos guande a base de
riqueza da firma aumenta. Entretanto, como as assimetrias de informagdes irredutiveis nos
mercados de acbes impedem que os riscos sejam transferidos (os mercados de capitais
nao sao perfeitos), mesmo com aumento no estoque de riqueza da firma, o custo marginal
de faléncia é sempre positivo.

Stigitz (1992a:282-3) salienta as diferencgas entre sua teoria microecondmica e
& teoria padrdo neoclassica, ao afirmar;

*Mudangas na riqusza liquida das firmas e nos riscos ambierais (as varidveis
aleatdrigs) [ou seja, mudangas nos custos marginais de faléncia das firmas] afefem as
decisbes das firmas. Estes resultados dificiimente podem parecer surpreenderdes, exceto
quande & relembrado  que na teoria da firma padriio neocldssica, firmas agem de maneira
fisk peutral, de modo gue (...} os mercados de capitals s80 perfeitos, ndc tendo a rigueza
Hquida da firma nenhum efeite absoluto [sobre as decisbes da firma) todas as decisdes de
produgdc sdo {tomadas] olhande-se para o Rulure e ndo dependem em nada do stalus

econdmice da firma”.

Desta citacdo pode-se tirar, a0 menos, duas conclusdes: 1) ha na teoria de
Slightz refac@o entre mercados de capitais perfeitos {ou imperfeiios) e posturas das
empresas perante riscos, ou seja, de neutralidade (ou de aversdo), respectivamente; e 2) o
custo marginal de faléncia {(que Stiglitz associa a um prémic de risco) & sempre positivo
para motivar os ciclos econdmicos em sua abordagem, isto &, para que © estoque de

riqueza liquido e os riscos ambientais exercam influéncia sobre as decisdes da firma.

Deste modo, a partir de (1) e {2) chegamos a seguinte assertiva: dada a
existéncia de assimetrias de informagdes néo redutivels nos mercados de capifais e dado
que 05 salarios mudam pouco, 05 ciclos econdmicos sd0 explicados pela volatilidade dos
custos marginais de faléncia (cmgF) ou prémio de risco positive (Pr>(}, os quais tém
implicagdes diretas sobrg a postura dos agentes perante riscos, ou seja, de aversdo a risco

de faléncia que cresce com a eScala de produgéo.

Logo, esta asserliva nos permite sustentar que, adicionalmente a estrutura de
preferéneia da empresa, a existéncia de custos marginais de faléncia implica
necessariamente posturas de averséo a riscos das empresas € prémios de 1iscos positivos.
Com isto queremos dizer que 6 a estrutura de preferéncia das empresas néo é suficiente
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para explicar aversdo a risco na teoria de Stiglitz. Em outras palavras, averséo a risco tem

& ver também com assimetrias de informacées em sua abordagem.

Deste modo, parece clara a incompatibilidade entre, de um lado, a hipdtese de
assimetrias de informagbes nao redutiveis nos mercados de capitais e de seguros (ou seja,
cmgk > 0 e Pr=0} e, do outro, posturas comportamentais perante riscos como: (emgF=0,
Fr=0) ou {emgh<0, Pr<0) que expressam, respectivamente, 0s agentes risk neutral e risk
foving. isto porque, na abordagem de Stiglitz, estas duas ultimas posturas ndo s&o
compativeis com assimetrias de informagdes irredutiveis nestes mercados. A primeira,
porque supde necessariamente a hipdtese de informacdes perfeitas;, e a segunda,
compativel com a teoria dos ciclos de Minsky, porgue apesar de nao trabathar com a
hipbtese de informacotes perfeitas, ignora a existéncia das assimetrias de informagdes nos
mercados de capitais, seus problemas de sefe¢do adversa e risce moral e as implicagdes

gue estes t&ém sobre a postura das empresas e bancos perante riscos.

Em sintese: tentar compatibilizar ou complementar, como propde Fazzari
(1992), as teorias dos ciclos econbmicos de Stiglitz e Minsky, sem descaracteriza-tas, ¢
uma missédo impossivel. [sto porque para fomnar Stiglitz compativel com Minsky ter-se-ia que
infroduzir na teoria dos ciclos do primeiro um agente risk foving (ou um prémio de risco
negativo (Pr<0}). Entretanto, isto $é seria possivel removendo-se a viga mestra de seu
edificio tedrico: a hip6tese de assimetrias de informagbes pervasive e nac redutiveis a risco

asseguravel em toda a economia, principalimente nos mercados de capitais.

Dito isto, vejamos agora como Stightz explica racionamentos nos mercados de
aches e de crédito a partir da relagéo entre custo marginal de faléncia (prémio de risco) e

posturas das empresas € bancos perante rnscos.

Racionamento nos mercados de agbes e aversdo 4 riscos das empresas

A forma de financiamento (se por agdes, crédito bancario ou titulos) & apontada
como uma das fontes para a avers&o a riscos das empresas. Isto porque, no casc do
financiamento por agdes, as firmas partitham os riscos com os acionistas ja gue n&o tém
obrigagbes de restitui-los. O mesmo n&o ocorre nos casos do crédito bancario e dos titulos,
visto que os compromissos s&o fixados contratuaimente e, se as firmas n&o os cumprirem,

podem ser forcadas a entrar em faléncia. Deste modo, imperfeigbes nos mercados de
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acdes constituem uma das fontes, no nosso entender crucial, para a aversdo das firmas a

riscos de faléncia na abordagem de Stiglitz.

O que determinaria essas imperfeicbes nos mercados de agfes? A sua
resposta é: assimetrias de informagdes irredutiveis nestes mercados. Ou seja, apesar de
ser mais vantajoso para as empresas se financiarem através da emissdo de novas agdes,
05 riscos (custos) podem ser também bastante elevados, em raz&o dos seguintes

problemas provocados por assimetrias de informaces:

{a) selegdo adversa” - por problemas de assimetrias de informacdes entre
administradores das empresas e investidores potenciais, as novas emissées de acbes séo
interpretadas negativamente pelo mercado, com seus valeres de mercado tendendo a
declinar. isto ocorre porque e difict para © mercado distinguir entre, de um jado, uma
empresa que esta levantando capital para dar continuidade a um projeto de investimento
rentavel {através de uma nova descoberta que g firma pretende explorar) e, de outfo, uma
firma que teve dificuldade de levantar recursos no mercado de crédito, no sentido de "que
0s termas sobre 0s quais os banqueiros estéo desejando emprestar séo suficientemente
onerosos, de mode que a firma ache desejével buscar recursos em outras fontes”
{Greenwald e Stiglitz:1988b, p.146). Além do risco que a empresa corre de ter suas agdes
desvalorizadas pelo mercado, problemas de sefegdo adversa (ex anfe) (cu seja, de
informacdes que permitam distinguir empresas de alto risco das de baixo risco) também
impedem que os riscos sejam neutrafizados através de um amplo processo de
diversificac@o dos portfdlios dos individuos, como hipoteticamente suposto pelas tecrias de

mercados de capitais perfeitos; e

{b) risco moral - levantamento de capitais nos mercados de agbes tambem
criam problemas de incentives e monitoramento (ex post). Os problemas de incentivos
ocorrem porqae os gestores das firmas, por terem de dividir seus esforgos com os
acionistas através de dividendos, sentem-se mais estimulados a se desviarem dos

interesses das empresas {problemas de reni-seeking, mas ndo s6). Ha também um frade-

YA idéia de que vantagens informacionais na relacio entre vendedores e conapradores criam problemas de
selecio adversa nos mercados onde hd assimetrias de informacdes foi originalmente descnvolvida por Akerlof
(1970) para o mercado de carros usados. Akerlof mostron que ha uma refagfio positiva entre prego o qualidade
e mercados com assimetrias de informacdes, Qu sgja, a queda nos pregos niuda o mix do oferiantes de carros
adversamente, aumentando a proporgdo de carros problematicos (ou “Tlimbes”) no mercado ¢ fazendo com que a
quatidade média dos carros cain. Stiglitz, entre outros, identifica, nos mercados de seguros, trabatho ¢ capilais,
o fendmeno de selecio adversa estudado por Akerlof para o mercado de carros usados. 2%



off positivo entre incentivos e riscos: menores riscos implicam em menores incentivos para
os administradores. Ademais, existe um problema de free-rider associado ao fato de que os
acionistas que buscam monitorar os administradores beneficiam todos os outros com o
melhor desempenho das empresas. Dito de outro modo, colocam-se problemas de

externalidades relacionados ao monitoramenta ™.

Estes problemas de selegdo adversa e risco moral s&0 responsaveis peios
racionamentos nos mercados de acdes. Isto porque limitam os financiamentos por agdes,
através dos guais as firmas partitham os riscos com os acionistas. Como conseqiiéncia,
tornam a probabilidade e os custos de faléncia fatores determinantes das percepgbes de
riscos das empresas que, junitamente com mudangas no patrimdnio liquido, afetam

diretaments a producdo e o investimento. (Greenwald e Stiglitz: 18834)

Greenwald e Stiglitz (1993b), & partir de um modelo” de flutuagdes
macroecandmicas com racionamentos no mercado de agdes, conciuiram que a existéncia
de informagbes imperfeitas interfere diretamente na distribuigéo de riscos entre os agentes
econdmicos (ou entre empresarios e banqueiros), com implicacées importantes scbhre as
decisfes de produzir & investir. Em outras palavras, a rigueza liquida total e os estogues de
ativos liquidos {que servem para absorver riscos) das empresas determinam seus niveis de

axposicio a riscos.

Pode-se concluir, em primeiro jugar, que as flagrantes limitagbes para se
levantar recursos nos mercados de acdas a um custe baixo, devide a problemas de
selecdo adversa e psco moral, fazem com que as empresas passem a depender
primordiaimente de empréstimos (bancarios € néo-bancariosy e de lucros retidos para
financiar seus investimentos. Em segundo lugar, esta maior dependéncia das empresas
implica maiores obrigagbes, como também maior sensibilidade as flutuagles nos lucros
decorrentes de mudangas inesperadas nos pre¢os e/ou nas quantidades vendidas, Desse
modo, guanto mais alavancada estiver a empresa mailores serdo as possibilidades de
faléncia e os custos relacionados. isto nos leva a abordar agora como riscos de faléncia

afetam o comportamento dos bancos no enfogque de Stiglitz.

1S Yer também Stighitz {1993b)

1 Este modelo serd apresentado no capitulo 4.
' 27



Mercado de crédito e aversdo dos bancos a riscos

Os bancos, segundo Stiglitz, s8o empresas que exercem o papel de
intermediagdo entre tomadores e fomecedores de recursos financeiros. Como
compromissos de restituicio de empréstimos podem ndo ser honrados, 0s bancos devem
selecionar e monitorar seus clientes. Tarefas, alias, dificultadas em fungéo das assimetrias
de informacdes existentes entre empresas e bancos, Deste modo, assim como no mercado
de a¢bes, ha tambem no mercado de créditos problemas de sefecdo adversa e risco moral,
Obrigando aos bancos, quando hé excesso de demanda por fundos, a racionar crédito™ ao
inves de aumentar as taxas de juros (seja reduzindo a oferta de créditos, seja alterando as
condichbes de empréstimos - como a exigéncia de colaterais ou mudangas nos prazos de
maturaglo dos empréstimos} (Stiglitz:1988a e 1992a). O risco de faléncia € a explicagdo
para este comportamento. Vejamos porgue.,

_ A medida que os bancos tenham infformacgdes imperfeitas acerca dos projetos
dos candidatos a empréstimos - ndo podendo ex-anfe diferenciar aqueles de baixo dos de
alto riscos, mas 56 0 risco médio {(ou seja, ha um prémio lemon & ja Akerlof (1970) neste
mercado} - um aumento nas taxas de juros para equilibrar oferta e demanda por fundos
{equilibric walrasiano) tem dois efeitos. Primeiro, afeta adversamente o mix de candidatos,
afastande os projetos de meihor qualidade e menor risco. Segundo, incentiva {efeito risco
moraly as empresas a empreenderem proietos de alio risco. Estes efeitos podem diminulr
ps retornos esperados dos bancos em fungdo da maior probabilidade de faléncia dos
tomadores de empréstimos. Por esta razéo, preferem racionar crédito. Nos termos de

Greenwald e Stiglitz {1993a, p.31 - grifo nosso):

“& agora bem conhecide que um aumenio das taxas de juros pode ter efeitos
adversos sobre o mix de candidatos a empréstimos & sobre os incentivos de tomadores de
empréstimos & 'empreender atividades de risco, bem como estes efeitos de seleclo e
incentivo adversos podem ser fortes o bastante para que os retornos esperados dos
emprestadores possam na realidsde diminuir com o aumento das taxas de juros cobradas.

Isto pode levar ao racionamento de crédito, com a iaxa de jures cebrada sendo aquela gue

maximiza 0 reforno esperado dos emprestadores, havendo um excessc de demanda por

crédite aguela taxa de juros,”

¥ g4 virias definicdes de racionamento de crédito. Entretanto, Stiglitz adota o que chama pure credit
rationing: “pode haver momentos ¢t que alguns individuos obiém empréstimos, embora individios
apaventemente idénticos, que estgam requerendo empréstimos precisamente nos mesmos termos, ndo o
consegmem” (CF Jaffee ¢ Stiglitz: 1990, p.859)
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Em outras palavras, um aumento das {axas de juros ndo necessariamente
implica crescimento dos retornos esperados pelos bancos, porque tais aumentos afetam a
probabilidade de faléncia dos tomadores de empréstimos. Deste modo, a taxa de juros que
clears o mercado (ou taxa de juros walrastana) pode nio ser a taxa de juros de equilibrio
Ou & que maximiza os retornos esperados dos banqueiros, Vejamos graficamenie g relacéo
entre retorno esperado dos bancos e a taxa de juros na abordagem de racionamento de
crédito de Stiglitz.

Grafico 2

Retorno esperado dos bancos

¢ A

%axa de juros

Se a taxa de juros que equilibra & oferta & demanda por empréstimos no
mercado for maior que r {taxa de juros que maximiza ¢ retorno esperado dos bancos), ¢
equilibrio de mercado & caracterizado por racionarnento de crédito. De acordo com Jaffee e
Stightz (1990, p.8b4) "para obter-se racionamente de crédito, ¢ necessario exclusivamente
que o retorno esperado recebido pelos emprestadores nao aumente monoctonamente com
as taxas de juros cobradas”. Ainda conforme os dois autores, a ndo-monotonicidade entre
taxas de juros cobradas e retomos esperados € assegurada por problemas de selecdo

adversa e risco moral nos mercados de crédito.
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Assim, 0 risco de inadimpléncia leva 0s bancos a ser avessos a riscos e “os
mesmos tipos de fatores que afetam o comportamento das firmas - mudancas em suas
percepgbes de riscos e no patrimdnio liquido, afetando suas disposigbes para arcar com
riscos - tambem influenciam o comportamento dos bancos” (Greenwald e Stiglitz;1893a, p.
31}

Stiglitz @ Weiss (1992) mostram que tanto a taxa de juros como a exigéncia de
colaterais, a partir de um cerfo ponto, incentivam 0s agentes a correr riscos. Qu seja, no
mix de projetos aumenta a participagéo daqgueles com baixo sucesso e alto retomo (cresce
o risco moral), diminuindo o retorne esperado dos bancos. Um resultado interessante do
artigo de Stightz & Weiss (1892} é o de que, diferentemente dos modelos de Bernanke e
Gertler (18898 e 1990), as exigéncias de colaterais n&o impedem a ocorréncia de

racionamento de crédito.

Qutro aspecto que deve ser enfatizado, conferme Stiglitz e Weiss (1992) &
Jaffee ¢ Stigiitz (1990), é o de que, como a taxa de juros ndo funciona perfeitamente como
mecanismo de coordenacdo da alocagéo de recursos nos mercados de credito, e dada a
imperfeicdo da classificagdo feita pelos bancos de seus candidatos a empréstimos, os
critérios estabelecidos pelos bancos para alocagdo de seus recursos passam a ser

fundamentais para determinar quais individuos obter&o ou nao crédito.

Jaffee e Stiglitz (1990, p.B59-80) sustentam que um critério para determinar
racionamento de crédito em uma populacio composta por muitos grupos de tomadores de
empréstimos, € o de se estabelecer uma taxa de juros, para cada grupo, que iguaie o
retorno esperado dos empréstimos do grupo aoc custo de captacio dos depositos. Afirmam
também que em equilibrio competitivo todos os emprestadores devem ter 0s mesmos
retornos esperados ou 0s mesmos custos com depositos. A partic disto, classificam os

grupos em trés tipos, conforme gréafico 3.
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Grafico 3

Retomo esperade dos bancos ()

'
\ Grupo tipo 2
Ve

Grupo tipo 3

Grupo tipgl

r Taxa de juros

O grupo do tipo 1 é denominado por Jaffee e Stiglitz de redlined . Ou seja, dada
a classificagdo de risco, para qualquer taxa de jiros 0s emprestadores obterdo retornos por
seus empréstimos abaixo dos que maximizam os lucros. Por esta razdo, a este grupo &
negado créditc seja qual for a taxa de jures, O contrario ocorre ¢com 03 tomadores de
empréstimos do grupo do fipo 2, com suas demandas por crédito sendo plenamente
satisfeitas. Neste caso, 0s bancos disputam competitivamenie o fornecimento de crédito,
fazendo com gue ¢ retomnmo esperado por seus empréstimos tenda a igualar-se a taxa dos
depositos (8). Por fim, segundo Jaffee e Stiglitz, o grupo do tipo 3, ou marginal group, é o
gue sofre racionamento de credito no sentido forte do termo. Em oufras palavras, enguanio
alguns membros deste grupo recebem crédito este € negado a oulros, apareniemente
idénticos (em termos de caracteristicas observadas). Assim, “0s bancos obiém os retomos
requeridos dos membros desse grupe marginal critico, cobrando-thes uma taxa de huros

gue maxirmiza seus retornos esperados” {Jaffee e Stiglhitz:1890, p. 860).

Ainda com relacdo a racionamento de crédito, Stiglitz chama atengao para dois
aspectos. Primeiro, redugdes acentuadas na disponibilidade de crédito implicardo
mudangas no grupo marginal. Qu seja, © velho grupe marginal serd totaimente excluido,
transformando-se em rediined, e o novo grupo marginal sera parcialmente excluido dos

emprésimos.



Segundo, quande hd um confinuum de grupos, conforme Stightz e Weiss 1892,
0s grupos do tipo 1 {rediined) e do tipo 3 (racionamento de crédito puro) podem ser quase
indistinguiveis. Isto porque “hé grupos acima do grupo marginal para os quais o crédito ndo
& racionado e grupos abaixo do marginal que sdo rediined. [Assim], as caracteristicas
destes dois grupos convergirédo quando ha um continuum de grupos. Consequentements, a
situagdo & efetivamente de um racionamento de crédito puro, isto &, naqueles grupos de
tomadores de empréstimos (quase) indistinguiveis alguns terdo ¢ crédito racionados
enquanto outros ndo. A extensdo destes tipos de racionamento ‘quase’ puro pode ndo
diminuir guando o nitmero de tipos cresce” (idem,ibidem) A conclusdo que tiramos disto é a
de que, no caso de um confinuum de grupos, aumentam as assimetrias de informagdes
entre bancos e tomadores de emprestimos. Deste modo, no fimite, 0 Gnico critério de

selecéo passa a ser o racionamentc de crédito puro,

A relevancia da moeda para a atividade econdmica, na abordagem de Stiglitz,
esté na relacdo entre moeda e crédito, porque “transagdo nfo requer moeda, s credito”
{pelo menos a pron, Stiglitz:1988a, p.307). O formecimento de crédito, por sua vez,
depende do conjunto de informacdes gue os bancos tém acerca de seus clientes e pode
ser faciimente destruido: “alteragfes nas circunstancias econbmicas podem ter marcados
efeitos sobre a relevancia das informagdes previamente acumuladas e deste modo sobre a
oferta de crédito. Mudancas na disponibilidade de crédito podem ter marcados efeitos
sobre o nivel de afividade econdmica, embora modificagbes nas taxas de juros reais

parecam jogar um papel relativamente menor nas flutuagdes econdmicas” {(idem,ibidem).

Deste modo, sobre a relacdo informagdo-crédito, sentencia Stiglitz (1988,p.312)

“& consideraveimente dificil incorporar crédite dentro de um modelo de
equilibrio geral padrée. Crédito pede ser criado com quase nenhum insumo de fatores
convencionals, & do mesmo modo pode ser faciimente destruido. N&o hd maneira facil para

representar & fungéo oferta de crédito.

A razio para isto é simples: crédito & baseado em informacgdes. Avaliar que um
individuo é merecedor de crédite requer recursos; e posicionar-se perante aquele julgamento,
fornecendo ou garantinde crédifo, implica arcar com riscos. Porém, nBo hé uma relaglo

simples entre estes custos econdmicos e a quantidade de crédito fornecida,

O capital fisico com o qual produzimos em nossas fabricas e campos pode ser

ligeiramente afetado por disttvbios externos - chuvas podem levar a ferrugem - mas sé



importantes cataclismas, tals como guerras, podem ter um significative efeito a curto prazo.
Porém, o capital informacional pode ser mais facilmente perdido. Mudangas nos pregoes

relativos reguerem [por parte dos bancos] uma drastica reavaliagdo dos individuos e firmas
merecedores de crédite”

Stightz - ao enfatizar a relacéo entre informacdes imperfeitas, disponibilidade de
credite e atividade econdmica - sugere que a disponibilidade de crédito exerce maior

influéncia sobre investimento em relacéo a taxa de juros cobrada™.

Stigiitz {1988a, p.314-5) também mostra, de forma sucinta, as interacdes que

existem entre racionamento nos mercados de agdes e de crédito e suas conseqléncias.

"Ha algumas importantes interagdes entre racionamento de crédito e de agdes.
Primeiro, o5 mals sérios temores das firmas est8o associados 8 faléncia. Faléneia néo &
exatamente determinada por fluxe de caixa. Firmas vio a faléncia quando falham e néo
podem encondrar emprestadores desejande emprestd-las. O temor de racionamento de

crédito & uma das razdes para que firmas ajam conservadoramente hoje.

Segundo, muitas firmas ndo estdo s6 engajadas na produgéo, mas também em
empréstimos. Sfo mini-bancos. A razdo para que firmas tdo frequentemente rejeitem a
adverténcia de Polenius sobre ‘nem ser um tomador de empréstimoes nem um emprestadoer
[neither a lender nor a borrower be? - ¢ tomem-se fanto emprestadoras e tomadoras - &
simples; informagde em nossa sconomia & difusa. Fornecedores tém informages sobre seus
consumidores que outros ndo 1ém. Esta atividade de empréstimos &, contudo, arriscada.
Assim, quando a posigdo do patriménio Hquido da firma estd piorando ou quando suas fonfes
da recursos s3o restringidas {o crédite € racionado) cu quando percebe que 0s seus riscos de

empréstimos estdo aumentando, firmas reduziréo suas atividades de empréstimos,

Terceiro, bancos sao como firmas. sua atividade de produgdo é a selegho de
candidatos a empréstimos. E exatamente como firmas s3o avessas a riscos, também s&o os
bancos. Urna reduclo em seu patriménio liguido {equity) ou um aumenio de sua percepgéo
de riscos associados aps tomadores de empréstimos reduzird seu desefo de fazer

empréstimas.”

Desta sub-secdo, pode-se conclulr que para Stiglitz:

' A este respeito afirma Stightz (19%8a, p.310): “com poucas excegBes - a grande depressio e os anos 80 -
poderfamos tratar a taxa de juros real como wna constante. E constantes ndo fornecem a base de uma boa
tearin das {utuaches™.
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(a) hd uma ligacdo muito préxima entre moeda e crédito e entre este e a
atividade econdmica, o que significa que as relagdes financeiras tém um peso

prepanderante na determinacio do investimento;

{b) a aversao a riscos dos bancos leva ao uso de mecanismos de defesa tais

como racionamenio de crédito e colaterais. Por esta razdo, sdo a oferta de crédito e as

condicbes em que s&0 concedidos (prazos e colaterais) - e ndo as taxas de juros reais,
consideradas refativamente constantes ao longo do ciclo econdmico - que tém implicagdes
dirstas sobre 0s niveis de atividade econdmica. QOu seja, o sistema bancario e o mercado

de crédito também representam mecanismos de propagaco dos chogues econdmicos; e

{c) a relago crédito-investimento esta sujeita a profundas slteragbes, & medida
que o capital informacional das empresas e bancos sdo afetados na ocorréncia de chogues
econdmicoes. isto porgue quando uma empresa ou um banco vai a faléncia, uma pane

significativa de seu capital informacional é destruida®™.

Estamos agora em condigdes de discorrer sobre as flutuacbes econdmicas na

abordagem de Stiglitz, visto que se baseiam nos microfundamentos apresentados até aqul.

20 Aq tratar das externalidades que rupturas no sistema financeiro provocam sobre o sistema econdmico, Stiglitz
(1993h, p.27) argumenta gue, mesmo sendo o caso de uma instivigio financeira em particular, pode ter
conseqiidneias macroecondmicas significativas. Isto porque a faléncia de um banco tem implicagdes diretas ¢
indiretas: no primeiro caso a perda de grande paste do capital informacional da instituigo, ativo este que pio €
facilmente transferido para outros propriciarios, pode imerromper o fluxe do crédito para os clieates daquele
banco, ¢ isto tem efbitos indiretos sobre fornecedores ¢ consusuidores das firmas gue tiverem que paralisar suas
asividades por falta de erédito.
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1.2 - CHOQUES, AVERSAO A RISCO DAS EMPRESAS E BANCOS E
FLUTUAGOES ECONOMICAS ¥

No esquema 2 procurou-se sistematizar, através da estrutura analitica de
Stigiitz, como choques econbmicos sfic propagados na economia. Qu seja, como

pequenas choques podem provocar grandes flutuacdes econdmicas,

Esquema 2

{chogues ccondmicos ¢ feoria do portfdlio da firma)

k. Chogues econbmicos: reais ou monetirios
) Variaciio da posiciie
| patrimonial das empresas
B : - mento de colaterais ¢ investi-
mento em titulos plblicos

P> Riscos de faléncia crescente | Redugic de fundos §

; dispeniveis

Bancos avessos a riscos:
raciopamento de crédito, au-

Racionamento
no mercaideo de
acoes

f  Decisies de ajustes sob condigies de incerteza e riscos |

Redugio da

1 §4—F Reducio da demanda §
§ oferia agregada . |

agregada

A Og pontos discutidos nesta secio esifio desenvolvidos em Gresnwald ¢ Stiglitz (1993a, 1988b e 1988¢) ¢
Stiglite {19883 ¢ 1992a)

in
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Em linhas gerais, para Stiglitz ndo € {80 importante identificar as fontes dos
chogues uma vez que pequenos distirbios podem desencadear grandes efeitos™. A
questao central & que choques provocam efeitos de redistribuicgo de riquezas entre firmas,
como também entre estas e os investidores, ou seja, “entre administradores ou
proprietarios que tomam decisbées de produgBo e investidores ou emprestadores

passivos™,

Stiglitz cita, como exemplo, ¢ chogue do petrdleo de 1974 em que houve
redistribuigie de riqueza dos usuérios do insumo petréleo para os produtores. [sto debilitou
a posiglo patrimonial das firmas usuarias, as quais reviram seus planos de produgdo. Na
realidade o choque afeta adversamente o patrimdnio liquido e as percepcdes de riscos de
empresas e bancoes, como também destrdi o “capital informacional” dos mesmos, gerando,

a pariir diste, demasiada incerteza para os fornecedores e demandantes de crédito.

Entretanto, o ponto crucial a ser enfatizado é que: de um lado, choques
negativos aumentam as assimetrias de informagbes enlre emprestadores e fomadores,
levando como conseqiéncia & diminuigdo na oferfa de fundos disponiveis para
investimento e, de outro, chogues arrefecem o impefo das firmas para arcarem com
maiores riscos, diminuinde a demanda por investimentos a qualquer taxa de juros,
(Gragnwald e Stiglitz:1988b, p.146-7) Vejamos este processo mais de perto, analisandoe
inicialmente como as firmas se comportam na ocorréncia de um choque como © o
petrélec, por exemplo. Depois como os bancos reagem e, finalmente, como se comportam

a oferta e demanda agregadas.
1.2.1 - Chogues e a reagao das firmas

Um choque scondmico, seja de que natureza for (real, monetario ou
expectacional), provoca, como j& foi mencionado, redistribuig@o de riqueza entre firmas ¢

entre estas e investidores ou emprestadores. No caso do chogue do petrdleo foi sobre 0s

2 eonforme se vord no dtem 4.2.3, ha duas fontes basicas de chogues no modelo de Stighitz: de pregos
{resultante de mudangas ndo antecipadas na curva de demanda) ¢ o provepiente do ammento da scericza
relativa aos nivels de pregos futnros,

3 Para Stiglitz as conseqiiéneias macroccondmicas decorrentes dos choques econdmicos se devem A
distribuicio entre ativos e passivos das firmas e nfio & distribuigio de rigueza entre familias. (Greenwald ¢
Stiglitz 1993b, p.107)
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patrimbnios liquidos das firmas que usam este insumo que recaiu ¢ fardo do distirbio. Ou
seja, houve um aumento no custo efetive de produglo afetando negativamente as margens
de lucros das empresas usuarias de petroleo.

Stigltz explica que, na auséncia de mercados futuros completos, ha um hiato
enfre a decisdo de investir e a realizacéo dos frutos daguele investimento que precisa ser
financiado seja com recursos proprios, seja com capital de terceiros. Isto porque ndo hé
como assegurar mercado (antecipar a receita de venda) para um produto em fabricacéo.
Deste modo, héd um risco inerente ao processo de producdo dado que as empresas tém
que pagar os fatores de produgdo anies que os produtos produzidos por agueles fatores

sejam vendidos,

No que tange a0s grandes projetes de capital fixe, quando financiados com
recursos externos, “os compromissos de pagamento (8 os termos de pagamento) podem
ser determinados muitos anos antes do produto ser vendido” (idem,ibidem). Deste modo,
gquaisquer alteracbes ndo antecipadas na lucratividade das firmas que impliquem reducéo
dos seus fluxos de caixa, neste interregne, precisam ser absorvidos pelo estogue de
rigueza das firmas, sob pena de irem & faléncia. Assim, diferentemente do que sustenta
Crotty (1998), como sendo © caso dos novos-keynesianos em geral, as decisdes de
investimento em Stiglitz ndc podem ser revertidas a um custo negligenciavel, como supbe a

hipbtese da existéncia de mercados secundarios para dar liquidez™ a bens de capitat fixo.

Por sua vez, a existéncia de racionamento no mercado de agbes e a redugdo
dos lucros das empresas fazem com que seja necessario um aumento do endividamento
externo para manter os niveis de producde e investimentos. Dado que as firmas sdo
avessas a riscos, este comportamento serd reforgado pela possibilidade de racionamento
nos mercados de crédito e aumento nos riscos de faléncia decorrentes da maior incerteza

quanto ao futuro®, Conforme Greenwald e Stiglitz (1993a, p.28, grifo nosso)

> A liguidez de um ative € dada pela facilidade de transformé-lo cm moeda a um custo negligencidvel. Veja,
por exemplo, Cameo (1897, p 25}

® Aumento dos empréstimos implica, no modelo de Stiglitz, aumento da probabilidade de faléneia das
cimprosas. Por esta razio, o relevante é entender como chogues ccondmicos afetam a probabilidade de faléncia.
{CGreenwald e Stiglitz: 1988b, nota 20)
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g _‘teoria do portidlio’ da firma, em que firmas simultaneamente escolhem iodas as suas

ages - pregos, salarios, emprege, producdo, e assim por diante - levando em conta o risce
(covarianecia como também varidncia) e os retornos esperados em cada conjunto de
decisGes. Avaliando as conseqiiéncias das varias agdes, firmas apreendem os efeitos que
terdo sobre us ativos da firma, ¢ que Inclui cash, um conjunte de maquinas, um grupo de
empregados, wn conjunto de consumidores, e assim por diante. Mudancas das
chreunsténcias econdmicas - tanfo a dispesicgdo da firma para arcar com os riscos, quanto
sua percepgdc concernante a riscos ou ao valor dos varios ativos, a levard a mudar aquele
portfélio; por exemplo, aumento da incerteza sobre o valor dos estogues a levard a manter

estoques pequenos”

Em sintese, mudangas nas circunsiancias econdmicas {choques) desestimulam
as firmas a arcar com 0$ 1iscos, porgue mudam as expectativas dos seus dirigentes em
relacho ao valor dos varies alivos que complem seus portfélios. Este comportamento
reforca o ponio defendido por esta tese de que, na abordagem de Sliglitz, os riscos
representam 08 custos das decisGes tomadas sob condigbes de incerteza e assimetrias de

informagdes.

QOutro aspecto que merece ser destacado & o de que, no enfoque de Stiglitz, as
respostas das empresas aos chogues s#o lentas, ou sgja, hé persisténcia nos processos
de ajustamento das empresas pds choques. Isto significa que uma redugdo no patrimbnio
liquido no tempo t implicard queda na produg@o nos periodos subsequentes e sb
gradualmente a produgdo podera ser restaurada ao normal. Ha tambeém inferdependéncia
entre oferta € demands. Em oufras palavras, 0s choques, ao afetarem a estrutural
patrimonial da empresa, obrigam-na a rever seus programas de produgao (empregos) e
investimentos (oferta a curto e longo prazos), atingindo diretamente as curvas de demanda
de outras empresas e posteriormente suas proprias curvas de oferta, como sera visto mais
a frente. (Stighitz:1992a, p.287)

1.2.2 - Choques e a reagio dos bancos

Os choques, ao afetarem o patriménio liquido das empresas e alterarem seus
desempenhios, destroem o “capital informacional” dos bancos que foi formadoe com base na
situacdo dos devedores antes da ocorréncia dos choques. Alem disso, 0s chogues

aumentam as assimetrias de informacdes entre devedores e credores e, comoe 0s bancos
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s80 avessos a riscos de faléncia, responderfo a incerteza provocada pelas mudancas no

ambiente de trés modos;

(i} poderd haver racionamenio de crédito & medida que os bancos se recusem
a emprestar a clientes que antes obtinharm crédito. Em fungéo dos efeitos selecdo adversa
e fsce moral, as taxas de juros que maximizam os retornos dos bancos ou suas taxas de
retorno esperadas mudam apods os chogues. Assim, alguns tomadores de empréstimos
ficariam sem ter acesso aos fundos. Neste caso, o que leva ao racionamento de crédito,
para empresas de uma mesma categoria de empréstimos, € o fato de que para gualquer
taxa de juros cobrada o retorno esperade que maximiza 0s lucros dos bancos & menor em
funcdo da incerteza gerada pelo distdrbio econdmico. Graficamente isto pode ser expresso

da seguinte forma.

Grafico 4

Retorno esperado dos bancos

A

»
Taxa de juros

Ou seja, depois do choque o retorno esperado dos bancos p” sera menor do

que o obtido antes do choque p’, para qualquer taxa de JUFoS;

(i) os bancos também podem aumentar as exigéncias de colaterais para os que
obtém fundos, como também exigir um encurtamento na maturidade dos empréstimos e/ou

diminuir a quantidade erhprestada; e



{iitty finalmente os bancos podem mudar as compaosicbes de seus porifélios,
aumentando a participacio de ativos como titulos plUblicos em suas carteiras em
detrimento de crédito (Greenwald e Stiglitz: 1988b, p.147-150).

Deste modo, em fungéo dos riscos de inadimpiéncia, as rea¢des dos bancos as
mudangas em suas percepedes de riscos e patrimdnios liquidos refletir-se-8o diretamente
na oferta de fundos {crédito) para as empresas.

Finalmente, Stigitz (1992a, p.2893-4) apresenta quatro razes para a

deterioracdo das oportunidades de empréstimos dos bancos em uma recesséo.

*(a) aumenia a prebabilidade de faléncia para cada candidato a empréstimos (o

efeito 'direto’ risco crescente ),

{b) diminui o nGmero de clientes regulares do banco sobre os quais esta

informado (o efelto diminuigdo das Informagbes };
{c } aumenta & proporciio dos clientes sk Joving (um efeito selegdo adversa ),

(d} entre a proporgéo crescente de clientes risk loving, o efeito incentivo adverso
18] compensado, em parte, pelo efeito incentivo positivo enfre a proporglo minoritéria de

cligntes avassos a fiscos.”

1.2.3 - Choques e os comportamentos da oferta e demanda agregadas

Nos processos descritos acima, na eventualidade de choques econdmicos,
variaches nas percepgdes de riscos e patrimonios liquidos de empresas e bancos, dada a
aversao a riscos destas instituighes, propagam os efeitos recessivos sobre a economia. Cu
seja, 0s gjustes realizados na curva de oferta em nivel da firma sao transmitidos para
outras firmas, aumentande os riscos de produgéo e diminuinde o impeto e a capacidade
das firmas de arcar com aguelss riscos. Stiglitz (1992a, p.287 — grifo nosso) sustenta gue

ha interdependéncia entre oferta ¢ demanda:

“contemnplar as decisbes das firmas a partir da perspectiva de portfdlio tem uma
implicacdo adicional. observa[se] que investimento e emprego sdo...[de certe] modo, decisbes
paralelas; sao insumos dentro do processo de produgio. Um estd focalizado na producéc de

curto prazo, o outro afeta o produto tanto no curto como no longe prazo. Novas contrataches,
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requerendo treinamento, sBc andlogas a uma decisfio de investir. Porém investimento e
smprego $80 inter-relacionades. Da perspectiva da macrosconomia, decisdes de demanda ¢
oferte sBo intimamente relacionadas. as varidvels que afetam a demanda agregada por
fnvestimenio s3o precisamente as mesmas varidveis que afetam a oferfa agregada, a
guantidade que as firmas estiio desejando produzir, Os resultados acima concernentes 2
magnitude relativa da varabilidade do investimenio e emprego podem sugerir que um
distdrbio no patrimonio liquide pode ter maiores efeitaos sobre g demanda agregada do gue
sobre a oferta agregada de curfo prazo, mas os {ltimos efeitos s8o significativos e ndo

podem ser ignorados”.

Greenwald e Stigltz (1993b, p.104-8) demonsiram formaimente que os riscos
de faiéncia afetam simultaneamente a demanda por investimento e a oferta de produtos. ©
importante a reter &€ gue a aversdo a riscos de faléncia das empresas, em nivel micro,
astdo na ongem, pos choques, das fiutuacdes tantc na oferta quanto na demanda

agregadas.

Deste modo, a partir do exposto acima, a critica de Crotty (1996) de que os
modelos novos-keynesianos s&o de equilibrio parcial e estruturalmente desprovidos de
spillovers, ndo podendo, assim, analisar as transmissGes dos choques de demanda
agregada para o investimento, via mercados financeiros, nfo parece valida para o ramo

navo-keynesiano liderado por Stiglitz,
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2. STIGLITZ, OS NOVOS-KEYNESIANOS E KEYNES:
CONCORDANCIAS E DIVERGENCIAS

“Q que estd realmente vive no
trabalho de Keynes é seu modelo
heuristico, e especialmente suas
implicagdes epistemoldgicas e
metodotdgicas” (Verceli: 1991, p.220).

O objetivo deste capitulo é tho somente mostrar quais séo os pontos de
concordéancia e divergéncias entre as abordagens de Stiglitz, 0s outros novos-keynesianos
& a de Keynes, Na primeira parte explicitaremos, principalmente, as divergéncias com o
ramo “custo de menu” dos novos-keynesianos, ne tocante aos papéis da rigidez de pregos
nas fluiuacdes econdmicas, da moeda na economia e da politica econdmica. No focante a
Teoria Geral, ratada na segunda parie, a idéia &€ mostrar que a leitura da Teora Geral
atraves dos microfundamentos da macroeconomia de Stiglitz preserva a vis8o adotada no
modeio de Keynes. O elo que torna possivel esta aproximagéo, do ponto de vista desta
tese, € a aceitacdo por parte de Stiglitz do insight de Keynes de que a flexibilidade de

precos e salarios potencializa as flutuagbes econdmicas.

Apesar das discordancias entre 0s keynesianos, Greenwald & Stiglitz (1893a,

p.23) enumeram os seguintes pontos de concerdancia entre novos e velthos keynesianos:

1 - durante alguns periodos - fregientements amplos - ha excesso de oferta de
trabalho ac nivel prevalecenie de salarios reais (e expectativas concernentes a pregos e

saldrios futurosy;

2 - ¢ nivel agregado de atividade econdmica flutua marcadamente, em termos
de utilizacdo de capacidade, PIB, ou desemprego. E essas fiutuagbes sdo de grande
magnitude e diferem em padrio de qualquer outra que possa ser explicada por rmudangas

de curto prazo em tecnologia, preferéncias, ou demografia;

3 - moeda importa, ac menos na malioria das vezes, embora a politica

monetdria possa ser ineficaz em alguns perfodos (como na Grande Depresséo),



Destes pontos surgem importantes conclusées de politicas {policy): “embora
velhos e novos keynesianos possam discordar sobre a forma exate de suas
recomendagbes de politicas, concordam que a intervengio governamental & dessjavel para
estabilizar o nivel de atividade econémica, ao menos algumas vezes (muitos sustentariam

que freqlentemente)” (ibidem, p.24).

2.1 - STIGLITZ E OS NOVOS-KEYNESIANOS: TEORIA DO PORTFOLIO DA
FIRMA VERSUS “CUSTO DE MENU”

Nesta seca@o distinguiremos a abordagem de Stiglitz da dos outros novos-
keynesianos. Do ponto de vista desta tese, o papel desempenhado pela flexibilidade de
preqos e saldrios na potencializacéo dos ciclos econdmicos constitui-se no divisor de aguas
entre as duas correntes mais significativas da abordagem novo-keynesiana: custo de menu
e feona do portféfio da firma”® Os modelos representando a primeira cofrente sdo os de
Akerlof e Yellen (1985), Greg Mankiw (1985), Blanchard e Kiyotaki (1987}, Mankiw e Romer
{1982) e trabalhos mais recentes como Romer (1993). A Segunda esta presente nos

modelos de Stightz e seus co-autores {Greenwald e Weiss” | entre outros).

O ponto de Stiglitz é o de que, diferentemente dos oulros novos-keynesianos
que colocam a rigidez de precos e salarios nominais como o principal empecitho ao pleno
emprego, o estudo das flutuagdes econdmicas deveria seguir outro caminhg sugerido por

Keynes:

“aumento da flexibllidade de pregos e salarios pode exacerbar a desaceleragho
da econoria. Este insight implica que a rigidez de saldrio e prego ndo é o Unico problema.
Esta visBo mantém que, mesmo se salaros e precos fossem perfeitamente flexiveis, produto
& emprege seriam altamente voldteis. [Ou seja] a economia amplifica os chogues que
experimenta e faz seus efeitos persistirem. ldentifica contratos incomptetos e, em particular, a
indexacio imperfaite, como uma falha central de mercado, e fenta explicar as causas ¢

consegliéncias destas falhas de mercado’ (Greenwald e Sliglitz: 1893a, p.25 - grifo nosso).

* Outra abordagem para a rigidez de pregos ¢ a da curva de demanda quebrada {Cf. Stighitz e Boadway 1994,
cap.32). Uma excelente resenha das diversas linhag novo-keynesianas pode ser encontrada cm Silva (1996).

* Conforme, entre outros, Greenwald | Stighitz ¢ Weiss (1984), Greenwald e Stiglitz (1987, 1988a, 1991,1992 ¢
199303 e Stiglitz ¢ Weiss (1981, 1983, 1985 ¢ 1992)
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Assim, para Stiglitz a politica monetaria tem efeitos reais sobre a economia ¢
ndo apenas sobre o nivel de pregos, tanto ern condigdes de rigidez de pregos nominais
quanto de flexibilidade de pregos e salatios. Observa criticamente gque a abordagem erigida
com apoio na rigidez de precos nominais sustenta um mecanismo de recuperac¢ao da
economia ao pleno emprego sem dar atengdo consideravel as fontes dos chogques (Stiglitz
considera que esta teoria assume implicitamente um efeito saldo real ou Pigou). Por sua
vez, em sua opinido, a abordagem baseada em precos flexiveis sugere uma altemativa e

mais complexa perspactiva;

"primeiro, gue forgas econdmicas naturais pedem magnificar choques
econdmicos, Mesmo que parsgaim pequenocs; e segundo, gue a rigidez de pregos pode reduzir
a magnitude das flutuagdes, como Keynes arguiu. {Assim, se} com salarios e precos flexivels
g sconomia pode experimentar variagbes substanciais no empregoe, focalizar unilateralmente
sobre rigidez de pregos e salérios € equivocado. E @ medida que peguenos distirbios podem
dar origem a grandes efeitos, hd menos preocupagio sobre identificar as fonfes dos
distirbios: em um caso, pode ser choques de oferta {0s chogues dos pregos do petrdlec de
1973 e 1878), em outro pode ser um choque monetério {(a recesséo Volcker). "{Greenwald e
Stiglitz: 18933, p.26))

O que nos interessa enfatizar nesta citagdo e, primeiro, ao contraric da
abordagem da rigidez de precos nominais, para Stiglitz a auséncia de rigidez acentua as
flutuacdes ao invés de conduzir @ economia ac pleno emprego. Isto, por sua vez, parece
sugerir que em sua teoria a auséncia de ajustamentos de pregos walrasianos dar-se-ia
tanto no curto prazo (com rigidez de precos nominais), como também no longo prazo {com
flexibilidade de precos e salarios). Este é um aspecto que, do ponto de vista desta tese, o
sintoniza com Keynes € o distingue dos cutros novos-keynsesianos, Segundo, mesmo nao
sendo a rigidez de pregos e saldrios central para a explicagéo das flutuactes 2CONOIMICAs
e nem para que a politica monetara tenha efeitos reais, o fato de que em periodos de
desaceleragdo econdmica se observam maiores variagbes na producao e emprego em
relagdo a saldrios e pregos requer um tratamento analitico satisfatério dessa rigidez”. O
que serd feito a partir de agora, através da critica de Stiglitz & abordagerm do “custo de

menu’.

% \ieia Stiglitz (19843, Para um tratamento formal da teoria da rigidez, ver Greenwald e Stiglitz (1989)
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2.1.1 - A critica de Stiglitz a abordagem do “Custo de Menu”

Em #inhas gerais, a teoria do “custo de menu’ advoga que custos de
ajustamentos de pregos, como a impresséo de novos menus, retardam os ajustes dé
precos. £, assim, a reagBo a uma redugdo na demanda dos produtos da firma se da
atraves da diminuiglo da quantidade ofertada (Romer:1993). A implicaco disto é a de que
mesmo peguenos custos de ajustes t€m no agregado consideraveis efeitos para a
economia como um todo. Ou seja, “sempre que a economia ndo estd em um Stimo
(restringido), um desvio de um individuo ou firma de seu otimo (a qual tem um efeito de
segunda ordem sobre o_indiv[duo) tem um efeito de primeira ordem sobre a economia
(desde que a economia ndo esteja em seu maximo global). Por isso, pequenos custos de
ajustamentos sobre produto e emprege podem ter grandes efeitos sobre o bem-estar
agregado”, (Stigltz:1992b, p.48)%

A critica de Stiglitz a essa abordagem passa pelos seguintes pontos. Primeiro,
com ¢ desenvolvimento de programas de computagdo, os custos de impressio destes
menus tornaram-se insignificantes, Por sua vez, as observadas figidezes de pregos em
indistrias de restaurantes, como também naquelas gue ndo publicam listas de precos,
evidencia a baixa eficacia da teoria para explicar tais rigidezes. Segundo, na realidade,
observa-se a possibilidade de que os custos de ajustamento do produto e do emprego
sejam maiores que o "custo de meny” de ajustamento. de pregos. Em tal situagdo, verifica-
se rigidez de quantidades e nao de pregos. Terceiro, o “custo de menu” exige a rigidez
nominal de pre¢os para gue a moeda tenha efeitos reais. Entretanto, na presenca de
indexaclio incompleta, ¢ mesmo de flexibilidade de pregos, a moeda parece fer
significativos efeitos reais. Quarto, Stigitz discorda da abordagem do “custo de menu” no
tocante aos propdsitos da poiitica (no sentide de policy) (Stiglitz:1992b e Greenwald ¢

Stightz: 1993a)°. Vejamos, agora, pormenorizadamente os trés Gitimos pontos.

 Stiglitz faz wma analogia com a fisica para exphicar 4 esséncia desta teoria: “uma bola rolando em um plano
semn fricoio rolard eternamente. Exatameide como pequenas fricgfes 18 um grande efeito sobre como 2 bola se
comporta - gventualimente parard - assim também € se cada {irma na economia ajusta leniamente Seus preco por
causa do custo memu, mestno se osies custos sfo pequenos, o efeifo cumudative poderia contudo ser
significativo. Haveria poderosa rigider de pregos agregados™ (Stiglitz e Boadway: 1994, p.898).

> Outra critica feita por Stiglitz refere-se a “uma objecdo empirica & teoria cusio menu padréo ...fou sejaj
embora a teoria parega explicar a rigider nos aistamentos dos niveis de pregos, lem dificuldade de fazé-lo em
relacio 8 inflagdo inercial - isto £, a nigidez nos ajustamentos da taxa de mudanga dos pregos” (Greonwald ¢
Stighitz; 1993a, p.38) .
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2.1.2 - A rigidez de pregos na teoria do portféiic da firma

Na teoria dos ciclos econbmicos de Stightz fol mostrado que as decises de
poriftio das firmas (ou seja, em termos de precos, saldrios, emprego e investimento)
depender de mudangas no patrimdnio liquide das empresas e em suas percepcdes de
riscos, decorrentes da incerteza gerada por raudangas no ambiente econdmico. Por esta
razéo, ao analisar qual a methor politica de ajustamento a chogues inesperados, a firma
deve levar em consideraco os riscos associados a tal politica e ndo apenas 0s custos
monetarios, Vale dizer, mesmo sendo os custos monetérios de ajustar quantidade

{producéo e emprego) maiores do que ajustar pregos, 0s riscos podem ser menores.

Para Stiglitz, na presenga de riscos, a firma, ac definir gual estratégia deve

adotar (ajustar precos, salarios ou quantidades)

“perceberd maior incerieza referente a ajustamentos de precos e salarios -
porque dependem das respostas incertas das firmas rivajs, consumidores, e trabalbadores -
do que sobre os ajustamentos de produtos. De fato, para aqueles bens que podem ser
colocados em estoque, o (nico risco associado comn produzir poueo & o risco associado com
malor custe de produgéio no préximo periodo, quando qualquer deficiéncia de estoque deve
ser produzida (evidentemente, em tempos de boom pode surgir o risco de operar fora dos
sstoques, mas aquele risco ndo & Importante em periodos recessivos)’. (Greenwald e

Stiglitz: 19938, p.37)

Deste modo, diante da existéncia de riscos e informagdes imperfeitas, a teoria
do portfolio da firma de Stiglitz oferece uma explicagao da rigidez de precos e salarios
através das estratégias de ajustamentos de quantidades, pelo menos a curto prazo. A

longo prazo, a teoria sugere que pregos e salarios eventualmente se ajustamm.

A Greenwald ¢ Stiglitz {1993a, p.37, nota 19) admitem que “em alguns casos nnportantes, contudo, a econmia
exibe rigidez nominal mesmo no longo prazo. Com efeito, estes sio casos de egnilibrios wdltiplos. Se cada
firma acredita que as outras vAo manter seus saldrios nominas rigidos, compensa para cada uma manter seus
proprios saldrios invaridveis. H4, assim, equilibrio exibindo rigidez de saldrios nomigais (...} Similanuente, se
cada firma acredita que as outras vA0 manter seus pregos nominals invaridveis, compensa que cada firma
mantenha seus pregos nominais invaridveis. Ha, deste modo, equitibrio de Nash de rigidex de pregos BOMINALS

{..,).M
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2.1.3 ~ Rigidez nominal de pregos e nio-neutralidade da politica monetaria

No enfoque do “custo de menu”, a politica monetaria s6 tem efeitos reais sobre
a economia se precos e saldrios nominais forem rigidos. Com flexibilidade de precos e
salarios os efeitos da politica séo neutralizados, pois a economia (através do efeito riqueza
ou Pigou) automaticamente se ajusta ao nivel de equilibrio de pleno emprego. Quanto a

aste gspecto Stiglitz faz #és ponderacies.

Primeira, na Grande Depressio dos anos 30, como também em oufros periodos
de desacelerac8o econdmica, pregos e salarios cairam significativamente e isto ndo levou
a economia a restaurar o pleno emprego™. Pelo contrario, como mostrou Keynes, houve
um aumento na instabilidade econdmica com aprofundamento da desaceleracdo

acondmica,

Segunda, a oferta de moeda ndo & perfeitamente observada por todos os
agentes, Deste modo, a crenga na n&o proporcionalidade das respostas das firmas a
mudancas de pregos € consistente e n&c ha razdo para acreditar-se gue compensarao
alteragbes na oferta de moeda. Logo, a moeda nao é neutra (money mattersh. Uma
expansdo da oferta de moeda (crédito) - supondo-se que os mercados de risco s&o
incompletos, fimas e individuos s&o avessos a riscos e debitos sdo imperfeitamente

indexados - tem efeitos reais. Em sintese, moeda (crédito) importa, mas ndo exatamente

por causa da rigidez nominal. (Greenwald e Stiglitz: 1993a, p.38)

Terceira, sobre o desemprego deve-se enfatizar a rigidez de saldrio real no
mercado de trabatho (como € o caso da teoria do salario-eficiéncia). isto porque, mesmo
que 0% salarios nominais fossem rigidos, com flexibilidade dos salarios reais o desemprego
r&o poderia ser explicado. Em outras palavras, “mesmo se houvesse grandes mudangas
na curva de demanda por trabalho, se o salario real fosse flexivel, a oferta & a demanda

por trabalho se equilibrariam”. (idem,ibiden)

* Qtigliz (1992b, p.47), apos fazer algmmas contas de qual seria o ¢feito saldo real provocado por wna queda
nos precos , afinma que “nm aumento no consumo em 25% levaria aproximadamente 400 anos, O ponto € o de
gue a eseala de tempo para o eleito saldo real ser significativa nfio ¢ compativel com periedos de andlise de
miodelos macrozcondimicos, Assim, em primeira, ou mesno em segunda aproximagio, ¢ methor ignord-lo™
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Estas ponderagfes revelam a diferenga de énfase entre as duas abordagens -
“custo de menu” e teoria do portfdlic da firma (se € rigidez nominal ou real que esta sendo
gnfatizada). Da mesma forma, as diferengas de enfoques no tocanie a relagéo entre a
rigidez de pregos e salarios e as flutuagdes econdmicas, reflete-se, como sera visto agora,.

em diferentes propostas de politicas.

Antes porém, cabe notar um outro ponto gue diferencia a abordagem de Stiglitz
dos outros Keynesianos (velhos e novos). estéd preocupado com os efeitos da politica
monetaria sobre o sistema bancario e ndo, exclusivamente, sobre a demanda de moeda
das familias. Sua preocupacio cenfral € com a oferta de fundos para o investimento em
fungdo da aversdo dos bancos a riscos de faléncia {racionamento de credito), apesar de
considerar que a aversdo das firmas a riscos de faléncia pode reduzir a demanda por
fundos externos para financiar investimentos, quando a economia entra no processo de

desaceleragao.
2.1.4 - Politica econdmica e a rigidez de pregos

Nos termos de Greenwald e Stiglitz (1993a, p.38-8, grifo nosso), as diferencas
entre as duas abordagens no que se refere aos propasitos da politica econdmica podem

ser expressas da seguinte forma:

“um teérico do custo menu concentraria esforcos na reforma macroecondmica
estrutural, reduzindo os custos e acelerando a implementacdo das mudangas dg precos.
Medidas antiinflacionarias, como aguelas consideradas nos anos 70, que penalizaram o0s
remarcadores de precos, teriam conseqUéncias potencialmente destrutivas para o bem-esiar
da sconomia. Um tedrico do custo menu, contrariamente, advogaria medidas que
incentivariarm um rapido ajustamento dos pregos nominais. Em nesso modelo, © rapido
ajustamento dos precos & uma faca de dois gumes. Por um lado, reduz a confianga das
firnas sobre ajustamento de quantidades e no poder de estabilizarem niveis agregados de
emprego e produto. Por outro fado, maiores mudangas nos pregos giobais significam maiores

transferéncias de riguezas para e das firmas, exacerbando os desequilibrios financeiros que

amplificam os  distrbios  macroeconémicos  originals, Em  equilibrio,  portanto,

constderariamos rigidez de precos e salarios_mais_como um sintoma de subjacenies falhas

nos mercadas de trabalho e financeiro e ndc como uma ecausa fyndaments] do ciclo

scondmico. Portanto, cenbrariame-nos nas reformes estruturals sobre  aguelas areas

fundamentais ao invés de diretamenie sobre precos e salaros estahelecidos pelas firmasg,”
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Esta citagio nos permite explorar alguns aspectos da abordagem de Stiglitz no
contexto do pensamento keynesiano. Primeiro, parece claro que a rigidez de precos e
salarios (seja nominal ou real, apesar da distingdo ser relevante) exerce um papel
coadjuvante na andlise dos ciclos econdmicos. Vale dizer, o ciclo resulta da agdo dos'
verdadeiros protagonistas que séo as falhas nos mercados de trabatho e financeiro
provocadas por assimetrias de informagbes iredutiveis nesses mercados. Segundo, a
politica econdmica tem uma influéncia maior em seu papel de coordenagdo da economia (e
ndc s0 a de estabilizar precos e saldrios), Terceiro, esta major participagéo da politica
aconodmica e das instituigbes plblicas nos processos econdmicos, como também a
importancia atribuida ao mercado de capitais na explicagdo dos cicles econdmicos,
colocam Stightz em convergéneia com © pensamento de Keynes e de poés-keynesianos

como Minsky, entre outros.

Em sintese, o que parece claro, como admite Stiglitz, é que as divergéncias
com 0s outros novos-keynesianos demonstram a existéncia de varias abordagens dos

fendmenos econbmicos dentro daquela escola.

2.2 - STIGLITZ E KEYNES: CONVERGENCIA E DIVERGENCIAS DE VISOES

Do ponto de vista desta tese, Stiglitz preserva alguns dos principais insights da
Teona Geral de Keynes, ainda que baseando-os em seus proprios microfundamentos. Por
esta razdo, ha semelhangas nas visdes incorporadas no madelo heuristico de Keynes e a
forma como Stigliz estrutura sua analise macroecondmica. Além do mais, parece ter

também uma nocdo de equilibrio semeihante & de Keynes.

Ma analise macroecondmica de Stiglitz, este aponta quais sdo 05 pontos de
discordancias com a Teoria Geral e propde-se a analisg-los a partir da adaptagdo de
principios  microecondmicos, cujos ingredientes s&o0 (supondo-se assimetrias de
informacdes irredulivels e mercados incompletos em toda & economia). imperteigbes nos
mercados de capitais e racionamentos de crédito; teorias do salario-eficiéncia; € uma visdo

revisada do papel da politica monetdria {Greenwald e Stiglitz: 1987, p.122)*.

* Stiglitz reconhece que sua abordagem tedrica tem importantes lacunas, ou seja, “a teoria desenvolvida até
agora ndo fornece um ciclo econdmico comapletamente enddgeno; s0 explica come 2 economia responde & certos
chogques. [Entretanto] mantém-se a controvérsia; se uma teoria do ciclo econdmice completamente endégeno ¢
requerida, on se deveriamos estar satisfeifos com wma teoria que transforma cerlos lipos de choques em
distirbios, em gue a economia persiste abaixo do “plene emprego’ por um mimero de periodos. Nio tomos uma
posiclo sobre . {estal questio aqui”. (Greenwald ¢ Stightz: 1987, p 126 - nota 10) 49



Nesta secdo mostraremos que, na comparacio das teorias macroecondmicas
de Stiglitz @ Keynes, apesar do primeiro basear-se em microfundamentos e divergir de
alguns aspectos de politica econdmica do segundo, preserva, em grande medida, ©
essenciall 8 "visdo” deste acerca do funcionamento das economias de mercado. Paré
testar eslg assertiva, introduziremos a seguir os microfundamentos de Siiglitz no modelo

heuristico de Keynes.

Antes, porém, serdo apresentadas quais s80 as convergéncias e as
divergéncias com a Teora Geral que Stigltz considera relevantes e quais s&o as

aproximacdes com a nogéo de equilibrio de Keynes, do ponto de vista desta tese,

2.2.1 - Stiglitz: insights e divergéncias com a Teoria Geral

Greenwald e Stiglitz (1987, .p.121) identificam quatro insights de Keynes como
cruciais para a explicagéo do desemprego e das flutuacdes econdmicas; “uma ieoria geral
deve explicar a persisténcia do desemprego; uma teoria geral deve explicar as Muruacbes
no desemprego; poupanca e investimenio devem ser cuidadosamente distinguidos,; [e]
distirbios na demanda, ndo na oferta, estio na base do comportamento ciclico dos

agregados macroeconbmicos”.

Assinalam que a explicacfic de Keynes para a persisténcia do desemprego
consiste na falha dos saldrios em ajustar-se automaticamente no mercado de trabalho, ndo
obstante admitir que a flexibilidade da taxa de saldrios nominais ndo assegura a
estabilizacdo econdmica. Ou seja, apesar das “conclus@es de Keynes ndo exigirem
absoluta rigidez nas taxas de salarios nominais] ] tude que é necessario é que salérios
fathem em cair aos niveis de market-cleanng” {idem,ibidem). Stiglitz, através dos modelos
de saldrio-eficiéncia, acrescenta outras explicagdes, alem das institucionais, para as falhas

no mercado de rabatho.

Greenwald e Stigltz (1987, p.121-2}, no focante as flutuacdes no desemprego,
observam que Keynes, para explica-ias, "evoca mudangas na demanda por investimenio;
porém, precisa também explicar porque 0s pregos e, em particular as taxas de juros,
falham em mudar o bastante para compensa-los. Na Teoria Geral, [Keynes] argumentou
que a taxa de juros nominal cairia pouco se a demanda por moeda fosse allamente elastica
a taxa de juros. Uma dificuldade aqui € se é a taxa de juros real, ndo a nominal, que
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deveria importar para o investimento {...) De fato, o colapso dos anos da década de trinta
mostroy queda nos pregos, e a taxa de juros real subiu um tanto, Deve haver também
duvidas (levantada pelo proprio Keynes, ainda que com maior énfase no Treatise on
Money do que na General Theory) sobre quanto investimento extra uma dada queda naé

taxas de juros poderia assegurar (e quando)”.

A explicagdo alternativa de Stigiitz € a de que racionamentos nos mercados de
capitais, em funglo de assimetrias de informacbes irredutiveis, que induzem a um tipo de
comportamento de aversao a riscos de faléncia por parie de firmas e bancos, exercem uma
influéncia decisiva sobre a determinacéo nos niveis de investimento, producéo e emprego.
QOu sgja, s80 os microfundamentos que explicam a propagacéo das flutuagbes econdbmicas,

a partir de um chogue econdmico {de natureza real, monetaria ou expectacional).

Quanto a distingcéo feita por Keynes entre poupanga e investimento, expressaria
também, na opinido de Greenwald e Stiglitz (1987, p.122), a distincéo “entre fundos dentro
da firma e fundos a disposicdo das familias”. Afirmam que Keynes faz referéncia ao amplo
significado econdmice do racionamento de crédito {(que chamou de Fringe of Unsafisfied
Borrowers no seu Treafise on Money’), embora este insight tenha praticamente sido
eclipsado na Teoria Geral. Afirmam poder-se racionalizar a influéncia que a renda exerce
sabre os gastos de consumo na tecria de Keynes de dois modos: “a renda corrente pode
ser tomada como uma boa previsdo de (ndo observadas) rendas futuras, cu também

imperfeicdes no mercado de capitais podem ser acrescentadas para explica-las”.

Por fim, as flutuacdes econdmicas foram explicadas por Keynes através de
variacfes na demanda, pois mudancas tecnoldgicas e na oferta nao poderiam explicar a

Grande Depressao. Contudo, chamam atencédo que, devido a influéncia marshaliana no

M Kevnes no Treatise on Money (CWival V], p.326-7) alirma que "o relaxamento ou contragio de crédito pelo
sistema bancire nde opera, contudo, simplesmente através da taxa cobrada a tomadores de empréstimos;
também funciona através de uma mudanca na abundincia de crédite. Se a oferta de crédito fosse distribuida om
nm absolutamente livee mercado competitivo, estas duas condiges - quantidade e prego - seriam univocamente
correlacionadas uma com a outra e nfio necessitariamos considerd-las separadamente. Mas na pritica ha
contingéacias a serem consideradas em que as condigdes de um livre mercado competiiivo para empréstimos
bancdrios sfo imperfeitamente realizadas (..) Ha () na Gri-Bretanha am sistema habitual de racionamento na
atitude doy bances em relagfio a tomadores de empréstimos - a quantidade emprestada & qualquer individuo
sendo governada 1i¥o 80 por seguranca fcolaterais] e a taxa de juros oferccida, mas também por referéngia aos
propositos do lomador de empréstimos ¢ sua reputagio com ¢ banco come um valoroso ou influenie chiente.
Assim, hd normalmente umg margem de lomadores de empréstimos insatisfeitos que ndo sfc considerados
como dispondo da prioridade [first claim] nos favores dos bancos, mas para quem o bance facibmente
emprestaria se estivesse cle proprio em condig8es de emprestar mais™.
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pensamento de Keynes, este analisava distérbios na demanda e oferta separadamente.
QOu seja, “a confianga de Keynes no paradigma de demanda/oferta de Marshall colocou
problemas que ele, e seus seguidores, nunca resolveram satisfatoriamente.. ”
(idem,ibidem). Sustentam, alternativamente, que n&o ha uma clara distingdo entre oferta é

demanda, mas sim interdependéncia.

Para Stiglitz, 6 uso por Keynes de instrumentais neocldssicos e marshallianos
comprometeu em parte sua teoria, “particularmente em seu tratamento da firma e do papel
da moeda, e, subjacente a estes, suas andlises dos mercados de capitais” (Greenwald e
Stightz (19932, p.128); ver também Stiglitz (1992a e 1988a), entre outros).

Aponta que Keynes, ao agregar titulos de longo prazo e acgbes, estava
agregando dois ativos que, do ponto de vista do investidor, sfo substitutos altamente
imperfeitos, dado que possuem propriedades de riscos diferentes. Ou seja, nas recessdes
0¢ titulos aumentam seu valor e as agdes caem. Além do mais, do ponto de vista da firma
hé significativas diferengas em termos de comprometimento dos fluxes de receita futuras
entre levantar recursos no mercado de acdes e no mercado monetdrio (seia através de
titulos ou empreéstimos). Com titulos ha compromisso em restituir o investidor em uma data
marcada, com as acbes ndo. Deste modo, Keynes negligenciou a distingdo entre as fontes

de finance, ou seja, entre obrigacdes e agbes. (Stiglitz: 1882a, p.299)

Cutra “fragilidade” da Teorla Geral de Keynes, segundo Stiglitz, € a de que
{dadas as expectativas) o principal determinante do nivel de investimento seria a taxa de
iuros. Qcorre gue “com poucas excegdes - a grande depressao e os anos 80 - poderiamos
tratar a taxa de juros real como uma constante. E constantes ndo fornecem a base de uma
boa teoria das flutuagbes” (Stiglitz:1988a, p.310). Ademais, a teoria do investimento de
Keynes - na qual as firmas investem até o ponto em que o retorno marginal esperado se
iguala & taxa de juros - parece fer ignorado 03 riscos e as “imperfeigcbes” ne mercado de
crédito. Deste modo, n&o evidencia "porque risco ndo pode ser evilado, e porgue
racionamento de crédito pode prevalecer”. (Slightz;1992a, p.188). Racionamentos nos
mercados de agdes e de crédito, conforme Stiglitz, explicam também porgue estoques
servem para exacerbar ao invés de amortecer, conforme a tecria keynesiana-neoclassica,

as flutuacdes econbmicas.



Ainda segundo Stiglitz, o terceiro “equivoco” de Keynes, decorrente dos dois
anteriores, foi focalizar na taxa de juros o mecanismo através do qual a politica monetéria
afeta a economia. Isto porque a énfase de Keynes estaria na preferéncia pela liquidez
(demanda por moeda) e ndo sobre o crédito (oferta de fundos disponiveis para 6
investimento). Para Stiglitz (idem,ibidem) a énfase no crédito justifica-se porque, “em
recessdes agudas, € a falta de impeto (e incapacidade) dos bancos para fazer
emprestimos que compromete os efeitos da politica monetéria, e ndo a elevada

elasticidade da demanda de moeda das familias”,

Além do mais, Stiglitz identifica problemas na forma como as autoridades
monetarias afetam o nivel de atividade econdmica na andlise de Keynes. Qual seja, se o
govermno altera a oferta de moeda - dada a funglo demanda dos individuos por moeda
{uma funcao presumivelmente da renda e taxa de juros) - a taxa de juros muda e, por esta
razgo, muda também o investimenio. O primeiro problema é que ha substitutos proximos -
quase-moedas, 80 menos para transacac — 0 que em parte compromete a capacidade do
governo para afetar a economia através da oferta de moeda {ou seja, ha um cerio
componente endbégeno na oferta de moeda). Segundo, em muitas fransacdes ndo é
requerida moeda, mas so crédito. Terceiro, a relagdo entre fransagdes e renda & ténue, ou
seja, "'muitas, talvez na maioria dos casos, transagbes séo trocas de ativos, € os tipos de
mudancas econdmicas associadas aos ciclos econdmicos s&0 freqlentemente
acompanhadas por mudancas na riqueza, e dai na distriblicdo de ativos (...) [Deste modo,
se] & demanda por moeda € baseada em ativos, o que é relevante, evidentemente, ndoc é a

renda, mas a rigueza” (Greenwald e Stiglitz: 1887, p.128-30).

Greenwald ¢ Stightz (1988b, p.158), em sintese, afirmam que Keynes, ac néo
considerar o papel central gue a estrutura financeira (com assimetrias de informagdes
irredutiveis) tem sobre comportamento de aversdo a nscos de faléncia das firmas,
“focalizou sobre os fiuxos, assim ndo observando ¢ papel critice desempenhado pelos
saldos (estoques) na determinacdo dos comportamentos das firmas, e seguiu a tradigdoe
marshalliana de focalizar sobre uma firma representativa, assim falhando em reconhecer
as conseqgiiéncias que surgem a partir da redistribuicdo do estoque de riqueza entre as

firmas.”



Os insights da Teoria Geral de Keynes preservados por Stiglitz demonstram, de
um lado, que na relagdo estruturas financeiras - investimento estd a explicacdo das
futuagdes na renda e no emprego  (ou seja, Financial Structure Matters!, Stiglitz {1988b))

g, de outro, que a diferenga entre a sua macrotecria e a de Keynes estd nos
microfundamentos™,

2.2.2 - Equilibrio em Keynes e Stiglitz

Nogdes de equilibrio tém sido objeto de muita disputa entre teorias econdmicas.
(O objetivo desta subsec@o € mostrar que, do ponto de vista desta tese, aparentemente
Stiglitz nd0 parece divergir da nocdo de equilibrio de Keynes. Ambos admitem que é
possivel equilibric mesmo existindo excesso de oferfa de trabalho sobre a demanda
(desemprego involuntério), no curto como no longo prazos. Em oufras palavras, mesmo
que precgos € salarios sejam flexiveis, a economia pode estar em equilibric com
desempregd sem que haja necessariamente forcas enddgenas, como ¢ mecanismo de

pre¢os walrasiano, que restabelecam a economia ao pleno emprego.

De acordo com Vercelli (1991, p.14-5) "o conceito de equilibric de Keynes &
principalmente do tipo dindmico™; equilibrio de subemprego é propriamente chamado de
gquilibrio porqué a teoria de Keynes supdée que a unica forga enddgena que pode
diretamente modificar 0 emprego é a demanda efetiva. O 'nivel de equilibrio do emprego’ e
consistentemente definido por Keynes como ‘o nivel no gqual ndo ha ifzcentivo para os
empregadores como um todo expandirem ou contrairem emprego’(...) O conceito de
Keynes de equilibric € deste modo metodologicamente completo. Os resultados desta
analise podem ser criticados por possiveis defeitos tedricos, mas rﬁéo pela inadequagao

daquele conceito”. Na Teora Geral mesmo que salarios nominais sejam flexiveis, desde

¥ Stiglitz adverte que ndo obstante “alguns novos Keynesianos reivindicaram que esta insisténcia em micro-
fundamentos é o que os distingse de Keynes ¢ outros velhos Keynesianos (...) fe o fawo de que] muitas das
analiscs macroccondmicas na tradicio Keynesiana dos anos 1950 ¢ 1960 teriam se afastado de sélida base em
microfundarmentos, o proprio Keynes claramente baseou cada nimna de suas relagdics macroecondmicas a partir
de andlises microecondmicas. De fato, argiiiriamos gue Keynes fez o melhor que poderia com os
microfundamentos que estavam disponiveis no momento. Macroeconomistas dos anos 1930 ¢1960 depararam-
se com um dilema; a microcconomia que estava em moda naquele tempo - suporddo informaglo perfeita,
mercados completos, ¢ assim por diante - era obviamente inconsistente com o espirito do modelo keynesiano.
Fazia sentido para cles {deste modo} ignorar aguele tipo de microeconomia” {Greenwald e Stiglitz:1993a, p.25
- nota 33

¥ O oseia, “(..) um sisterma estd em equilibrio sempre que ndo é caracterizado por wn processo dindmico
enddgenn {isto ¢ persistivia mesmo que o sistema fosse isolado do ambiente]” (Vercelli: 1991, p.12). 54



gue 0s pregos variem na mesma proporgao, os salarios reais ndo se alteram e ¢ equilibrio
com desemprego se mantém: “nada muda no sisterna”.

Do ponto de vista de Stiglitz, & medida em gue ha uma interdependéncia entré
qualidade e precos, o equiiibrio pode ser caracterizado apesar da oferta ndo se igualar a
demanda. For sua vez, ha modelos que relacionam qualidade a pregos que trabatham com
a nocéo de equilibrio walrasiano; existe um prego (saléric ou juros) que iguala oferta a
demanda (market-clearing price). Contudo, este ndo pode ser considerado
necessariamente um equilibrioc de mercado. Isto porque, “sempre que no mercado de
trabathe ha uma regido em que o custo efetivo por unidade de frabatho diminui com ©
aumento no saldrio, ou no mercado de capitais ha uma regifo na qual o retorno esperado
dirminui com um aumento nas taxas de juros, pode existir um equilibrio com excesso de
oferta de trabalho ou excesso de demanda por capital. Na realidade, sempre existe algum
nivel de demanda por trabatho ou oferta de fundos para os quais isto € verdade”. Deste
modo, "saldrio (faxa de juros) walrasiano é um equilfbric de mercado se e somente se néo
hé saldrios maiores (taxas de juros menores) nos quais custos por unidade de eficiéncia

(refornos esperados) sdo menores (maiores)” (Stiglitz:1987, p.27-8).

No que se refere a escolha do conceito apropriado de equilibrio, afirma Stightz
(1987, p.28).

“Deste modo, nossas andlises diferem do modela padr@o Arrow-Debreu, nédo s6
em suas hipoteses informacionais, mas também em sua definicdo de equilibrio. A teoria
tradicional tem tomade a igualdade entre oferta e demanda como parte da definiggo de

equilibrio. Pensamos ser isto um procedimento errado.

Equilibrio & definido, lvremente, como um estado em que nenbum agente
econdmico tem um incentivo para mudar ssu comportamento [qualquer semethanga com
Keynes ndio é mera coincidéncial]l. Se uma configuracdo particular da economia estd em
equilibric depende, entdo, das percepgbes dos agentes quanto as c.dnsequéncias de

mudangas em seus comportamentos. .

O fato de sob [certas] circunstancias o equilibrio ser caracterizado por demanda
igualando a oferta & assim um teorema {admitidarmente trivial} a ser provado; a igualdade de
demanda & oferia niio deveria ser tomada como uma definicao de equilibrio, mas antes como
uma consegliéncia decorrente do mais primitivo postulado comportamental. O que temos
estabelecido ... & que, sob plausiveis postulados comportamentais [lela-se, comportamento

dos agentes em um ambiente com assimefrias de informacgbes irredutiveis e mercados

iR
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incompletos], o equitibrio nunca pode ser caracterizado por demanda se igualande a oferta.”

Equilibrio, assim, nas nogdes de Keynes e Stiglitz & um estado comportamental
em que nao ha pressao por mudangas, independentemente do estado de satisfagio dos
agentes. Em outras palavras, equilibrio s6 é inteligivel em um contexic dinamico. A

seguinte passagem & esclarecedora a este respeito;

‘em um contexto diferente, Grossman e Stiglitz {1876, 1880) tém considerado o
comporiamente de um mercado de titulos com custos de informagbes. Mostram que precos
no metcado refietirdo a informacdc do [agente] informado mas nfo serfo perfeitamente
arbitrados; pois se fossemn, especuladores (arbitradores) seriam incapazes de obter um
retornc de seus gastos para cotherem informaches - deve haver ‘um grau de equilibrio no
desequilfbrio’ ['an equiibrium degree of disequilibriuny] isto &  pregos  diferem
sistematicamente daqueles que teriam sido com informacgtes sendo livres. Mas informacdas
ndo séo livres, e 8 economia estd em equilibrio no sentido de gue ninguém tem um incentivo

para mudar seu comportamento,

Dado que, por suas diversas naturezas, os elementos estocasticos representam
contfngéncias que nde poderiam ser previstas (isto & que ndo sdo perfeitamente dependentes
das varivels exégenas), os individuos persistentemente enconiram-se em situagbes diante
das quais tém que fazer ajustamentos: nunca estio em ‘equilibric’. Mas, ao mesmo tempo,
se em cada momente fomam as melhores decisdes que podem, de acordo com as
informaces que t8m disponiveis, ndo & igusimente relevante descrever seus

compertamentos comoe sempre em ‘equilibrio”?” ( Stightz:1992b, p.62)

Vercelli {1991, p.226-7) afirma que ¢ conceito de equilibrio de dasemprego leva
Keynes a afastar-se da analise classica do equilibrio, ac menos nos seguintes pontos

cruciais:

A existéncia, em geral, de uma pluralidade de posi¢ées de equilibric ja que
“Keynes ... apresenta a sua teoria como geral e precisamente anti-classica porque esta
convencido de que suas implicacdes para o desemprego nio substancialmente mudario

no caso de pregos flexiveis™



O conceito de equilibrio esta dissociade do de 6timo, ou seja, “Keynes acredita
ser este 0 casc mesmo no longo prazo, ‘dado que ndo ha razdo para supor-se que
posicbes de equilibrio de fongo prazo tenham uma tendéncia inerente bu probabilidade de
ser posicbes de produto otimo. Uma posigéc de fongo prazo de produfo 6timo & um casé
especial, correspondendo a um tipo especial de politica da parte da autoridade monetaria’
{...} Isto ndo & nada mais do gue um corolario da incapacidade do sistema econdmico de se
auto-regular, O papel da politica econdmica pode ser concebido como a escotha daquelas
regras ou conjunto de regras capazes de restaurar cu manter as posi¢bes de equilibric

atima”

De acordo com Vercelli, para Keynes o equilibrio é transitorio. “isto ndo tem
nada a ver com a distingdo entre equilibrios de curto e jongo prazos (...) {mas com o fato]
da estrutura dos parametros do sistema econdmico ser considerada instavel, Em particular,

expectativas de longo prazo, baseadas como elas sdc em fatores convencionais, podem

sofrer subitas e radicais revisbes”, ¥

Stiglitz {1994a, p.18-20), ao tratar da dinamica de longo prazo, converge para

os pontos colocados acima por Vercelil, Senéo, vejamos:

“{Primeiro} na auséncia de mercados futuros estendendo-se infinitamente no
futuro, ndo ha como assegurar que @ econommia escetherd a Unica trajetéria convergindo para
o pleno emprego {...) Ao contrério, com nos [bifurcagbes], hé muitas trajetdrias comegando de
qualguer condicdo inicial. Como podemos afirmar qual trajetdria a sconomia seguird? &
desde que nem todas as trajetorias sfo Parelo eficientes, bHurcagbes levantam a
possibitidade de que a economia seguird uma trajetoria ineficiente (...} [Segundo] se, por
razBes Obvias, na auséncia de mercados futuros o sistema de pregos néo pode desempenhar
seu papel essencial de coordenacio em relaclo &s atividades voltadas para o futuro, ou por
rrais sutis razbes. .na auséncia de mercados fuluros, estendendo-se infinitamente para o
futuro, & economia de mercado exibird provavelmente instabflidade dinamica - n&o hé razdo
para acreditar que mesmo com expectativas racionais convergird para o pleno emprego. [Em
outras palavras], nfo hé pressuposto que mercados, deixados por sl mesmos, serao

eficientes.”

¥ Omira referéncia para wma discussdo das condigdes necessarias e sulicienies para a funcionalidade da
convergéneia ao equilibrio e da noglo de equilibric ¢ relevincia temporal deste conceilo em Keynes estd ¢
Canmto (1997}
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Assim, do exposto nesta subsecdo, podemos firar algumas conclusdes acerca
de uma possivel sintonia de visdo entre Stiglitz e Keynes, no que tange a nogao de

equilibrio, em contraste com as outras abordagens novo-keynesianas.

Primeiro, parece claro que a nocdc de equilibric com racionamento nos
mercados de trabalho e capital, em detrimento da nogéo de equilibrio de pregos walrasiano
como necessaria e suficiente, compatibiliza as abordagens de equilibrio de Stiglitz e
Keynes: como um estade em que ndo ha tendéncia a mudancas, independentemente da

olimizacao ou ndo pelos agentes,

Segundo, equilibrio, neste sentido, pode ocorrer tanto no curto como no longo
prazos, Em outras palavras, mesmo com flexibilidade de pregcos e saldrios, nfo ha
mecanismos de mercado que prescindam da politica econémica e sejam suficientes para
restaurar o pleno emprego. Isto porque, na ocorréncia de um chogque econdmico, a
gconomia pode aprisionar-se {(lock-iny em uma trajetbria de crescimento estagnante ou

permanentemente baixa (Cf. Stiglitz:1992¢ e 1994b).

Em sinlese, Stiglitz, como Keynes, ndc compartilha da nogée de equilibrio
classica, que, do ponio de vista desta tese, havia voitado pela poria dos fundos com a
teoria do “custe de menu’, dado que esta defende que flexibilidade de pregos e salarios
parmite a0 mercado conduzir a economia ao pleno emprego. E a compreensao deste ponto
& crucial para entender as “semelhangas” entre a visdo de Stiglitz incorporada em sua

andlise macroecondmica e a visgo de Keynes.

2.2.3 - Stiglitz e a visio do modelo heuristico de Keynes

Nesta subsecdo, apontaremos algumas “similaridades” entre a visao de Keynes
e a forma como Stightz (1993a) estrutura sua analise macrogcondmica. Faremos,
iniciatmente, uma breve exposicio da analise de Vercelli acerca do modelo heuristico
particular de Keynes {com pregos fixos, apresentado nos primeiros 18 capitulos da 7G), Em
seguida, apontaremos oS aspectos da abordagem macroeconO0mica de Stigliz que
guardam alguma identidade com a visdo subjacente aquele modelo. Fnaimente,
mostraremos o modeio heuristico geral (com pregos flexiveis, capitulos 19-21 da TG} e

seus respectivos pontos em comum em termos de vis&o com a abordagem de Stiglitz.



Stiglitz e o modelo heuristico particular de Keynes {com pregos fixos)

De acordo com Vercelli (1891}, Keynes, em seu modelo heuristico particular,
desagrega a estrutura econdmica em quatre mercados: o mercado de trabalho, o mercadd
de produtos, 0 mercado de capitais € ¢ mercado monetéario. Supde, temporariamente, que
0s salérios nominais sdo dados. Outro aspecto importante apontado por Vercelii (1991,
p.176-7) & o de que a analise dos mercados se da em uma segquéncia que é oposta a
relacio de causalidade existente entre eles. Ou seja, “Keynes comeca com o problema
basico em andlise (diagnéstico e terapia do desemprego involuntario), primeiro estudando
os determinantes causais diretos, entdo os determinantas de primeira-ordem indiretos (isto
&, causas diretas das causas diretas) e, assim, por diante até chegar aos determinantes
exdgenos, que sdo controlados através da politica econdmica. Dai a ordem de exposicdo
das ligagbes causais ser o reverso da propria ordem causal.” Ademais, “Keynes vé a
macroeconomia como uma disciplina baseada em argumentos probabilisticos que
objetivam persuadir o publico racional, Estes argumentos sdo um conjunto ordenado de
proposicbes, cuja estrutura @ ditada por ligagcBes de causalidades epistemolégicas de

cunho probabilistico”.

Vercelfi (1991, p.178-9) faz uma descricdo muito clara das ligagbes causais
entre os mercados que formam a estrutura basica do modelo heuristico de Keynes. Esta

seqliéncia causal, reproduzida abaixo, € suficiente para nosso proposito nesta subsegao.

“Keynes mostra que a analise tradicional do equilibrio no mercado de trabatho
mantém-se em si mesma indeterminada, porque ¢ ‘segundo postulado classivo’ & invalido. La
mantém-se s& uma relacio (a curva de demanda por trabatho) para determinar duas
variaveis: saldrio real e emprego. Qualquer ponto sobre 2 curva de demanda por trabalho, no
regifo em que dermanda & menor do que a oferta de trabalho, pode ser um ponto de
equilibrio. Para determinar quais dessas possiveis solugbes na realidade caracterizam o
equilibrio real, devemos conhecer uma varidvel exdgena: a demanda efetiva. Mas do ponto de
vista ‘classico’ isto também revela-se indeterminado no mercado de produtes, pois de acordo
com a Lef de Say a curva de demanda agregada e a curva de oferts agregada coincidem.
Assim, devermnos dar um outro passo atrds, reconhecendo gque a demanda agregada por
mercadorias deriva da soma dos gastos com bens de consumo e investimento. Entéo, Keynes
val considerar, na ordem, os determinantes de cansumo e investiments, De acordo com os
sconomistas ‘cléssicos’, ¢ consumo é determinado pela maximizaglo das fungbes utilidade
sob restricio orgamentaria. Ma visBo de Keynes este procedimento deixa o consumo
agregado indeterminado, visto que dependeria até cerfo ponto e, especialmente, da renda

agregada. Por estabelecer uma ligagéo privilegiada entre consumo e renda, Keynes traz a luz



um importante corolario de sua rejeicBio a Lef de Say: a existéncia de uma complexa interacio
entre renda e gasto. Esta interacBo € expressada por um modelo com trés equages

independentes e gquatro incdgnitas.

O mercado de produtos também mantém-se indeterminado. Investimento &
entéu considerado exdgens, visto ser determinada ndo no mercado de produtos mas no
mercado de capital, por fatores independentes da interag@o entre renda e gasto. Mas também
aqui, como no mercado de trabalho, a teoria 'cléssica’ falha em manter-se de pé, porque a
curva de oferta de capital se mostra indeterminada em relago & taxa de juros {dado que ela
depende até cerfo ponto da renda), e em qualquer caso ndo tem determinanie infiuéneia
causal. Um adicional passo atras deve, portanto, ser dado, tomando o valor da taxa de juros
comeo determinade no mercade monetdrio. Aqul também a curva de demanda por moeda
joga um papel causal determinante, uma vez levada em conta a oferfa de moeda, que &

axogena.

Assim chegamos ao fim da linha causal. Neste ponto ndo podemos nos referir a
um 'mercado’ adicional. A analise mantém-se indeterminada. Para fechar o modelo devemos

dar um pulo da economia poiftica para a politica econdmica.”

Em seu livro-texto - Principles of Macroeconomics de 1983 -, Stiglitz aborda as
questdes macroecondmicas, a partir do capitulo 10, em uma segléncia semelhante a
apresentada no modelo heuristico de Keynes, sinteficamente exposio acima®™. Sendo,

VEjAmos,

Apos tratar dos microfundamentos de sua analise macroecondmica, o autor
descreve a estrutura de seu modelo macreecondmico de curio prazo, com pregos &
salarios fixos. Neste, divide a economia em trés mercados agregados. mercado de
trabalho, mercade de produtos e mercado de capitais ~ gue, diferentemente de Keynes,
engloba o mercado monetario. Para simplificar propde analisa-los separadamente, o que &
faito nos capitulos seguintes. Supde também, 2 guisa de simplificacéo, que, ac abordar o
mercado de trabatho, o nivel de precos sera tomado como dado, ao passe que o mesmo

ocorrera com os salarios no caso do mercado de produtos.

Tentaremos mostrar agora que a ordem de abordagem das questdes
macroecondmicas estabelecida por Stightz ndo € uma mera coincidéncia com a adotada
por Keynes, mas segue uma seqiéncia causal muito proxima a apontada por Vercelli

{1981). Ou seja, assim como para Keynes, em Stightz ha uma relagdo entre politica

* A mesma seqiincia ¢ apresentada o Stipltitz & Boadway (1994). 60



econodmica, estruturas financeiras-investimentos ¢ desemprego, seja adotando a hipétese

de rigidez, seja com flexibilidade de precos e salarios™.
Mercado de trabalho

Aqui, como em Keynes, a preocupacdo central & mostrar que h& desemprego
involuntario em funcéio da rigidez salarial @ mudangas na curva de demanda por trabalho.

Sendo, vejamos,

Para Stightz, comecando pela rigidez salarial, como os salarios sd0 lentos em
ajustar-se para baixo em resposta a mudangas no mercado de trabalho, ha excesso de
oferia em relagdo a demanda por trabatho ¢ 0 desemprego & involuntario, Ha individuos
dispostos a trabalhar ao saldtic corrente, mas ndo ha emprego. O que explica esta rigidez
satarial? Uma primeira explicagéo, afribuida a Keynes, € a de que os salarios nominais
caem ao mesmo ritmo dos precos e, portanto, os saldrios reais nio se alteram. Stiglitz

considera limitada esta resposta.

Ha, contude, varias teorias apds Keynes disputando a explicagio para a rigidez
sajarial: teoria dos contratos (explicitos e implicitos), teoria do insider-outsider e teoria do
salario-eficiéncia (efficiency wage theory)™. Como j& foi mencionado em 2.2.1, Stiglitz apoia
grande parte de sua andlise nesta Glitima. Antes de um tratamenio sucinto do enfoque de
Stightz nesta questde, & oporiuno fazer uma apresentagdo, em linhas gerais, das duas

primeiras teorias.

No enfoque contratual ha fatores institucionais que podem contribuir para
explicar a rigidez do salario real, tais come o poder de barganha dos sindicatos dos
trabalhadores {contratos implicitos), as especificacdes dos contratos (explicitos) de trabatho
e a regulacdo governamental (através, entre outras, da legistagéo que estabelece o salério

minimo). Na abordagem dos contratos implicitos, por exemplo, os empresarios preferem

* As diferencas entre a forma como Stiglitz estruiura sua andlise macroccondmica em relagio ae livro texto de
macroeconomia de Mankiw (1992), mosiram cabalmente as “semethancas” de visbes da abordagem do primeiro
com a de Keynes da TG,

1 Para um survey destas toorias ver Stiglitz (1986 e 1987) ¢ Silva {1996}, para a formatizagio da teoria do
saldrio-eficiéncia ver Akerlof (1984), Yellen {1984) ¢ Greenwald e Stighitz (1987), enire outros; ¢ para wina
aplicagio das teorias de saldrio-cficiéncia ¢ insiders-ouisiders, inclusive para o caso brasileivo, ver Carnelro
{(1997).
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dispensar trabalhadores ao invés de reduzir a jornada de trabalho. Isto porque, em funcdo
de cerfos custos fixos associados a emprego, quando a jornada de trabatho é redurida a
produtividade dos trabathadores cai mais que proporcionalmente ¢ a lei de compensacac

do desemprego do governo, com o seguro desemprego, encoraja ¢ desemprego.

A principal critica a esta teoria &€ a de que nao explica porque 08 salarios dos
trabalhadores, buscando emprege, ndo caem quando hé desemprego. Isto &, nao explica
porque os empregadores se recusam a pagar Ssalarios mais baixos aos novos
trabathadores, instituindo um sistema de salario de dois tipos (fwo-fier wage systems)
(Stiglitz & Boadway: 1994, p.740-1). Em outras palavras, embora possa fornecer uma

explicacdo da rigidez salarial, ndo explica o desemprego (Stiglitz:1992b, p.78).

A teoria do insider-outsider procura explicar a persisténcia do desemprego
provocada pela rigidez salarial “através da impoertancia dos custos de treinamento”. O ponto
critico € o de gue os trabathadores internos (insiders) se recusam a treinar os novos
empregados {oufsiders) - que necessitam ser treinados de acordo com as especificidades
operacionais da empresa - se estes Gitimos forem contratados por um salario inferior. E por
uma razao muito simples: temem ser substituidos por seus alunos a um custo menor em
termos de saldrios para a empresa. Temam também gule a empresa 'possa usar 0os novos
trabalthadores para forgar uma reducdo salarial para todos os operarios. Além do mais, do
ponto de vista do empregador, ndo ha nada que garanta que o novo trabalhador, depois de
freinado, aceite ficar recebendo um saldrio menor (Stiglitz & Boeadway: 1994, p.741-2;
Greenwald & Stighitz:1993a, p.34: e Stiglitz:1992b, p.78). Deste modo, a teoria do insider-

outsider se limita, em particular, & rigidez dos salarios para novas contratagoes.

A teoria do salario-eficiéncia, do ponto de vista de Stiglitz, € mais abrangente
porque relaciona salarios a iucros na explicacéo da rigidez salarial, devido acs efeitos dos
salarios reais sobre a produtividade. A correlacio positiva entre aumentos de salarios reais
e produtividade se d&, em linhas gerais, devido aos seguintes aspectos: atrai trabathadores
com maior qualificagdo; incentiva o aumento de esforgos no processo de trabatho (ou no
shirking constraint), reduz a rotatividade de trabalbadores, economizando custos de
confratagdo € treinamento. Para Greenwald e Stiglitz (1993a, p.34) estes fatores explicam
porque “firmas n&c baixam salarios mesmo na presenca de um excesso de oferia de

trabalhadores, e também porgue evitam sistemas de saldrios de dois tipos {fwo-fier], sob os
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quals novos trabathadores s&o contratados com salérios menores do que os trabathadores
axistenies.”

Nos modelos de salério-eficiéncia sfo aplicados os principios de sefe§a"é
adversa e risco moral, decorrentes das assimetrias de informacgdes irredutiveis no mercado
de trabalho, para explicar porque as firmas evitam aceitar empregar a um salario menor,
mesmo que haja excesso de oferta sobre a demanda por trabalho. Ou seja, ha informagéo
imperfeita (ex anfe) sobre as caracteristicas dos trabalhadores e suas agdes {ex post) nfio
podem ser adequadamente monitoradas, como também ndo & possivel estabelecer

contratos nos quais os trabathadores arquem com as conseqgiiéncias de seus atos.

O principio geral & o de que qualidade depende de precos, no caso salérios
(Stightz:1987). Vale dizer, a0 empregador ndo interessa reduzir o saldrio abaixo do
eficiente - aquele que minimiza o custo efetivo por unidade de trabalho — pois fazé-lo
diminui a produtividade do trabalhador, aumenta o custo efetivo por unidade de trabalho e
reduz o8 lucros. Ademais, ao cortar salarios a firma perderé para os seus concorrentes os
trabalhadores de maior qualificagdo (efeito selegdo adversa, dado que a qualidade média
dagqueles ofertando trabaiho para uma firma é afetada adversamente por uma redugéo de
salarios); incentivara os trabalhadores a se esforcarem menos (efeffo risco moral, pois ha
custos de monitoramento)” & aumentaré os custos de treinamento em fungdio da maior

rotatividade de trabalhadores (efeffo tumover).

' Quanto 3 questfio dos incentivos para que os trabalhadores se esforcem no processo de produgdio, afirmam
Stighitz ¢ Boadway {1994, p.744). “podemos facilmente ver gue ndo compensaria a gualquer trabalhador
realizar gualquer esforgo no emprego se fodas as fitmas pagassen o saldrio que clears 0 mercado. O
trabalhador poderia raciocinar da seguinte manekra. *Se eu relaxo - colocando um nivel minimo de esforgo -
poderet ser pego ou ndo. Se nio for pego, obtenho mew contra~-cheque e poupoe o trabalho de fazer esforgo () se
for pepo, arrisco ser demitido. Mas pelos termos do modelo competitivo basico, posso imediatamenie obler wm
nove emprego 40 mesmo saldrio. Ndo ha, de fato, nenbuma penalidade por ter sido pego fazendo corpo mole.

Firmas que aumentam seus saldrios acima do nivel que cfears o mercado descobriram gue introduziram sma
penatidade para o corpo mole, por duas razdes. Primeiro, se seus trabalhadores sfo pegos fazendo corpo mole ¢
sdo demitidos, terfio que accifar um salario mais baixo sendo oferecido por outras firmas. Segundo, se mnilas
firmas oferccem salarios maiores do que agueles que elear o mercado, o desemprego resultard, pols as firmas de
altos salarios como um todo contratarfo poucos frabathadores. Agora o trabalhador que ¢ demitido poderd ter
de s manter desempregado por um bom tempo {...)

Saldrios elevados poderfio elevar os niveis de esforcos por osira raziio: melhoria na moral dos
frabathadores. Be trabathadores pensam gue as firmas estiio tirando vantagens, podem refribuir ¢ tentar tirar
vamtagens da firma. Se os trabathadores acham que seu chefe estd lhes tratando bem - inclusive pagando-ihes
bons saldrios - retribuirfo (..) Mio ¢ exatamente a ameaga de ser demitidos que os motiva 4 trabatharemn duro™.
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Parece claro, desse modo, que o salario real que minimiza o custo total da forga
de trabalho {ou maximiza os lucros da firma), denominade de efficiency wage, néo
necessariamente € o saldrio que iguala oferta a demanda de trabalho (market-clearing
wage). Pelo contrario, a teoria sugere que os custos por unidade de trabatho podem sef
minimizados com salarios acima deste Ulimo. De uma maneira geral, o salario-eficiéncia,
que pode diferir entre firmas (por possuirem diferentes custos de monitoramento),
dependera de dois fatores: ¢ salario pago por oulras firmas e a taxa de desemprego.
Maiores (menores) salarios pagos por outras firmas e baixas (aitas) taxas de desemprego
afetam tanto os incentivos para os trabalhadores se esforgarem mais no processo de

producdo, como 08 custos de ficarem desempregados (Stiglitz: 19934, p.305).

Para Stiglitz, a teoria do salério-eficiéncia também da uma explicagio para o
motivo dos empresarios preferirem demitir ao inves de reduzir a jornada de trabalho, que &
diferente da dada pela teoria dos contratos implicitos. A esséncia do argumento baseia-se
nos efeitos de selegdo adversa e risco moral, dado que a reducdo dos salarios reais afeta a
qualidade e incentivos dos trabalhadores, conforme discutido acima. Ou seja, ao reduzir os
salarios para compatibiliza-los com uma jornada de trabalho menor, a empresa corre o
risco de perder seus ftrabalhadores mais qualificados para as empresas gque nac
acompanharem esta politica {efeifo selecdo adversa). Por sua vez, salanos menares
também reduzem os incentivos dos trabalhadores (efeifo risco moral). "Esta capacidade
para explicar demissdes concentradas € uma das caracteristicas da teoria do salario-
eficiéncia diferenciando-a de algumas visées alternativas de rigidez salarial” (Stiglitz e
Boardway: 1984, p.747}.

Stiglitz reconhece, contudo, que nos segmentos do mercado de trabalho em
que os trabalhadores recebem por pegas produzidas, ¢ custo de treinamento € baixc e 0
monitoramento é facil. Nestes setores, as explicagbes da teoria do salario-eficiéncia sobre
a rigidez de precos tém pouca relevlncia, a menos gue haja pressdo sindical, contratos

implicitos, etc.

Em sintese, a teoria do salario-eficiéncia procura explicar, controvérsias a parte,
porque quando ha excesso de oferta sobre a demanda per trabalhadores o processo de
ajustamento dos salarios reais é lento, resultande em desemprego involuntario. Porém, o
que faz o emprego cair a este nivel? A resposta de Stiglitz, assim como a de Keynes, esta

na demanda e ndo na oferta de trabatho. Vejamos porgue.
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E pouco provavel que haja sibita mudanga na curva de oferta de trabalho a
curio prazo. Além do mais, conforme a efficiency wage theory, o saldrio real néo é
determinado por oferta e demanda no mercadeo de trabalho. Deste modo, o desequilibrio no
mercado de #rabalho (excesso de oferta sobre a demanda por irabatho, ou seja;
desempreqo involuntario) passa a depender, exclusivamente, do comportamento da curva
de demanda por trabatho. Esta novamente colocade o problema de "uma sé relagio (a
curva de demanda por trabalho) para determinar duas variaveis; salafio real e emprego”.
Stiglitz segue a solugdo proposta por Keynes: ¢ nivel de emprego é determinado
exogenamente pelo desempenho das firmas no mercado de produto, em cutras palavras,

pela demanda efetiva. Isto parece ficar clare na seguinte passagem:

“{...) a razéio primaria para [a mudanga na curva de demanda por trabalho] &
uma gueda na produgdo dos produtos da firma, como um resultado de uma diminuigdo na
demanda por seus produtos, Ha uma conexdc entre niveis de produto (..} e a taxa de
desemprege {...) Quando o produte cresce © emprege tende a aumentar também e vice-
versa” {Sliglifz: 1993a, p.274).

Mercado de produtfos

As flutuagbes no mercado de produtos ocorrem devido a variagdes na demanda
agregada, que sdo explicadas no modelo de Stiglitz por mudangas no consumo,
investimento, gastos do governo e exportagdes liquidas™, Com salérios e pregos dados, no
curto prazo, isto significa que a economia esta operando no segmenio elastico da curva de
oferta agregada, com mudancas na demanda agregada tendo um grande efeilo sobre o
nivel de produgdo. Em oulras palavras, a economia se enconira em recessdo, trabalhando
com ociosidade de seus recursos produtivos, como no modelo heuristico particular de
Keynes. Velamos quais s&o os determinantes dos gastos das familias {consumo) e dos

gastos com investimento (decisdes empresariais), na abordagem de Stightz.

2 Comwo os gastos do governo sdo determinados exogenamente por decisfes de politica econdmica e as
exportagbes liquidas dependem parciabmente do comportamento do mercado de produtos {ou sgja, através das
importages), ndo incluiremos seus efcitos sobre 0s gastos agregados, de modo a simplificar sen: comprometer a
seqiiéncia de causalidade que s¢ quer mostrar agqui.
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Consumo das familias

Em Stigltz®, como Keynes, o consumo das familias depende em grande
meadida da renda corrente, apesar das criticas & fungdo consume de Keynes, feitas por
teorias como a do ciclo de vida do consumo e a hipotese da renda permanente. Estas
teorias sustentam que os individuos tomam decisdes de consumo clhando para o futuro e
que a poupanga {que financia os gastos futuros) ndc depende da renda corrente, mas de
sua rigueza total (constituida de ativos de capital do tipo acgbes, tituios e imodveis
residenciais, como também de capital humano ou valor presente descontado dos salérios
futuros esperados). Assim, a primeira teoria defende a tese de que as pessoas poupam
para a aposentadoria (ou seja, uniformizam a renda entre periodos em atividade e de
aposentadoria). Para a Segunda, os individuos uniformizam suas rendas enire periodos
hons e em dificuidades. O corolario dessas teorias é o de que flutuagdes na renda corrente

basicamente ndo afetam o consumo das familias.

Apesar de reconhacer 0 carater convincente dessas teorias sobre como familias
racionals se comportam, Stiglitz mantém que o consumo das familias parece ser mais
dependente da renda corrente do que sugerem. Como pode ser visto atraves de duas
teorias adicionais buscando adequa-las acs fatos: a primeira distingue consume de bens
duraveis de nao-duraveis, enquanto a segunda procura mostrar ndo ser tdo facil para os

individuos tomar emprestado (racicnamento de crédito).

A distingdo entre bens durdveis e nado-duraveis deve ser levada em conta,
porque a compra de bens do primeiro tipo tern uma natureza de decisdo de investimento,
enquanio as do segundo tipo se circunscreve a uma decis&o de consumo. Por esta razaon,
as compras de bens duréveis podem ser postergadas em funcao de aumentos nas taxas
de juros, diminuicdo na disponibilidade de crédito ou incerteza gquanto as rendas futuras.
Portanto, conciuem Stiglitz & Boadway (1994, p.798) “quando a renda das familias e
temporariamente baixa, ao invés de tomar emprestado para manter um padrao constante
de compra de durdveis, as familias simplesmente postergam a compra de bens duraveis.
isto torna os gastos agregados criticamente dependentes da renda corrente [como em

Keynes]”

# ver Stiglitz ¢ Hoadway (1994, p.793-9).
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Quanto & segunda teoria (racionamento de crédito), observa ser pouco razoavel
supor que a maiora das familias tenha grandes estoques de poupanca, thes permitindo
acesso a quaiguer momento, como também que possam facilmente tomar emprestado
para manter estaveis seus niveis de consumo em anos dificeis. isto porque sdo nestes
momentos que 0s bancos se recusam a fazer empréstimos (ou conforme maxima do
mercade financeiro: "bancos sé& emprestam ¢ guarda-chuva quando ¢ dia estd
ensotarado”). Por sua vez, mesmo que tenham um consideravel volume de poupanga em
fundos de pensao, ndo podem dispor antes da aposentadoria. Em sintese: “quando as
pessoas nao tém ativos e sofrem racionamento de crédito, cortar consumo guando a renda
declina ndo & uma questdo de escotha. Para estes individuos, ¢ consumo depende

preponderantements da renda corrente” {Stighitz & Boadway. 1994, p.799)

Desse modo, fica uma questio para ser respondida; se o consumo das familias
depende da renda corrente, como parece ser o caso geral, 0 que determina a renda? Sem
este elemento o mercado de produto fica indeterminado em Keynes. {sto porque tem-se um
modelo interdependente de trés equacdes e quatro incognitas (Y = C+ [, C=c+ bY e
I=i(r,Y); incognitas Y, C, | e r), como fol mostrado por Vercelli (1991). Stiglitz segue a
mesma solucdo proposta por Keynes, ou seja, considera o investimento a varigvel

autdnoma (1a), conforme Stiglitz & Boadway (1994, p.770).

“Embora o investimento possa variar de ano para ano, supomos que o nivel de
investimento & (para o momento) ndo relacionade ao nivel de renda deste ano. Esta hipotese
& feita largamente para simplificar & anélise, mas também reflete a vis@io que investimento &
principalmente determinado pelas estimativas das firmas acerca das  perspectivas
econdmicas futuras. Deste modo, os niveis de investimento ndo sdo significativamente
afetados pelo que acontece com a renda este ano, em particutar, e nem psailo nivel de renda

nacional.”
Determinantes do fnvestimento

Na abordagem de Stiglitz & Boadway (1984, p.8B00) “variagbes nos niveis de
investimento sdo provavelmente os principais responsaveis pelas fiutuagbes nos gasios
agregados e, dai, na renda npacional”. Como foi visto, a poupanga e 0 consumo sao fungao
da renda, que é determinada pelos gastos com investimento. Dadas as expectativas
guanto aos rendimentos futuros dos novos projetos de investimento (a curva de eficiéncia

marginal do capital), Keynes atribui & taxa de juros o principal determinanie do nivel de
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investimento das empresas. Stiglitz diverge neste ponto e sinaliza para os racionamentos
nos mercados de agbes e de crédito, bem como seus efeitos sobre comportamentos de
aversac das empresas e bancos a riscos de faléncia, como os principais limitantes e
responsaveis pelas fiutuacdes no investimento. |

Vejamos, inicialmente, os fatores que contribuem para o ¢alcuio da lucratividade
dos novos projetos de investimentos e os microfundamentos apresentados na teoria do
portfélio da firma de Stiglitz, deixando para o mercado de capitais* a analise da relagéo

entre estruturas financeiras-investimento.

Para z teoria do portfdlic da firma, as decisfes de investimento so afetadas
por mudangas no patrimdnio liquide das empresas e em suas percepgdes de riscos. Os
gastos com investimento sio divididos em trés categorias: compra de novos bens de
capital pelas firmas (planta e equipamentos); investimentos em esfogues; e compra pelas
familias de novas casas. Entretanto, Stiglitz concentra sua andlise nos determinantes das
duas primeiras categorias, por entender que “os investimentos empresariais sdo bastante
volateis {...) [& que] a diminuicdo nos investimentos [empresariais] € freglentemente a

fonte de uma desaceleracéo econdmica...” {idem,ibidem)
investimento em Plantas e Eguipamentos

Na abordagem de Stiglitz, o que estimula as firmas a investir em novos
squipamentos € a expectativa de maiores fucros gue as receitas futuras decorrentes destes
investimentos podem fomecer. Dado que estes investimentos sdo de longo prazo, 0s
empresarios defrontam-se com duas ordens de problemas. Primeiro, as firmas t&ém de fazer
previsbes em relac&o a precos, demanda e custos de produgao futuros. Segundg,
precisam avaliar renda e gastos ocorrendo em diferentes periodos, ou seja, calcular o valor
presente descontado de seus projetos usando a taxa de juros real. Tais previsdes s&o

decistvas para determinar a lucratividade dos novos projetos de investimentos, Contudo,

Y Stiglitz, como ja foi visto, counsidera que Keynes negligencion  ao niio separar as fontes de finance onire
achies £ obrigagBes. Deste modo, diferentemente deste, define mercado de capitais como sendo composio por umm
conjunto de mstituigbes envolvidas em emprestar, tomar emprestado e levantar fundos. compreendendo, assun,
os mercados de erddifo (nclusive tiinlos) ¢ os mercados de aglics. Contodo, isto nio inferfere na ordem de
causalidade que se guer ealatizay aquis as estrowras financeiras s80 08 principais responsavels pelas flutuactes
nos niveis de investimento. E nisto, mesme que por microfundamentos diferentes, Stighitz concorda com
Kevnes,
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como qualquer prognastico futuro & sempre imperfeito, na auséncia de mercados fuiuros
completos, decisdes de investimento implicam riscos,

Além do mais, a decisdo crucial da empresa, segundo Stiglitz, ndo é se va.i
investir, mas quando investlr. nvestimento mesmo em um bom projetc no momento
inadequado pode ter efeilos desastrosos. Em outras palavras, se a participagdo dos custos
nas receitas das empresas for muito alta, qualquer aumento marginal nos custos ou
diminuigdo nas receitas pode acarretar significativas perdas de lucros. Deste modo, as
perdas decorrentes da postergagao dos investimenios pode ser "um pequeno prego a se
pagar pela op¢ae de esperar para ver 0s desdobramenios dos eventos econdmicos”
{Stigltz & Boadway:ig%,. p.809-10). Aqui, mais uma vez, é reafirmado o cardler de
ireversibilidade do investimento em capital fixo na abordagem de Stiglitz. Tornando
improcedente, pelo menos em relacdc ao ramo representado por este Gitimo, a critica feita

por Crolty aos novos-keynesianos quanto a este aspecto.

Em sintese, para Stiglitz, “o fator risco contribui para uma outra explicagao da
volatifidade do investimento. [Isto é] desaceleragbes econdmicas s8o associadas a uma
maior percepcdo dos riscos, como também a um reduzido interesse e capacidade para
arcar com riscos. Ambos contribuem para um declinio no investimento, o qual, atraves do
multiplicador, afeta negativamente a renda nacional e exacerba a desaceleragao
econdmica” (jdem, p.810). A outra explicacdo para a volatilidade do investimento, gue nao
& dissociada desta, estd nas estnituras de financiamento, como sera visto na analise do

mercado de capitais.

investimentos em Estogies

Os investimentos em estoques também contribuermn para as flutuacbes nos
gastos agregados. Antes, porém, € preciso entender porque as empresas investem em
estoques. Para Stiglitz € através destes que as empresas, de um lado, reduzem os custos
decorrentes da ociosidade de maguinas e trabalhadores por falta de insumos, como
também evitam defasagens no atendimento da demanda dos consurmidores. De oulro, 05
estoques possibilitam a uniformizagdo da produgdo ac reduzirem as flutuaghes na
producéo didria ou mensal. Exercendo a fungéo de facilitar a produgao os estoques $80
positivamente correlacionados com © nivel de produco, enguanto o conlrario ocorre

quando o intuito € uniformizar a produgdo. Pode-se concluir, desse modo, gue os estoques
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reduzem as flutuacdes na renda 30 manterem o nivel de producéo das firmas? A resposta
de Stiglitz é: ndo. Vejamos porque.

A explicagdo para os estogues contribuirem para a exacerbagao das flutuagdes
econdmicas mais uma vez passa pela aversdo das firmas a riscos € pelo racionaments de
crédito. E a razdo é muito simples, conforme Stiglitz & Boadway (1994, p.811-13): "quando
a economia enira em recessio, as firmas freqlientemente descobrem que seu patrimdnio
liquido diminuiu {..) [e] se tornam menos propensas a fazer qualquer fipo de investimento,

Quando possivel, gostariam de "desinvestir’, ou converter seus ativos em moeda’,

“‘Um modo facil de desinvestir & vender estogques, em vez de uma fabrica. Aleém
do mais, quando a empresa depara-se com racionamento de crédito, pode ser forcada a
vender seus estogues e aumentar os requisifos de capital. Mesmo néo sendo forgada a
vendé-los, temendo a ocorréncia de racionamentos de crédite futuros, busca
antecipadamente reduzir seus estoques”. Assim, Stiglitz considera ter resolvido um dos
enigmas da macroeconomia: por que ndo observamos produgao regular ou acumulacéo de
estoques na recesséo e desacumulagéo nos booms? Qu por que, como defendem outras
teorias macroecondmicas, os estogques ndo amortizam as flutuagbes econbmicas?
(Stighitz: 1882a).

Do exposto acima, conclu-se que Stightz considera as expectativas das
empresas acerca da lucratividade futura de seus projetos de investimento (e seus
respectivos riscos de faléncia), bem como a capacidade que tém para financid-los através
dos mercados de capitais, os determinantes das decisBes de investimentos. Entretanto, ao
longo da exposicdo a oferta de crédito é tomada como exdgena. Isto porque, do mesmo
modo que Keynes toma a taxa de juros como exogena ao analisar a eficiéncia marginal do
capital, Stiglitz, ac definir que a oferta de fundos para investimento é determinada no
mercado de capitais, nos permite uma interpretagdo “semelhante” do ponto de vista da

causalidade agui discutida. Em outras palavras:

‘0 mercado de capitals tem um poderoso efeito indireto sobre as metas de pleno
emprego, estabilidade de pregus, e crescimento econdmico sustentado {...) Por exemplo, a
disponibilidade de crédito e as formas em gue @ tornado disponivel tém um impacto
significativa sobre a propenso e a capacidade das firmas para investir. investimento em beng

de capitais compreends um importante compenente dos gastos agregados em bens &



servigos, de modo que mudangas no mercado de capitais afetam a curva de demanda
agregada... "(Stiglitz: 1993, ».286-90)

Mercado de capitais

A discussdo se circunscrevera a razao pela qual para Stiglhtz a taxa de juros
n&o & o fator crucial para explicar as flutuacbes do investimento, mas sim a disponibilidade
da oferia de fundos nos mercados de acdes e monetdrios®™. Como as causas dos
racionamentos no mercade de capitais foram especificadas no capitulo 1, faremos aqui
apenas uma apresentacdc sumaria para contexiualizar a andlise da relacdo entre
estruturas financeiras e investimento, apontando as diferencas tedricas e enfatizando as

semethancas de visdes entre Stiglitz ¢ Keynes.

A critica de Stiglitz a explicagéo das flutuagdes de curto prazo do investimento
a partir de mudancas nas taxas de juros consisie em haver, em sua opinido, pouca
correspondéncia entre variagbes na taxa de juros e investimento. Em outras palavras, as
variacbes observadas nas iaxas de juros, seja no curto prazo, seja no longo prazo, tém
sido de psquena magnitude - exceto na Grande Depress&c e inicio dos anos 40 e 80 -
enquanto os investimentos t&ém oscilado significativamente de 1930 a 1990, no caso
americanc® (Stiglitz:1993a, p.365-8). Além do mais, para a firma o gue importa & a taxa de
juros real para atualizar os fluxos de receitas futuras do projeto. Deste modo, "mesmo que
o governo fosse temporariamente bem sucedido em mudar a taxa de juros real de curto

prazo, a taxa de juros de longo prazo pode ser pouco afetada”. (idem, p.367)

Por sua vez, se mudancas nas taxas de juros ndo jogam um papel importanie
na determinacic do investimento, comoe mudan¢as no mercado de capilais podem

contribuir para explicar as oscilagdes nos niveis de investimento? A resposta de Stiglitz é a

* Como o governo, atraves da politica monetdria, pode interleris para alterar a disponibilidade de fundos serd
discutido mails adiante,

¢ A explicaciio microeconomia para o fato de pequenas oscilaghes na taxa de juros real lerem pouco efeito
sobre as decisBes de investimentos ¢ a de gue, “dada a incerteza envolvendo qualguer projeto de investimento,
uma mudanca na taxa de juros real de, digamos, 3% para 4% niic alterard muito as decisdes de investimenio.
Jarn estarem seguras, firmas comumente requerem gue seus cdlonlos aprosimados exiba retornos (reais) de
15 g 23% sobre um projeto de investimento antes de empreend@-lo. Sabem da expenéncia que, se insistirem
nestes altes niveis de retornos, de fato estarfio cerlas de obter wm reiommo de 8 a 10%, o suficiente para
compenss-las por seu lempo, esforgos ¢ recursos. Lhna mudanga da taxa de jures real de 5% para 4% terd poueo
impacto sobre a decisfio de levar adiante wn projeto rendendo 25%; em ambas as taxas de juros, o projelo
vishimbrard enorme lucrmtividade™ (Stighitz ¢ Boadway: 1994 p.803-6).
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de que racionamentos nos mercados de capitais afetam as decisbes de investimento
atraves dos riscos de faléncia, ou seja, por induzirem as empresas a um tipo de
comportamento de aversio a riscos de faléncia. Para o autor o que provoca mudangas nas
disponibilidades de fundos para financiar os investimentos sdo as imperfeicdes oriundas

das assimetrias de informagdes irredutiveis nos mercados de capitais.

Em outras palavras, no mercado de acbes ha assimetrias de informagbes
irredutiveis entre administradores das firmas e investidores potenciais, dando origem a
“racionamemtos no mercado de agdes”, cuja principal conseqiiéncia € a de que as firmas
t&m comprometidas suas "capacidades” de transferir riscos nos processos de captacac de
recursos, sejg para produzir, seja para investir, isto significa que parcelas significativas dos
fundos que as empresas tomam emprestado séo oriundas do mercado de crédito, estando
sujeitas a consideraveis HSCOS (inclusive o de faléncia, por ndo serem capazes de
rastituirem 30s bancos os recursos tomados emprestados) associados a racionamentos de
crédito (real ou potencial). Estes riscos sdo "exacerbados pela auséncia de mercados
futuros. [Isto porgue], as firmas ndo podem vender os bens que elas planejam produzir
antes de produzi-los (...} Jou seja] a auséncia de mercados futuros implica que firmas néo

podem vender seus produtos no periodo de produgéo” {(Greenwald e Stighitz: 1987, p.125).

Vimos, na subsegdo anterior, que riscos potenciais afetam as decisbes de
producde e Investimentos das firmas (fanto em ampliago de capacidade, como em
estoques). Estas decisbes também sfo crucialmente dependentes do acesso das firmas a
crédito, limitados por racionamentos realizados pelos bancos. Para melhor compreender a
relagdo entre oferta de crédito e investimento em Stightz, vejamos, sucintamente, como os

hancos se comporiam a0 longo dos processos recessivos.

Em geral, nos periodos de desaceleracbes econdmicas as empresas estao
mais carentes de recursos externos, pois as receitas caem mais que as despesas e os
iucros retidos se contraem significativamente, mesmo se dividendos nao séo distribuidos
entre acionisias. Neste periodo, os bancos, avessos a riscos, est&80 menocs propensos &
emprestar capitals as empresas para que estas cumpram as suas ohrigacbes. lsto
exacerba a desaceleracio econdmica em fungdo dos cortes nos investimentos em plantas
e equipamentos, como também na produgdo de estogues e nos niveis de emprego. Este

processo € magnificado através do efeito multiplicador sobre & renda nacional. A

72



percepgdo das empresas de futuros racionamentos de crédito também desencadeia um

guadro recessivo.

For sua vez, Stiglitz concorda com Keynes que, em recessdes agudas, a
capacidade do governo para estimular a economia a recuperar-se através da politica
monetaria & bastante limitada. Ambos concordam que pode ser dificil estimular as firmas e
consumidores a investirem e comprarem mais, respectivamente, vistc que a politica
monetaria afetaria muito pouco a taxa de juros. Entretanto, divergem guante & razéo

tedrica.

O argumento de Keynes baseia-se no comportamenio da demanda por moeda
como infinitamente elastica guando a economia se encontra em recessio. Neste caso, um
aumento na oferta de moeda teria um efeito desprezivel sobre a taxa de juros, & medida
que os agenies preferinam reter estoques monetarios ou a liquidez. Para Stiglitz, a questdo
passa pelo racionamento, por parte dos bancos, da oferia de crédito. Em outras palavras,
mesmo havendo uma expanséo na oferta de moeda, 08 bancos receosos, devido a
desaceleracdo econdmica, de que seus clientes ndo honrem 0s compromissos, preferirdo
racionar créditc a mexer na taxa de juros que cobram pelos empréstimos. Além do mais,
ambos "{..) também acreditam que pequenas - ou, em uma depressdo, mesmo grandes -
mudangas nas faxas de juros podem ter s6 pequenos efeitos” (Stigltz: 1993a, p.518-20)"

Em recessdes suaves, Stiglitz acredita que a politica monetaria pode ter alguma
eficacia em eslimular a economia. Contude, diferentemente de Keynes, 0 canal ndo € a
taxa de juros e sim a disponibilidade de crédite. Adverte que os bancos podem limitar a
oferta de crédito por razdes de pessimismo em relagdo ao0s retornos dos empréstimos
(risco elevado); a perdas significativas de patriménio liquide em fungdo de faléncias dos
devedores {alivos de dificil recuperac@oe); e por muitos bancos entrarem em faléncia. For
isso, o papel do crédito deveria estar no foco da analise das implicagbes de mudangas no
mercado de capitais sobre o nivel de atividade econdmica, em lugar diretamente da oferta

de moeda ou das taxas de jros,

* Neste caso, mesmo que a tava de juros fosse baixa, o que eslaria inibindo os investimentos seriam as
perspectivas futuras quanto 4 lucratividade dos projetos de invesiimento. Ou seja, a recessdo prolongada
auimentaria o pessimismo das firmas guanto a0 fuluro dos negdcios, alterando scus planos de tealizar novos
empreendimentos. Nio haveria, assitn, escasser de crédifo, mas de projetos de Investimento lucrativos (Stightz
¢ Boadwayv: 1994, p. 8073
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Apesar das diferencas de microfundamentos no tocante & relacdo entre
estruturas financeiras e investimento (a &nfase de Keynes é na taxa de juros, enquanto a
de Stglitz esta na disponibilidade de crédito) ambos atribuem a politica econémica um
pape!l relevante, demonstrando que ha semelhancgas em termos de visdes entre os dois
autores. Em outras palavras, sustentamos que, ao tratar do mercado de capitais, a Stiglitz
tambeém se aplica a seguinte concluséo de Vercelli {1991, p.108): “assim chegamos ao fim
da finha causal. Neste ponto ndo podemos nos referir a um ‘mercado adicional’. A ansiise
mantém-se indeterminada. Para fechar o modelo devemos dar um pulo da economia

politica para & politica econdmica’”.

Stiglitz e o modelo heuristico geral de Keynes (precos flexiveis)

Neste modelo, Keynes considera salarios monetérios como flexiveis e observa
quais provaveis repercussdes as politicas econdmicas alternativas teriam sobre a estrutura

dos parametros da economia®.

A primeira questdo testada por Keynes é se a flexibilidade dos salarios é capaz
de, por si 80, conduzir a economia ao pleno emprego, como era sustentado pela teoria
classica. Para esta, 0 uso de uma pressdo externa para reduzir 05 saldrios levaria a

sconomia ao pleno emprego, assim como faria o mercade competitivo por si mesmo.

Vercelll (1991, p.191) argumenia que Keynes rejeita a politica de cortes de
salario, entre outros motivos, por causa dos efeilos negativos da deflagdo sobre a
aconomia. Alternativamente, Keynes defenderia uma politica monetaria expansionista,
apesar de considerd-la insuficiente. Esta politica deveria, por sua vez, "ser suplementada
por intervencgéo exiterna tornada necessaria pelas falhas dos mecanismos de transmisséo
(...} O caminho encontrado por Keynes & uma intervengdo no mercado de bens, no sentido
de sustentar a demanda efetiva diretamente. Isto pode ser feito dando suporte ac consumo
e ap investimento através de uma oportuna politica fiscal Um imposto progressivo geraria
uma redistribuicio da riqueza em favor das classes que tém maior propensdo a consumir
(...} Estes e outros analogos instrumentos de politica econdmica, que Keynes analisou em

detalhes na Teoria Gera, podem pemmitir a regulagac publica dos investimentos

* Esie modelo, segundo Vercelli {1991:190), é desenvolvido nos capitolos 19 a 21 da Teoria Geral,
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{'socializaggo dos investimentos’) e, assim, tornar possivel a plena utilizacdo dos recursos
disponiveis.”

Qutro aspecto salientado por Vercelli se refere aos impactos real € monetario
da politica econdmica na abordagem de Keynes:“{..) uma politica expansionista tem efeitos
puramente reais em um elevado nivel de desemprego e efeitos puramente monetarios no
pleno emprego; em niveis intermediarios ha tanto efeitos reals como monetérios. Keynes
caracteriza a dliima como posicde de ‘semi-inflacde’, reservando o termo inflacéo
{absoluta) para a situacio de plenc empregoe” (idem,ibidem).

Na secéo 2.1, foi mostrado que o cerne das divergéneias entre Stightz e os
outros novos-keynesianos estd em defender que rigidez de precos e salarios por st 86 ndo
explica volatilidade nos niveis de produgdo e emprego, como também que a flexibilidade
destes precos nac assegura a reconducdo, via mecanismos de precos walrasianos, da
economia ao plenoc emprego. Entretanto, Stiglitz diverge de Keynes quanto a estar nos
efgitos da diminuicdo dos saldrios sobre a demanda agregada das familias o fator crucial

para a exacerbacio das flutuagdes ciclicas. De acordo com a seguinte citagao:

“Keynes argliiv que flexibilidade de pregos-salarios no restauraria a economia
ac pleno emprego, por causa dos efeifos adversos da diminuicdo dos saldrios sobre a
demanda agregada. Salérios e precos cairam dramaticamente entre 1928 e 1933, e esta
flexibilidade de satarios e precos nio funcionou: Keynes estava certo. Deveriamos arglir que,
com suficiente flexibilidade de salarios e pregos, © equllibrio walrasianc deveria
necessariamente ser restaurado. (O efeito saldo real eventualmente reviveria a demanda
agregada). O modelo walrasiano {por sua vez] com suas hipdteses de informagfo perfeita, de
mercados perfeitos é suficientemente falho de maneira a levantar divides sobre aquela
concluséo [Adamais] o que esta claro & que &s estimadas elasticidades rigueza do consumo,
elasticidades juros do investimento, etc., sugerern a necessidade de uma enorme queda nos
saldrios e pregos para restaurar o pheno emprego. E nossa analise sugere que ftal queda)
resultatia, dado que hé contrates nominais de crédite em jogo, em redistribuigbes
[patrimoniais ou de riquezas] faléncias, e rupluras seondmicas, ao menos no curo prazo,
piorando ac invés de tethorar as coisas. [Por esta razén] n3c ¢ exatamente o efello de
mudancas no saldrio real sobre a demanda por bens de consumo das familias que t&m
crédito restringido, mas os efeitos sobre os fluxos monetarios reais e balangos das firmas

que so de importancia crucial” (Sliglitz: 1992a, p.300}.
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Assim, sdo os efeitos da flexibilidade de pre¢os e salarios sobre o patrimdnio
liquido e a percepgdo dos riscos das empresas que potencializam as flutuagbes
econdmicas. Em outras palavras, quando a economia enfra em um processo de
desacelerag&o econdmica, s&o as perdas de receitas das empresas e a incerteza quanto
aos rendimentos futuros de seus projetos de investimento que potencializam a

desaceleracdo econdmica {conforme esquema 3).

Esquema 3

{Propagacio dos cheques econémices com salirios e precos flexiveis)

8 Chogues econdmices: reais ou monetirios

Aversio dos bancos a riscos de faléncia;
reduciio dos fundss disponiveis para empréstimos

d Aversdo das firmas a riscos de faléncia

| Reducio dos investimentos

M reducio da produ

§ Desemprege involuntirio |

76




Esie esguema nos permite apreender como o0s agentes (empresarios dos
setores financeiro e ndo-financeiro) reagem a ocorréncia de um choque econdmico (seja de
natureza real, monetaria ou expectacional), com saldrics e precos flexiveis. Qu seja, €
desencadeado um processo defensivo (em fungdo da averséo a riscos) por parte daé
empresas € bancos, ¢ qual potencializa os desequilibrios, mesmo apés o distirbio inicial ter
desaparecido. O ponto de Stiglitz € o de que uma pequena perturbacio pode acarretar um
processo defensivo de grandes proporgdes, resultando na queda dos niveis de produgéo e

emprego, jogando a economia em uma trajetdria de estagnagao a longo prazo“g.

Desse modo, os fatores endégenos de propagac@o (aversdo & riscos das
empresas & bancos) juntamente com a incerteza quanto a trajetdria da economia, mesmo
com flexibilidade de pregos e salarios, demonstram que em Stiglitz € possivel se ter
equilibrio permanentemente abaixo do plenc emprego (ou “growth path of the economy
permanently lower™). isto aproxima as conclusdes de Stiglitz as do modelo hewristico geral
de Keynes, com ambas apontando para o imperative da politica econdmica como forma de
atenuar as imperfeicdes das economias de mercado. Por esta razdo, Stigltz tem um
framework mais geral do que o ramo de pesquisa novo-keynesiano amarrado a rigidez

neminal de pregos e salarios no curlo prazo.
2.2.4 - Stiglitz e a Politica Econdmica Keynesiana

Stiglitz, como Keynes, compreende a politica econdmica - através de seus
instrumentos fiscais e monetarios - como necessaria em uma economia de mercado, visto
que esia. se ajusta lentamente aos chogques econdmicos, gerando desemprego por longos
periodos. Acredita existirem combinagbes de politicas que aumentam a estabilidade da
economia e atenuam os efeitos adversos dos distirbios econdmicos. Defende a
adequacho de politicas discriciondrias as novas circunstancias econdmicas, ao invés de
regras fixas como, por exemplo, aumentar a oferta de moeda a taxa fixa. E pouce provavel
esperar que os gestores da politica econdmica mantenham-se presos a regras 'rigidas de
politicas fiscal ou monetdria, com niveis elevados de desemprego. Assim, ndo ha como
eliminar a incerteza associada a mudangas na politica governamental. Reconhece que ha

equivocos na politica econdmica, mas que no balango geral & benéfica e tem

¥ Seighitz {1992¢, p.218) observa que “flufuagies macroecondmicas de curto prazo. em modelos com restrigtes
financuivas, 1om marcados efcitos sobre P&D ¢ aprendizado. Desie modo, a trajetdria de crescimento da
cconomin pode ser permanentemente baixa...”
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crescentemente tornado-se assim a medida que aprendemos mais come funcionam os

mecanismos da economia (Stiglitz e Boadway: 1094, p.1101-4).

Nesta secg80, nos lmitaremos & apresentar como a politica monetaria pode
afetar a disponibifidade de fundos da economia e quais $80 os principais critérios utilizados

para a escolha dos instrumentos de politica econdmica na concepgéo de Stiglitz,

Os instrumentos de politica monetaria privilegiados por Stiglitz sdo as
operagbes de mercado aberto, taxas basicas de juros e persuasio moral™. Antes, porém, &
nacessario relembrar que, para Stightz, a {axa de juros ndo opera no mercado monetario
come mecanismoe que equilibra oferta & demanda de crédito. Pelo contrario, pode haver
equitibrio com racionamento de crédito no qual a taxa de juros que maximiza o retorno dos
bancos se da a um nivel tal que a demanda excede a oferta de crédito. Nesta perspectiva,
dado que a taxa de juros ndo desempenha este papel de coordenacdo, ha a necessidade
de um banco central® que busque assegurar uma maior compatibilidade entre demanda e
oferta de fundos para manter o plenc emprego. Deste mode, cabe as autoridades
monetarias influir na propenséo, como na capacidade, para emprestar dos bancos ou na
disponibilidade de fundos da economia (Stiglitz:1888b, p.318).

A teoria monetdria tradicional, do ponio de vista de Stiglitz, tem se preocupado
com & capacidade de empréstimo das instituigbes financeiras, enquanto na ocorréncia de
racionamento de crédito o que estd em jogo, basicamente, € a propensé&o dos bancos
(avers&o a riscos) e ndo sua capacidade para fornecer credite. Ha poiémica também sobre
se & “através de moeda ou crédito que as fungdes da politica monetarna tornam-se mais
inteligiveis” (Idem,ibidem). Contudo, Blinder e Stiglitz (1988, p.22-3) esclarecem, sobre este

ponto:

“Nada fol colocado até agora sobre moeda;, a énfase tem sido sobre crédito.
Para relacionar os dois, considere um banco tipico gue possul obrigacdes {deposites, [ e
patrimdnio lfquido) igual a ativos (reservas, R, empréstimos, L, e titulos do governo, 8 ). Com

base em um sistema de reservas de operagbes bancérias fracionadas no gual instituigbes de

* Afravés das operacties de mercado aberto {(comprando ¢ vendendo titulos), o banco central muda a oferta de
moeda. Revelando a taxa basics paga em seus tiulos, sinaliza sva politica monetdria. E, finalmente, por
comunticar-se diretamenie com os bancos, requer a conperacio desies para que sejam alingidos os objetivos da
politica monetdria (Stighitz e Boadway: 1994, P9340}

A atuacdo do Banco Central, por sua ver, df origem & preblemas de risco moral. Voltarenios a este toma ni
seedo seguinle, 74



empréstimos {ambém fornecer o meio de troca {depésitos), L e D estarBo proximaments
relacionades. Adotande um exemplo no qual o banco central faz uma operaclio de mercado
aberto de venda de titulos do governo: B aumenta e R cai em igual quantidade. Os bancos
ehcontram-se com as reservas reduzidas e, como mencionado acima, devem conptrair £ Mas
se R e [ s8o mantidos em proporgéo fixa, entdo ¢ declinio nos depésitos - e, porfanto, na

oferta de moeda - deve igualar-se a um declinio nos empréstimos.”

Concluimos, deste modo, que Stiglitz considera moeda e creditc como duas
faces de uma mesma moeda. As autoridades monetarias, através da oferta de moeds,
podem alterar a disponibilidade de crédito, apesar dos poucos efeitos sobre a taxa de jures
cobrada nos empréstimos, Contudo, Stiglitz concorda com Keynes quanic a pouca eficacia
em recessdes agudas da politica monetaria de estimulo a atividade econdmica, por duas
razdes. Primeiro, mesmo que o banco central, atraves de operagdes de mercado aberto,
aumente a oferta de moeda em poder dos bancos comerciais, ndo pode cbriga-los (se os
riscos forem elevados) a emprestarem mais a taxa de juros menores para consumoe
investimento. Stiglitz (1893a, p.517) sintetiza esie raciocinio na seguinte expressio: “..you
can lead a horse to water, but you cannof make him drnk” Segundo, mesmo que
conseguisse persuadir 08 bancos a emprestar mais, seria pouco provavel que as empresas
desejassem empreender riscos com projetos de investimento adicionais sem uma mudanca

significativa nas taxas de juros,

Stiglitz (1988a, p.318) define o escopo da politica monetaria da seguinte forma:

“nossa visdo ... reconcilia algumas das controvérsias entre economistas
monetaristas, kaynesianos e neocldssicos. Concordamos com os monetaristas que politica
manetaria ndo pode operar primordialmetite através do mecanismo da taxa de juros e faxa
de juros ndo poade fornecer um bom alve {target] para a politica monetaria (exceto & medida
que as taxas de juros estejam correlacionadas com taxas de inflagko, através da lei de
Fisher). Mas concordamos ftambém] com os keynesiancs que o principal canal de politica
monatéria 6 através de seus efeitos sobre o investimento, prepensio e capacidade das firmas
para produzir. Nossa visko difere dos economistas monetaristes, keynesianes e neoclassicos
em suas visdes [acercal dos detalhes de coma a polftica monetaria afeta a economial nédo é
através de um mecanismo de transacdo (moeda gueimando nos bolsos das pessoas,
levando-as a comprar bens ou a baixar a taxa de juros), mas através do mecanismo de

crédito.”
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Os outros instrumentos de politica econbmica s80 os fiscals, através de
mudangas nos impostos cobrados 3s famifias, empresas e nos gastos publicos. O maior
desafic dos policy-makers € a escolha do melhor conjunto de instrumentos de politica
acondmica. Como fazer esta escolha?

Para se realizar tal escolha, Stiglitz e Boadway (1994, p.1105-12) propdem que
alguns criterios sejam levados em conta:

{a)_efetividade dos instrumenfos - ou seja, g probabilidade de serem bem-

sticedidos na execugdo dos objetivos desejados. Por exemplo, quando a economia entra
em recesséo, ja fol observado que a politica monetaria é pouco eficaz. Neste caso, a
politica fiscal seria mais apropriada para estimular a atividade econdmica. Tanto mais
quanto reduzisse os impostos e aumentasse as fransferéncias para os segmentos mais
pobres da populacéo, desse créditos fiscais para os investimentos etc. Ou alravés da
politica de gastos publicos financiada com empréstimos extemos, evitando o efeito

crowdiing out sobre 0s investimentos;

(b) efeitos sobre a composicao do produto - deve-seé considerar tambem o fato

de gue entre as politicas que t&m os mesmos efeitos sobre a demanda agregada, algumas
aumentam a participag¢do do setor publico, outras o consumo corrente das familias,
enquanic ha as que criam as condicdes para o crescimento fuluro da economia por

estimular o investimento;

{c) amplitude dos impactos - os impactos da politica monetaria sao limitados a

alguns setores da economia’, enquanio instrumentos fiscais como cortes nos impostos

t&m uma amplitude maior.

() flexibiidade e velocidade de implementacdo - a velocidade de

implementagfo da politica monetaria é malor em relagéo a polifica fiscal, que depende da
autorizacdo do legislativo para alterar impostos e gastos. Deste modo, a politica monetaria

constitud um instrumento mais flexivel.

* Ou seja, os dependentes  de crédito bancdrio como pequenas empresas ¢ inddstria de bens de consumo
duraveis. No caso da  ccenomia ser aberla, o0s efciios da politica monetdria contracionista afetam a taxa de
cAmbio atingindo também os setores exporiadores e que competem com importados,
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() cerleza das conseqliéncias - apesar de existir incerteza quanto as acdes
futuras do governo, ha instrumentos de politica que s&0 mais previsiveis do que outros. Por
exemplo, na rfecessdc ha incerteza quanto a efetividade da politica monetaria. Ha incerfeza
também gquanto ao estimulo de um aumento de consumo em fungdo de uma reducio
temporaria na taxa do imposto de renda, ac mesmo tempo uma reducdo permanente pode
ser posta em duvida em fungéo do crescimento do déficit publico.

{f) efeitos n&o_ deseiados - algumas politicas possuem significativos (e

freqientemente negativos) efeitos ndo desejados. Por esta razéo, o governg, ao escolher
quais instrumentos usar, deve evitar os efeitos indesejados. Stiglitz cita como exemplo os
programas de créditos fiscais temporarios para o investimento. Nestes c¢asos, 0s
invest_irnentcs s&o reduzidos antes do programa entrar em vigor, como também depois dos
incentivos serem removidos, pois os investidores procurardo concenirar seus investimentos

no periodo para o qual ha subsidios.

Apesar de divergir quanto ao canal através do qual a politica monetaria afeta os
investimento, que é a disponibilidade de crédito e ndo a taxa de juros, Stiglitz concorda
com Keynes quanto a ser a politica fiscal, nas recessdes agudas, mais eficaz para
estimular 0 nivel de atividade econdmica e diminuir o desemprego. Concorda tambem
guanto aos riscos da politica monetéria arrastar a economia para a recessao. Enirefanto,
Stiglitz ndo vé a “intervengéo publica como um  deus ex machina” - como Keynes {Cf.
vercelli-1991, p.237). De acordo com Stiglitz e Boadway {1994, p.1103)

“0 argurnento dos manetaristas e novos-classicos de que o governo as vezes
contribul para as flutuacBes da econormia teve um profunde efeito sebre as correntes novo-
keynesianas preccupadas com 0 eSCOPO da intervencdo governamental Os novos-
keynesianos acreditam no podsr da sociedade para aprender, a partir das experiéncias
histéricas, como melhorar a eficacia das politicas monetaria e fiscal Muitos novos-
keynesianos, diferentemente de seus antepassados keynesianos, véem com cautela a
capacidade do governo para 'sinfonizar finamente’ a economia, mantendo-a vigorosa com
pleno emprege e sem inflagio. Tendem a concordar com os economistas monetaristas e
novos classicos que ...[se o governo néo reconhecer suas limitagbes)... pode{ra] fazer pior do

que se fosse menos ambicioso”
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Nao obstante a diferenga de énfase, Stiglitz concorda com Keynes quanto a
imprescindibifidade da politica econdmica (apesar de suas imperfeicbes), posto gue a
economia de mercado, por si 86, mesmo com flexibilidade de precos e satérios, fatha em
reconduzir a economia ao plenc emprego®,

2.3 -STIGLITZEOS MERCADOS FINANCEIROS

Ha nas abordagens de Keynes, Minsky e Stiglitz acerca dos ciclos econémicos
um ponto de partida em comum: z relagéo entre estruturas financeiras e investimento. Para
demonstrar a importancia atribuida por Stiglitz as estruturas financeiras nos processos de
crescimento e desenvolvimento econdmico, descreveremos os mecanismos defendidos por
ele para balizar a intervencdo do Estado nos mercados financeiros™, dado gue, conforme o

proprio Stiglitz, este mercados possuem fathas endémicas de coordenagéo,

As falhas generalizadas de mercado nos mercados financeiros, decorrentes de
assimetrias de informagbes, segundo Stiglitz, t&m motivade uma intervengdo efetiva do
Estado nestes mercados, através da criagdo de instituigbes financeiras, regulacées e
crédito dirigide. Aumentando inclusive a estabilidade da economia, como também a
solvéncia das instituicdes financeiras e, deste modo, as perspectivas de crescimento
gcondmico, Stightz argumenta que “(...} wum simples compromisso ideolégico para a
liberalizacdo dos mercados financeiros ndo pode ser derivade nem da teoria econdmica,
nem de um exame de uma ampla base de experiéncias, e ndo pode fornecer as bases
para uma discussdo inteligente de um conjunto absolutamente central de questdes de
politica [no sentido de policyl com as quals se deparam hole 0s paises em

desenvolvimento” {1993b, p.51).

" Quanto 4 participagdo do Estado nos processos de descavolvimento econdmico, ver Stglitz (1994, 1996a ¢
19960 e Coutinho e Bolluzo (1996). Studart {1997, p.430), referindo-se a0 financiamento a longo prazo dos
processos de desenvolvimento econdmico, afirmar “recenlemente, enlrelanto, a IMACTOCCOROMIA ROVO-
kevnesiana renovon o interesse pelas diferentes estruturas financeiras ¢ pelo papel do Estado no financiamento
do desenvolvimente. Relaxando a hipdiese tipica de modelos walrasianos quanto 4 perfeita distribuiclo de
informacdes, autores como Stiglitz {em especial) puderam mostrar a existéncia de problemas de alocacfo de
fundos de longo prazo, tais como raciomamento de crédito ou mesio de fundos acionarnios {equinw-rationing).
perados por falhas de distribuico de informaglio”. Ver também a este respeito, Studart (1992) e Studart ef o/l
(1997

" ¥er Stights (1983, 1989 ¢ 1993b),



O imperative para a intervengao do Estado nos mercados financeiros deve-se a
fenbrmenos relacionados as recorrentes crises financeiras em varias partes do mundo, 3
importanies inovagbes financeiras - que tém aumeniado a velocidade dos registros das
transaches levando a criacdo de novos instrumentos e instituicbes, e a sofisticacdo dos.
sistemas financeiros nos paises em desenvolvimento, para suprir a fafta de mercados de
capitais bem desenvolvidos.

Antes, porém, de passarmos para a discussaoc das questbes colocadas no
paragrafo anterior, &€ importante apontar gqual é a tese central defendida por Stiglitz (1983b,
p.20), vale dizer: “que mercados financeiros sdc marcadamente diferentes de outros
mercados; que falhas de mercado séio provavelmente mais abrangenies e generalizadas
nestes mercados; & que ha formas de intervengdo governamental que n&o so fardo estes

mercados funcionar melhor, como também melhorardo o desempenho da economia’,
2.3.1 - Falhas dos Mercados Financeiros

Stiglitz (1993b) identifica sete falhas de mercado nos mercados financeiros,
demonstrando a racionalidade para a regulacgo do governo, e defende que a intervengao,
para ser bem sucedida, tem de observar um conjunto de principios reguiatérios que devem
ser aplicados prudentemente. Entretanto, as questdes regulatérias, apesar de sua
importancia, ndo serfio apresentadas aqui~. Nos ateremos a apresentar algumas falhas de

mercado e sugestdes de politicas de financiamento apontadas par Stiglitz.

Para Stiglitz (1993b, p.24), como informagéo € um bem publico (ou seja, goza
dos atributos de nado-rivalidade e ndo-exclusividade), as economias de ‘mercado
competitivas fornecem insuficiente oferta de bens publicos, inclusive informactes, isto
porgue ha dificuldade de apropriag@o dos retormnos da informacéo devido as externalidades
associadas a sua aguisicdo: outros individuos se beneficiarao das informacdes adquiridas
por um individuo. Além do mais, as informagbes s&o como um custo fixo. Assim, dada a
natureza de custo fixo das informacdes, mercados que s&o intensivos em informagao tem

grande probabilidade de ser imperfeitamente competitivos.

¥ para o leitor intercssado neslas questdes, ver Stightz (1993b, p.33-39).



Os pontos colocados acima podem ser sintetizados da seguinte forma: “(.) se
e para haver incentivos para se obter informacgdes, mercados devem ser, em alguma
extensdo, informacionalmente ineficientes [{Ou seja] nem toda informag&o pode ser
transmitida de um investidor informado para um desinformade. Deste modo, mercados
financeiros, cujo papel essencial € obter e processar informac&o, tém grande probabilidade
de nao sé diferir de mercados para bens e sefvicos convencionais, como também de conter

gndemicamente falthas de mercado” (idem,ibidem).

Stiglitz aponta as seguintes fathas ho mercado financeiro: monitoramento como
um bem publico; externalidades de monitoragéo, selecio e emprestimos; externalidades de
rupturas financeiras; mercados incompletos ou inexistentes; competicdo imperfeita;
ineficiéncia-Pareto  dos mercados competitivos; e investidores desinformados. Nos

restringiremos aqui a abordar as gualtro primeiras.
2.3.2 - Monitoragio como um bem ptblico

Para Stiglitz (1893b, p.25), o problema central do mopitoramento como um bem
pblico & o pouco esforge de monitoragdo das instituigdes privadas, pois 0s custos de
monitoracdo assumidos por algumas instituicées beneficiam as outras™. Os problemas de

monitoracio das instituigdes privadas tém as seguintes implicagbes:

(il o nao monitoramento dos administradores, sendo eles perfeitamente
conscientes disto, 08 incentiva a tomar riscos inapropriados e a desviar fundos para uso

proprio; e

(i) posto que ha falta de conflanga nas instituicbes financeiras por parte dos
investidores e ha recursos escassos para alocarem, ndo serdo capazes de desempenhar

suas funcdes t&o bem como poderiam de outro modo.

Destarte, para $e assegurar a estabilidade do sistema financeiro se faz

necessaric que estas instituigdes privadas sejam monitoradas peto govemnao,

* Ver Stiglitz {1990). Trata-se do eldssico problema do "free rider”.
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2.3.3 - Externalidades de monitoracio, selegiio e empréstimo

Outra fatha de mercado no setor financeiro, observada por Stiglitz, & a
existéncia de externalidades nas fungdes desempenhadas pelas instituigdes financeiras, na.
selecio dos projetos e na monitoracdo do uso dos fundos. Ou seja, “a observagio de que
um outro emprestador estd inclinado a fornecer recursos reassegura o potencial do
investidor® (idem,ibidem). Entretanto, isto pode conferir uma externalidade negativa ao
primeiro emprestador, desde que o segundo emprestador restrinia o tomador de
empréstimos de obter fundos de outros. Minimizando, deste modo, a probabilidade de
inadimpléncia (defauff)y que € funcic da quantidade total de recursos tomados

emprestados.

Ha também externalidades associadas as informacdes imperfeitas do lado dos
investidores, aumentando o fisco de corrida acs bancos, se supuserem gque a faléncia de
um banco pode ter contaminado outros bancos, O mesmo problema de selecio adversa
tem probabilidade positiva de ccorrer ne mercado de agbes, no qual um grande numero de
mas firmas buscando levantar capitais pode comprometer a busca por boas firmas, ja que

os investidores encontram dificuidades para classifica-las,

Stighitz  (1893b, p.26) aponta também externalidades entre mercados: o
mercado de crédito afetando o mercado de agées e vice-versa. Neste caso, ha tanto um
efeito de externalidade positiva do mercado de cradito sobre o mercado de capitais {os
acionisias sabem que as firmas ser&o supervisionadas pelos bancos), como também de
externalidade negativa dos proprictarios de acdes sobre os credores através das
reestruturactes de débitos. Qu seja, “por aumentar o débito, eles &m reduzido o valor de

mercado dos débitos existentes”.

Outro aspecto s&o os conflitos de interesses entre acionistas e credores. Com
o5 respectivos problemas de monitoracdo & externalidades enfrentados por estes, tas
confiitos tém aumentado com a separagdo entre conirole e propriedade nas grandes
empresas. Por esta razdo, Sliglitz acredita que "o desenho de instituicbes financewras e
regulactes pode afetar a extensio e a forma de monitoracdo, como tambeém a extenséo na
qual externalidades sdo internalizadas” (idem,ibidermn). Cita o caso do Japdo, onde a

monitoracdo pode ser facilitada através de uma relaglo proxima entre bancos e tomadores
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de emprestimos e pelo fato de que bancos podem ser acionistas das empresas, reduzindo-
se, deste modo, os conflitos de interesses entre bancos e acionistas.

2.3.4 - Externalidades e Rupturas Financeiras

Os efeitos sobre o sistema econdmico como um todo de rupturas no setor
financeirc, mesmo sendo o caso de uma instituiclo financeira em particular, pode ter
conseqléncias macroecondmicas significativas. A faléncia de um banco tem implicagdes
diretas e indiretas. A perda de grande parte do capital informacional da instituicio, ativo
este que nac ¢ facilmenie transferido para oufros proprietarios, pode interromper
diretamente o fiuxo de crédito para os clientes daquele banco. Ao mesmo tempo, tem
gfeitos indiretos sobre fornecedores e consumidores das firmas que sejam obrigadas 2

paralisar suas afividades por falta de crédito.

Outro efeito importante de rupturas no sistema financeirc € o gque Stightz
{1993b, p.27) chama de "efeito sinalizac&c™ os efeifos adversos, sobre outras instituicbes,
das retiradas de fundos sobre bancos com risco de insolvéncia bastante elevado. Este
risco de contaminaclo € bastante provavel porque, "quando instifuicdes tomam decisbes
{..} ndo levam em consideracdc estas externalidades; s6 olham para seus cusios e
beneficics privados. Assim, ¢ interesse publico na seolvéncia das instituigées financeiras

pode exceder os interesses privados dos proprietarios e administradores”.

Os distirbios macroacondmicos provocados por rupturas no sistema financeiro,
conforme Stiglitz, impdem ao governo um papel ativo e nao 86 de lender of last resort, isto
porgue o papel de segurador exercido pelos bancos centrais da origem & proklemas de
risco moral. Qu seja, 0s bancos, sabendo que o BC funcionara como um segurador, seréo

&

incentivados a tomar riscos elevados e semelhantes, pois “o governo pode ignorar o

problema de um banco, mé&o n&o podera permitir o sistema inteiro ir & bancarrota”,

A conclusdo a que chega Stightz, quante ao papel exercido pelo govemne para
assegurar a estabilidade do sistema financelro, € a de que "(..) uma vez que
reconhecemos o papel do governc como um segurador (querendo ou néo), a regulagao no
mercado financeiro pode ser vista de uma nova perspectiva, como semelhante a regulagéo
que uma companhia de seguro impde. [Assim.] os efeitos de algumas versbes da
liberalizacio dos mercados financeiros s&o semelhantes aqueles decorrentes de uma
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companhia de seguro decidir abandopar o cédige de incéndio, com similares

conseqiéncias devastadoras” (idem,ibidem).
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3. O MODELO HEURISTICO DOS CICLOS ECONOMICOS DE MINSKY

“A  hipttese de instabilidade
financelra leva a8 uma teoria do
investimento do ciclo econémico e
fa] uma teoria financeira do
investimento” Minsky. 1982, p.95)

A teoria dos ciclos econdmicos de Minsky € consiruida a partir da influgncia que
tem a incerteza sobre a preferéncia pela liquidez ou, em ocutras palavras, sobre a relacéo
estruturas de financiamento-investimento. A “hipdtese de instabilidade financeira” relaciona
as flutuacdes nos niveis de investimento e as decorrentes flutuagdes na renda a sventos
no mercado financeire (Minsky: 1881, p.161). Deste modo, a dinamica econdmica resultante
da relacBo inversa taxa de juros-investimento reflete o grau de incerieza acerca de
contingéncias futuras (como quanto ao comportamento futuro dos precos dos ativos de

capital efou financeiros}, que se expressa no comportamento dos agentes perante riscos.

Por sua vez, este comportamento dos agenies perante riscos muda ao longo
do ciclo econdmico, levande-os a assumirem posturas financeiras frageis, condutoras
endagenas da instabilidade econémica. Minsky sustenta que, desde a Segunda Guerra
Mundial, uma depress&o nos moldes da década de 30 nao foi possivel devido a presenga
efetiva do setor publico. Seja atravées de seus gastos para impedir a retraglo dos
investimentos privados e seus efeitos sobre os lucros agregados, seja mediante ¢ papel de
emprestador de Gltima insténcia exercido pelo banco central, evitou a deflacdo de debitos

oriunda de crises de liquidez,

Neste capftulo procuraremos apresentar como Minsky estrutura sua
argumentacdo sobre os ciclos econdmicos, a partir de sua "hipdtese de instabilidade
financeira™. Inicialmente mostraremos quais séo os building blocks que formam seu modelo
heuristico. Em seguida, em linhas gerais, analisaremos qual © escopo da intervengao da

politica econdmica em uma economia sistematicamente instavel.
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3.1 - O MODELO HEURISTICO DE MINSKY: PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ, O
SISTEMA DE DOIS PREGOS E O RITMO DO INVESTIMENTO

Os principais building blocks que formam a estrutura analitica de Minsky sao,
de um lado, os determinantes da preferéncia pela liquidez dos agentes econdmicos
{inversamente relacionada com ¢ grau de confiabilidade dos agentes guanto aos futuros
estados da natureza) e, de oulro, a formagao de dois nivels de precos (pregos de demanda
e oferta dos bens de capital}, os quais estabelecem o ritmo dos investimento em uma

economia capitalisia.

Para Keynes e Minsky, a preferéncia pela liquidez expressa uma relacio entre
moeda e os niveis de precos dos ativos financeiros e de capital®. E o prémio pela
seguranca (/) diretamente associado as “margens de seguranga dos agentes econdmicos”,
e fungdo das expeciativas de longo prazo ou do grau de incerieza dos agentes
econdmicos. Por sua vez, os precos dos ativos financeiros e de capital (ativos
instrumentais), quando combinados com as condicdes de financiamento, estabelecem o
preco de demanda por investimentos (Py), o qual varia inversamente com a preferéncia

pela liquidez & a aversdo a riscos dos tomadores de empréstimos.

Qs precos dos produtos correntes, gquande combinados com as condigbes de
financiamento, formam o preco de oferta do produto do investimento (P}, determinados
através de um markup sobre os custos de trabatho. Este prego, diferentemente de Py, sofre
a influéncia das expectativas de fucros de curto prazo, da estrutura de custos e do poder
de mercado dos produtores. O ritmo do investimento e os lucros brutos ou quase-renda da

economia dependem da diferenca entre P e Py .

Minsky esta tratando de uma economia intensiva em capital, com investimentos
de ionga maturagéo, instituigBes financeiras complexas e em constante evolugao. O
modelo “cenira-se nas relagbes entre financiamento, valores dos ativos e investimento,
Pode ser caracterizado come um visée de Wall Street do mundo: os principais jogadores

sf0 empresarios e banqueiros buscando lucros” (Minsky: 1991, p.158).

o Wevnes trafou preferéncia pela liquidez como determinando os nivels de pregos dos ativos finangeiros ¢ de
capifal” (Minsky: 1991, p. 159),
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O esquema abaixe sintetiza as relagdes entre estruturas financeiras e
investimento de acordo com a interpreta¢do de Minsky do funcionamento da economia
capitalista.

Esquema 4

{Modeto Heuristico de Minsky}

Estroturas Financeiras:

composicio dos porifalios
{preferéneia pela liquidex)

v

Riscos do Tomador ¢ do
> .
Emprestador

Comporfamento de Py e Py

Ritmo do Investimento

Fluxos de

Lucros Brutos

Fragilizacio Financeira dasg

Unidades Foondmicas
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A compreensao deste esquema passa pelas respostas as seguintes guestdes:
0 que leva a mudangas na preferéncia pela liquidez? Qual a relagdo entre preferéncia pela
liquidez, taxas de juros de curfo e fongo prazo e condigdes de financiamento? Como estas
afetam os precos de demanda (P«) e oferta (P) do investimento? Para respondé-las é
preciso analisar a relacdo que ha entre preferdncia pela liquidez, incerteza e riscos, como
também a formagdo de Py e P, e porgue o ritmo do investimento depende de sua interagio.

Sendo, vejamos.

3.1.1 - Preferéncia pela liquidez: incerteza e riscos

Quanto a questdo do que leva a mudangas na preferéncia psla liquidez, um
ponto de pariida € indagar por que as pesscas se sentem inseguras em suas decisdes
econdmicas? O grau de incerteza quanto a distribuicdo de probabilidade de futuros estados
da natureza esta na raiz da inseguranga dos agentes econdmicos quanto ao futuro
(Minsky: 1875, p.64-7 e 1982). Outro aspecto & gual é o motive pelo qual as pessoas
preferem dinheirc como ativo quando se sentem inseguras? Minsky (1986, p.180) responde
que ‘o dinhefro {(...) prové um retorno em espécime na forma de protegdo contra
contingéncias. Mas o preco de uma unidade de dinheiro é sempre um ddlar, de forma que
0 prego pago pela protecdo provida por um ddlar ndo pode variar. Contudo, o valor da
prote¢do que um ddlar prové pode mudar. Quando iste ocorre, 0 prege das opgbes em
relacéo a reter dinheiro - ou seja, o prego de outros ativos - deve mudar’. Isto permite-nos
entender porgue preferéncia pela liquidez é uma relagdo entre moeda e ¢ prego dos ativos,
como tambem porgue as preferéncias de portfdlios dos agentes econdmicos dependem de
suas expectativas quanto ac futuro. Entretanto, como o0s agentes formam suas

expectativas, na abordagem de Minsky?

Os agentes econdmicos, a ndoe ser diante de algum fato novo, possuem
expectativas miopes {estaticas) quanto ao futuro. Ou seja, extrapolam a situagdo corrente
ou tendéncia para o futuro, embora possam ter duvidas guanto a sua confiabilidade. E
nesta carénecia de certeza {(ou de confiabilidade) que reside o carater inerentemente

instavel das expectativas e, deste modo, do valor presente de rendas futuras.

Minsky separa conceituaimente o célculo do valor de um ative particular ou
uma colecdo de fais ativos em dois estagios. No primeiro, as crencas subjetivas sobre a

probabilidade de estados allernativos da economia em sucessivos pericdos de tempo $d0
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supostas mantidas com confianga. Neste caso, 0 céicule padrio da probabilidade do valer
esperado faz sentido. Ou seja, "¢ vailor presente de um ativo de longo prazo reflete seu
rendimento esperado {subjetivo) em cada estado da economia e a atribuida probabilidade
destes estados ocorrerem”. No segundo estagio, diminui o grau de ‘confianga’ nas

estabelecidas probabilidades atribuidas as varias alternativas. Assim, nos termos de Minsky
{1982, p.129-30):

“sob condigbes estavels, o fucro bruto esperade apés imposios (fluxe de caixa}

. ath . . .
do ativo 11 no tempo tm . Q. seré igual a Z.Psi st onde Q_si € o lucro bruto depois dos
impostos do ativo jm se o estado da natureza Sth ocorrer {....) 8 P, é a probabilidade
{subjetiva) que o estado Slh acolrerd no tempo tth . Os estados s sap definidos de tal modo
que para cada i, ng =1 Este Q.n‘ descontado a uma taxa apropriada para a suposta

certeza perfeita com a qual as expectativas s8o mantidas, geraré o valor presente do ativo

-th
S Vg-

Assuma gque § é um conjunto de mutualmente exclusivos & exaustivos estados
da natureza. No tempot, um dos §, g, acorrerd; o E st =1 . Enfretanio, as probabilidades,
P, que devem ser atribuidas aos resuitados alternativos no sentide de computar o lucro
bruto esperado e o fluxe de calxa para o tempo t, podem ser aceitas com varlades graus de
crengas racionais, O valer do ative j‘h variara, nde b com 08 payoffs esperados nos varios
estados da natureza e as probabilidades atribuidas a estes payoffs, mas também com a
confianca colocada nas probabilidades atribuidas para a ccorréncia desles varios estados da
natureza. lsto &, an = G(Z P. QSJ onde D <8 <1 e 8 reflete a confianga com os guais

pesos particulares séo atribuidos 4 prababilidade dos varios estados da natureza ocorrererm.

Em outras palavras, ha a0 mengs dols elementos conjeturals na determinagio
dos payoffs esperados, Qi!_e gal V;s'- uma é gue 0s Q{’i s&o conjecturas; o outro que a
distribuico de probabilidade de possiveis estados da natureza, como refletida no P, ndo é
conhecida com certera. Obviamente, eventos que afetam s confianga colocada em alguma
assumida distribuicdo de probabilidade de possiveis estados afternativos podem também
afetar a confianca colocada nos assumidos payoffs esperados se o estado s ocolre, Qﬁ1 O
valor presente computado de qualquer ativo '/, pode ser acelto com urm amplo limite de
confianca ~ da quase cerfeza § mais ténue conjectura. Estes graus de aceilag@o afetam os
preges de mercado dos ativos”,
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Em outras palavras, o grau de confiabilidade™ nas atribuidas distribuigbes de
probabilidades (0), € crucial para a determinagéo dos pregos de mercado dos ativos e para
a transicéo do primeiro para o segundoe estégio acima referidos. Esta citacéo e a seguinte
reforcam O nossc ponto de vista de ser a tese de Minsky, através de sua “hipbtese dé
instabilidade financeira”, a de que ao longo do ciclo econdmico o grau de confiabilidade
dos agentes econdmicos muda, 4 medida que a economia transita do estado de
trangliidade (proxime a certeza) para a crise (incerteza de ordem superior), mediado por

um boom econdmico. isto parece claro na seguinte passagem de Minsky (1982, p.131):

“supomos que dois tipos de periodos podem ser distinguidos: um no qual
crengas 80 mantidas com confianga em relagdo a probabilidade de estados alternativos da
natureza ocorrerem dentro de algum horizonte de tempo; e um segundo rio qual tais crencas
580 muito inseguras... Durante este segundo periodo, quando a denominada incerteza de
ordem superior estd presente, baixos valores refatives s&o atribufdos a ativos cujo valor
nominal depende do desempenho da economia [refere-se a ativos de capital, acéies, ativos
financeires]. Em periodoes de incerfeza de ordem superior, ver-se-g portfdlios mudando para
ativos que oferecem protecdo contra grandes declinios nos valores nominais [basicamente
moeda e titulos piblicos]. Embora flexibilidade seja guase freqlentemente uma virtude, o
prémio sobre ativos que permitem flexibilidade serd maior em tais perfodos de incerteza de

ardem superior..,

Preferéncia pela liguidez keynesiana abrange ambas as condicdes de confianga.
Expectativas quanto & probabilidade de diferentes estados da natureza podem ser mantidas

cam variado grau de confianga...

[Em] perfodos quando & probabilidade dos varios estados da natureza parece
estavel ha perfodos probleméticos quando as estimativas subjetivas guanto a probabilidade
dos véarios estades da natureza sfo mantidas com muito meneos confianga. A reagdc do
avesso a fscos a um declinio pa confianga € tentar aumentar ¢ peso de alivos gue geram
flexibilidate nas escothas de portfélios. Em outras palsvras, aurnentar [a participagio] da
moeeda, como também de todos os atives gue tém amplos, estruturados, e eldsticos
mercados. Qualguer aumento da incerfeza muda @ fungdo preferéncia pela 1iquigi_ez, ¢ esta

mudanga pode ser hastante marcada e sibite.

Obviaments, ¢ contrério que é uma diminuigdo na incerfeza pode ocorrer. Se os
avessos a riscos séo dominantes, é provavel entfio que um aumento na incerteza se forne um
fendmeno rapide, enguanto uma diminuicde requererd um lento acréscimo de confianga. Nao
* Kevnes “digtingue o conceito de probabilidade do conceilo de incerteza {ou ‘peso do argumentn’), que s¢
refere ao grau de sdo confiahilidade da probabilidade”. Puara ele "o grav de conflanga depende exclustvamente
du confiabilidade da distribuigho de probabilidade. ¢ em principic nfdo ¢ correlacionado comr outras
propricdades da probabitidade (grav, orro esperado, mensurabilidade)” (Vercelli: 1991, p.72-3) 91




h& necessidade para uma perda de confianga proceder no mesmo ritmo que um ganho de
confianga.”

Desse modo, Minsky condiciona a preferéneia pela liquidez ao grau de
confiabitidade dos agentes econdmicos quanto & probabilidade dos véarios estados da
natureza, como também ao comportamento destes perante riscos. Isto significa que riscos
& incerteza estao diretamente correlacionados em sua abordagem? Para responder a esta

questao & preciso entender come ¢ autor define os riscos do tomador e do emprestador.

Risco do tomador “(..)) se expressa em um prego de demanda declinante para
os ativos de capital. O risco ndo esta refletido em quaisquer custos financeiros,; reflete a
vis&o de gque maior exposigo a incapacidade de honrar as dividas valerd a pena somente
se houver ganhos potencials compensatdrios”, Risco do emprestador, por sua vez, “(..)
manifesta-se em taxas de juros elevadas, nos termas de maturidade {dos empréstimos], e
em coniratos e aditamentos.., Essencialmente, 05 contratos e aditamentos exprimem
negociacdes sobre os riscos e a incerteza com as quais as unidades se deparam, bem
como pelo qual as unidades podem impingi-los acs emprestadores.” (Minsky: 1986, p.190 e
182).

Em ambos os casos a ideia de risco parece manter relagdo com o grau de
confiabilidade - seja do tomador, seja do emprastador - quanto ao desempenho de longo e
curfo prazo da economia; pois os lucros que permitem ¢ pagamenio dos compromissos de
empréstimos  contraidos no passado dependem do ritmo do investimento., Isto &
perfeitamente compativel na teoria dos ciclos econémicos de Minsky com 0s papéis de
ambos os riscos nas determinacgdes de Py e P Deste ponte de vista, incerteza e risco ndo

se contrapdem, no sentido dado por Vercelli (1991:p.74, nota 3).

Entretanto, Minsky (1986, p.185) faz questdc de enfalizar gue & preciso
distinguir incerteza de risco. Ou seja, “incerieza lida com aquela classe de eventos para 0s
quais o resultado das agdes ndo pode ser conhecido com & mesma precisdo como o
resuliado médio em uma roleta... Em uma palavra, incerteza em economia ndo lida com
fiscos que s8c asseguraveis ou analogos aos jogos de azar'. Ocorre, porém, gque ao
associar preferéncia pela liquidez a incerteza e risco, nédc parece coloca-los em
contraposig@o: incerteza {pesc do argumento} versus risco (probabilidade calculavel). A
correlacio positiva entre incerteza e risco mantém-se ao longo de todo o ciclo! do estado
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de tranqlilidade econdmica & crise. De um estado para outro ha diminuic&o no grau de
confiabilidade na distribuigdo de probabilidade dos estados alternativos da natureza,
resultado da maior exposig@o dos individuos perante riscos, conforme explicitado no

processo de fragilizacao financeira das empresas.

Em sintese, na abordagem de Minsky, pelo menos em uma de suas possiveis
interpretacSes, o grau de confiabilidade seria composto aditivamente pelos prémios de
desconfianca e de risco, com ambos aumentando a medida que os agentes se sentem
mais insegumsﬁg‘ Neste caso, pode-se também fazer em Minsky uma leitura de incerteza e

risco na qual ndo ha contraposicic absoluta entre eles.
3.1.2 - Formacgio de P; e P« e o Ritmo do Investimento

Para Minsky o insight fundamental de Keynes consiste em “haver dois niveis de
precos na economia capitalista e que os determinantes proximos destes niveis de pregos

séo bastante diferentes”. (1891, p.159)® Quais s&0 estes determinantes proximos?

Na economia minskyana o preco de oferta (P)) refiete a estrutura de custos da
firma e seu poder de mercado, E o prego minimo que induz o produtor a ofertar bens de
investimento, dado o salario monetario corrente, s custos com carregamento de juros € 0s
custes de compra de insumos. Exprime também as expectativas de lucros de curtp prazo

dos produtores de bens de investimento,

Nesta economia ha também abstratamente dois lipos de unidades ofertando: 0s
tomadores de precos (precos flexiveis) & os formadores de pregos (precos fixos). No
primeiro mercado o gjuste se faz através de variagdes nos precos {mercados competitivos),
enguanto no segundo séo as quantidades ofertadas que se ajustam & demanda {mercados
oligopolizados). Nestes Gltimos, o objetivo das firmas é obter poder de mercado. E por uma
razéoc muito simples: & o lucro gque move a economia capitalista e deste modo “prices must

carmry profits” (Minsky: 1886a).

* Ver Canwto (1997).

* Ver também a este respeito Krepel (1992)



-

A estrutura de custos das empresas € composta por custos determinados
tecnologicamente (trabalho direto e insumos), custos com trabalho indireto (administrativo),
custos com pagamentos para validar dividas e com fundos necessarios para validar precos
pagos por ativos de capital. Assim, o prego alvo da firma “é determinado pela combinagéd
dos vérios pagamentos explicitos devido a trabalhadores e custos materiais, compromissos
financeiros contratuais com uma implicita necessidade de cash para validar 0 prego pago
por ativos de capital e fornecer uma margem de seguranga acs credores da divida”
(Minsky: 1986a, p.158).

Quanto maior for 0 poder de mercado, maior sera a margem entre 0 prego € o
custo médio determinado tecnologicamente, gerando um lucro por unidade de produto que
cobrird 08 outros custos fixos e ampliara a margem de seguranga. As condigbes de
financiamento, por sua vez, guardam relacdo direta com esta margem de seguranga e,
deste medo, © "poder de mercado, que permijte. a firma restringir movimentos de preco
guando a demanda caj, pode ser um preé-requisito para ¢ UsSo de custosos @ altamente
especializados atives de capital e financiamento de dividas em farga escald’
{Minsky: 19883, p.161).

Para Minsky (1988a, p.167), a partir da Il Guerra Mundial se acentua a
presenca de empresas intensivas em capital, com investimentos de fongo pericdo de
maturagdo, aumentando a participacdo do financiamento exierno nos processos de
investimento - seja sob a forma de empréstimos, seja através da emiss&o de titulos. Em
outras palavras, num “processo de produgdo intensivo em capital (...} uma parte substancial
da receita total da firma representativa € destinada ac servigo da divida e a sustentar o
preco dos ativos de capital .. Jou seja] o custo direto unitaric ... & uma parcela
relativamente pequena dos precos requeridos...” A rigidez da estrutura de custo, por sua
vez, torna as empresas vulneraveis as flutuagbes na demanda, pois pode lavar os Jucros
hrutos a cairem abaixo dos compromissos de pagamento. Dai a importéncia do poder de
mercado € de um sistema bancéric que fomeca recursos para as empresas realizarem
compromissos de pagamento (funding) ac longo do pericdo de maturagdoe dos
investimentos. Além do mais, ativos liquidos (como moeda e tifulos publicos) e capacidade
para obter empréstimos (através do crédito - finance) permitem dividas ser vafidadas,

mesmo que ndo haja suficiente fluxo de caixa corrente.
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O Py € o prego monetério dos ativos de capital, ou seja, & o preco de demanda
do produto do investimento. A sua formagdo € determinada pelos sequintes fatores:
expectativas a longo prazo, baseadas nas perspectivas dos agentes econdmicos quanto
aos lucros futuros {fluxos de caixa); condigdes de financiamento disponiveis para financiaf

posigées em ativos de capital; e oferta de moeda (Minsky: 1982, p.78-80)

Nos termos de Minsky {1988, 174) “os precos dos ativos de capital e financeiros
dependem dos fluxos de caixa que $&o esperados e da taxa de capitalizacdo, que para
cada investimento incorpora propriedades de incerteza e risco particulares. Come o lucro
bruto [ou quase-rendal da producdo e distribuicdo de produtos depende do ritmo do
investimente, o investimento de hoje determina o fluxe de cai)éa disponivel para a

liquidac&o de contratos financeiros realizados no passado....”

Qutro aspecto a ser enfatizado & 0 de que 0s pregos dos ativos de capital e
instrumentos financeiros sdo determinados no mercado. Ou seja, “os precos dos ativos de
capital ... s8o determinados por oferta e demanda nos mercados nos quais a oferia & fixa
no periodo corrente e a demanda reflete o valor dos lucros {ou as quase-rendas) que se
aspera ser gerado pelo ativo de capital ao longo dos anos. No sentido de compreender
como 035 precos dos ativos de capital sdo determinados, € necessario entender como 0s

fluxas de caixa esperados s&o transformados em pregos de ativos de capital”

{Minsky:1986a, p.179).

O calcuio de P, € o do valor capitalizade dos lucros futuros ou guase-rendas
(QQ.). O fator de capitatizagéo (; dos ativos de capital € alguma taxa p, com O<u<, da

taxa de capitalizagéo dos empréstimos monetarios { ). Formaimente.

{3.1) C=uC,

onde C = —;m e é ataxa de juros implicita ou taxa de liquidez do aplicador
_‘E.\
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O p relaciona o prego dos ativos de capital ao prece da divida em um dado
estado de expectativas e varia inversamente com o grau de incerteza. Ouy seja, um
aumento em u significa maior seguranga, menor incerteza (menor preferéncia pela
iquidez), aumentando a taxa de capitalizagao (, e, consequentemente, Ps (Minskyﬂg?s;

».102 & 103).

Ha também relaco funcional de correlagdo positiva entre P, e a oferta de

moeda M. Assim, um aumento de M faz com que o valor da protecdo incorporado na

moeda caia e aumente o prego relative de outros ativos ndo-monetérios. Por sua vez, P.

varia inversamente com o estoque de capital K - dado que o valor de um ativo guarda
relagdo direta com sua escassez, conforme Keynes propde na Teoria Geral. Minsky

formalmente expressa estas relacdes da seguinte maneira;

33 SPxogedPr g
aM K

Em sintese, os Pk dos ativos de capital e financeiros s80 muito sensiveis a
mudancas nas preferéncias dos portfélios dos agenies econdmicos, ancoradas nas
expectativas de longo prazo. Em outras palavras, dependem do grau de preferéncia pela
liguidez dado pela taxa entre alivos monetarios e ativos no-monetarios na composicdo
gdos portféiios. Assim, quanto maior for esta taxa, menor deve ser o |, maior sera j {iaxa
implicita de juros que incorpora a preferéncia pela liquidez do empresario) e menor a taxa
de capitalizaglo C. Além do mais, o desequilibrio dindmico kaleckiano (efeito capacidade
maior que efeito gasto) no estoque de capital K faz a taxa de lucro cair juntamente com as

gquase-rendas esperadas e o Py .

Apesar de dependerem de diferentes variaveis e serem formados em diferentes
mercados, Pk € P, estdo atrelados porque bens de investimento sao parte do produto
corrente. Nos termos de Minsky (1886a, p. 175} "bens de investimento, uma vez produzidos
corno produto corrente, tornam-se ativos de capital, mas Py, Pye seu diferencial mudam no

tempa”.

No modelo heuristico de Minsky o ritmo do Investimento depende do diferencial

enire Py e P Estes pregos, por sua vez, refletem o5 prémios de riscos do tomador e do
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emprestador @ seus respectivos prémios de desconfianca (incerteza) quantoe ao futuro, Em
outras palavras, o ritmo do investimento depende dos niveis de preferéncias pela liquidez
dos agentes na composicao de seus porifolios. Por esta razdo, a taxa de juros (ou ¢ prémio
pela renGncia a liquidez) guarda uma relacdo inversa com o investimento nos modelos dé
Keynes e Minsky, Para Minsky {1882, p.134) “é@ impossivel ... gerar uma fungdo I =f (r) gue
seja independente dos ajustamentos dos portfélios da doutrina da preferéncia pela liquidez;
[ou seja] investimento é uma atividade especulativa em uma economia capitalista e so

perifericamente relacionade & produtividade”.

Minsky (1982, p.136-8), através de um modelo que relaciona ritmo do
investimento as preferéncias de porifolios dos agentes econbmicos, analisa como os
precos de oferta e demanda do investimento afetam seu ritmo, inicialmente sem considerar

a taxa de juros ou produtividade do capital. Senao, vejamos.

(3.4) Y Cot ]
(3.5) C=clY)

(3.6) I= I(Pis ) WmJ
(3.7) P = LMK’
3.8) P, D=Py
(3.9) Pis=P.D

(3'10) Mp=Ms*

Nas equacbes acima sdo considerados paramelros o prego de uma unidade
monetéria, Py =1, a oferta de moeda, Ms*, 0 estoque de capital, K', e 0s salarios, w'. O P
é o preco de oferta de uma unidade de investimento, Py é o prego de mercado do capital
real ou interno existente, e P D é o preco de demanda de uma unidade de investimento.

Das equacdes (3.4) e (3.5) vé-se que a renda é determinada pelo investimento.

di \ ; AP ,
Da equagio (3.6) sabe-se que; ~—— >0, lim ——"—~:m~6w> Ce %Pi >0. Ouseja, o
15
preco de oferta & sempre positivo, mesmo quando investimento tende para zero, 0s precos
variam na mesma direco que os salarios e os investimentos na mesma diregdo do prego

de oferta.
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Na equacdo (3.7) sdo as sequintes as derivadas; dPy >0 e -{%-E-‘i‘-{(}. Esta

equacdo, segundo Minsky, estad sujeita a instabilidade & madida que sofre a influéncia
direta do grau de incerfeza dos agentes econdmicos. Em outras palavras, reflete aé
preferéncias de portfdlio que determinam o prego de mercado das unidades no estoque de
capital instrumental, para cada quantidade de moeda. Deste modo, uma mudanca na
preferéncia pela figuidez a desloca. Através desta equacdo Minsky (1982, p.137) quer

chamar atengéo para dois aspectos:

{a) dado w, ser&o Py e P, que estabelecerdo o ritmo do investimento | e,
consequentemente, os niveis de Y e C. Entretanto, como a curva de custo do investimento
termn um prego positivo, mesmo para um produto igual a zero, & o pre¢o de mercado do
estogue de capital que dara o ritmo do investimento, podendo, ao cair abaixo do preco de

oferta (Px < Py), levar o investimento ao completo colapso,; e

{v) a preferéncia pela liguidez ou atributo de liquidez dos ativos as vezes pode
ser de maior significancia para a determinacéo do prego de mercado dos ativos, do que
sua produtividade (ho sentido de guase-rendas esperadas). isto porque "a perspectiva
nesta formulacBo é de ciclos econdmicos, € ndo de equilibrio sustentade de pleno

empregoe’.

Minsky introduz a taxa de juros no modelo atraves da taxa de desconto ou a
taxa que equipara as quase-rendas esperadas aoc prego de mercado. Assim, dado que as
quase-rendas esperadas de um conjuntc de bens de capital devem ser estimadas,
levando-se em conia a heterogeneidade do estogue de capital, e tomando-se ¢ prego de

mercado comoe dado, pode-se obter uma taxa de desconto {r). Qu seja,

31 PK=yr T

Do mesmo modo, uma taxa de juros pode ser calculada desde que as receitas

(Q) sejam estimadas e o mercado corrente determine Py K. Substituindo a equagao (3.7)

pela equagéo (3.10}, tem-se;
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(3.12)

Supondo-se que o estoque de capital esta fixado no curto prazo, se os (Q, séo

interpretados como fungdio da renda, se os r; para todos os capitais s&o supostos iguais e

a demanda por moeda para transaco € adicionada, entéo
(313 Mp=L(,Y)
A decisao de investir, supondo-se “que o retorno future do incremento de capital

€ o mesmo do estoque de capital [e] com os Q; conhecidos & supostos independentes do

ritmo do investimento de curio prazo®, a decisfo de investir se expressa em:

@18  PemrX
_(Hn)

Deste mode, maiores ritmos de investimento estdo associados a menores taxas

de juros, ou seja:

{3.15) F=1{r,Y)e 51140
dr

0O maodelo nos mostra que o ritmo do investimento & determinado pela diferenca

entre Px > Py, a qual depende do grau de incerteza-dos agenies econdmicos guanto ao

futuro {prémio de desconfianga) e do prémio de risco, ambos presentes, respectivamente,

nas taxas de desconto e de juros dos tomadores e emprestadores®. Temos agora

condigbes de estudar a relagdo proposta por Minsky entre compromissos financeiros e

instabilidade ou entre estruturas de passivos e ritmo do investimento.

# Conforme Camto (1997},
10}



3.2 - ENDIVIDAMENTO, FRAGILIZACAO FINANCEIRA E CICLOS
ECONOMICOS®

Para Minsky (1986a, p.197) “as principais razdes do porque de nossa economia
se comporiar de diversos modos em diferentes momentos s&0 as de que praticas
financeiras e a estiutura de compromissos financeiras mudam. Praticas financeiras
resultam em compromissos de pagamentos que s&o incorporados aos contratos, refletindo
as condigbes de mercado e as expeclativas vigentes quando foram negociados e
assinados. Os compromissos de pagamentos surgem e s&o quitados & medida que a
gconomia se move através do tempo, a0 passo que o comportamento e, particularmente, a
gstabilidade da sconomia se modificam quando muda a relagdo entre compromissos de
pagamentos e fundos disponiveis para pagamentos e evolui a complexidade dos arranjos

financeiros”,
3.2.1 - Fluxos, estruturas e fragilidades financeiras

Os recursos destinados a pagamento de compromissos de obrigagbes
financeiras {(principal e juros), para financiar investimentos e pasigdes em ativos de capital,
podem ser oriundos das seguintes fontes: (i) fucros brutos (ou lucres, saldrios e impostos
quando o modelo é aberto); (i) a realizagdo de compromissos contratuais; (i) tomada de
empréstimos ou venda de ativos; ou (iv) dinheiro em méos (reserva de liquidez)
{Minsky: 1991, p.160).

Em um balango, as obrigacdes prodiuzem séries temporais de fluxos ds
pagamentos, enquanto os ativos geram séries temporais de receitas esperadas. Minsky
(1991, p.160-1) classifica a estrutura destas series temporais come de financiamento
hedge, especulativo e Ponzi. No primeiro, os fluxos de receitas $80 sempre superiores a0s
fluxos de pagamentos. Em outras palavras, € uma estrutura a todo momento superavitaria,
s podendo ser afetada por inesperadas quedas na renda ou aumentos de custos diretos.
Mo segundo tipo, tem-se uma postura financeira caracterizada pela existéncia de deficit no
inicio da série de tempo - apesar dos fluxos de receitas serem suficientes para cobrir 08

juros nos periodos inicials - necessitando, deste modo, ser refinanciada.

52 Sobre os ciclos e orise om Minsky, veia Costa (1997).



A terceira € uma estrutura financeira especulativa em que também existem
deficits nos periodos inicials, porém com o agravante das receitas nfo serem suficientes
para pagar os juros. Os juros precisam ser capitalizados com o principal, o que faz a divida
aumentar. Diferentemente da postura hedge, que ndo é afetada por mudangas nos juros;
mas sim na renda, as duas outras sBc bastante sensiveis a mudancgas na renda e nos
jros,

Nessa estrutura analitica, a instabilidade econdmica é endogenamente gestada
peic processo de fragilizag@o financeira das unidades econdmicas, ou seja, pela
transformacgdo de unidades hedges em especulativas e destas em Ponzi. Para entender

como isto ocorre @ preciso estudar como Minsky descreve os ciclos econdmicos.
3.2.2 - Da trangiilidade a crise econdmica

Em periodos de trangullidade ou estabilidade econdmica surgem inovagbes
financeiras promovidas por instituigbes financeiras que, buscando maiores lucros
(Minsky: 1986b): “inventam” e “reinveniam” "novas” formas de moeda, substitutos para
moeda em porifdlios e teécnicas de financiamento para varios tipos de alividades. O ponto-
chave de Minsky é o de que estas inovagbes tendem a yomper com ¢ estado de
franqiiilidade de pleno emprego, ao possilitarem ganhos de capital, aumento dos

investimentos e de lucros. Cu seja. .

‘o financfamento da demanda de investimento por meios de novas téonicas
significa & geragdo de demands acima daguela permitida pelo existente estade de
trangtilidade. O crescimento dos gastos com investimento leva ao aumento dos lucros, dos
precos dos ativos de capital e, assim, do prego de demanda do investimenio. Deste modo,
qualquer equilfbrio de pleno emprege conduz & uma expansdo financiamento - divida,
enfraguecida iniciaimente por causa da meméria de dificuldades financeiras precedentes | que
induz & economia a expandit-se glém do pleno emprego. O plenc emprego ¢ um estado
transitério porque especulacdo e experimentacieo com estiuluras de passivos ¢ inovacbes de
ativos financeiros levam a stonomia a um boom de investimentos. Boom estes que produz
{aceleragdo] da infiaglo e.. uma estrutura financetra que se torna propensa & cfizes

econdmicas.

Porlanto, em um esonomia capitalista que é propensa a inovagdes financeifas,
pieng emprego com precos estaveis ndo pode ser sustentado, pois dentro de qualquer
situagio de pleno emprego ha forgas enddgenas desequilibrantes emn operag@o que

sssaquram ¢ rompimento da trangiilidade”. (Minsky. 1886a, p.178)
HI3



Uma forma mails simples de visualizar 0 processo descrito nesta citacéo é
analisar, como faz Minsky (1975), o comportamento de uma empresa representativa ao

tongo do ciclo scondmico. O grafico abaixo nos auxiliara nesta tarefa.

Pr. P ’T

P { ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
Pie( Q) I-

Py

v

Fonte: Minsky (1986)

A inclinacdo da curva de risco do tomador de empréstimo € determinada por
mudangas na taxa de capitalizagdo dos filuxos de rendimentos esperados. Ou seja, em um
mundo onde ha incerteza quanto as receitas futuras, para qualquer tipo de ativo de capita),
a taxa de capitalizacio dos rendimentos esperados cai a partir de certo ponto quando
aumenta a taxa de endividamento da empresa. Para Minsky (1975, p.109), isto ocorre em
algum ponto a direita de | no gréfico acima. No tocante & inclinagdo da curva de risco do
emprestador, reflete 0 valor capitalizado do inverse da seguranga do emprestador. Em
outras palavras, "quanto maior a alavancagem de uma unidade de investimento, isto g,
guanio maior a faxa divida-financiamento interno, maior sd0 0s excessos de compromissos
de fluxos de caixa contratuais” {idem, p.110). Minsky adverie que "o fato fundamental sobre
os riscos de tomadores de empréstimos e emprestadores € que eles refletem avaliagdes

subjetivas” (idem,ibidem).
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A hiperbole retangular QuQu relaciona fiuxos internos  antecipados a
investimentos, ou seja, € a pare do investimento financiada com recursos proprios. No
grafico acima o nivel de investimento |p é financiado exclusivamente com recursos internos.

Para investir o equivalente a |; ao prego P«(Qu). @ empresa tera que langar mao de
recursos externos correspondentes a (I - k).

Supondo-se gue o fluxo de caixa real Q'yQ'y seja maior que o antecipado QuQy,
investir ao nivel de I, requererd um montante de financiamento externc bem menor do que

0 esperado. A partir desta constataggo decorre uma série de fatos:

{a) do ponto de vista comportamental, empresarics e banqueiros tormam-se
miais otimistas. Os primeiros porque as suas expectativas de fluxos de caixa futuros para
financiar os investimentes melhoraram, enquanto que o menor endividamento destes
estimula os banqueiros a fornecerem empréstimos em condices mais favordveis para
investimentos subsequentes. Os riscos do tomador e do emprestador s&80 menores, como
também suas margens de seguranca, suas preferéncias pela liquidez e suas aversbes a
riscos. Qu seja, os prémios de desconfianga e de risco contidos nas taxas de desconto e

de juros sao baixos,

{b)y a menor preferéncia pela liguidez e ¢ excesso de lucros sobre o lucro
esperado aumentam o prego de demanda (Py) dos ativos de capital em relagio ao valor
implicito dos ativos monetarios. Por sua vez, cresce ¢ hiato Py >Py, para qualquer gradiente
relativo a riscos do tomador de empréstimos, No grafico acima, isto pode ser visualizado
pelas diferengas Py (Q'y) - Py > P{Qy) -~ P Como Pk & P, sdo os determinantes efetivos do
ritmo de investimentos, hd um aumento na demanda por investimentos em relagéo a
disponibilidade de fundos internos. Em outras palavras, aumenta significativamente & laxa
de alavancagem das empresas dada pela razdo divida scbre patrimdnio liquido. No nosso

exemplo, o finandamente externo corresponde ao volume de investimento dado por -1

(c) o crescimento da alavancagem financeira, decorrente da menor averséo a
riscos, faz com que a empresa se fragilize financeiramente, reguerendo refinanciamento
tornando-se mais dependenie das condigbes de financiamento (prazos, colaterais e taxas
de juros). Por sua vez, engquanto a demanda por financiamento & inelastica - pois uma
planta precisa ser concluida para gerar fluxos de caixa - a oferta de fundos nédo e
infinitamente elastica, por razbes de limitada base de riqueza dos bancos, drenes intemos
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e externos das reservas bancérias, assim como por restricdes da oferta de moeda por
parte do banco central. Isto significa que a combinacdo de demanda inelastica com oferta
menos elastica afetara as condigbes de financiamento, transcorrido algum tempo no qual
os investimentos sdo financiados em termos favordveis. Acarretando, deste modo.,
implicagbes diretas sobre o prego de demanda dos ativos de capital (Py) e o preco de
oferta dos bens de investimento (P).

O hiato entre estes dois pregos & influenciado pelos niveis de taxas de juros de

fongo e curte prazo, da seguinte forma.

- Por um lado, 0s custos efetivos do financiamentoe de curto praze (finance)
afetam ¢ Py "para qualquer produto que tenha um periodo de maturagéo positive, o prego
de oferta deve considerar custos com juros no inicio do processc de producdo. Se o
periodo de gestacdo é longo - e se uma significativa parte dos custos estd no inicio do
processo de producdo - entdo o prego de oferia dos bens de investimento € afetado em
uma magnitude significativa por mudangas no financiamento” (Minsky:1886, p.194). Os
custos de financiamento aumentam no boom - seja por deciséio de politica, seja por
processos internos do sistema financeiro ¢ bancario - elevando as taxas de juros de curto
prazo e 0s precos de oferfa dos bens de investimento com prolongados pericdos de

maturacdo.

- Por outro lado, financiamentos de curto prazo fambém séo usados para
sustentar posicdes em agdes e titulos. “Isto significa que um rapido aumento nas taxas de
juros de curto prazo pode levar a um agudo aumento nas taxas de longo prazos. {e] a uma

gqueda nos precos das agdes e titulos” (Minsky: 1886, p.185);

{(d) a queda do vailor presente dos ativos de capital decorrente do aumento das
taxas de juros de longo prazo (taxa de desconto}, em conjunio com a elevagio do prego de
oferta do bens de investimento devido & subida das taxas de juros de curto prazo™,
reduzem o hiato que estimula a demanda por investimento. Em outras palavras, os efeilos
opostos sobre Py e P, provocados por elevagfes das taxas de juros, resultarfio na redugao
na demanda por investimentos e, consequentemente, da renda e dos lucros, aumentando

a fragilidade financeira das empresas e 0s riscos de tomadores e emprestadores,

0 ammento das faxas de juros e da taxa de desconto € acompanhado pelos prémios de desconfianga e de risco
do cmpresiador ¢ lomadeor, respoctivathente, 16



Um desdobramento natural deste processo é, na auséncia de intervencao
publica, deflacdo de dividas e depressdo econdmica, por duas razdes. Primeiro, porque os
bancos tendem a mudar a composigéo de seus portfélios em direclo a mais ativos de
maior liquidez (come titulos publicos), em detrimento dos ativos de capital (como operagéeé
de credito). Segundo, a empresa buscard, através da venda de ativos e lancando mao de
reservas monetarias, honrar seus compromissos com dividas contraidas no passado.
Agregadamente estes dois movimentos faréo os pregos dos ativos de capital e os lucros
desabarem.

Para concluir esta se¢do € oportuna a seguinte passagem de Minsky (1988,
p.126, grifo nosso)

‘Como um resultado do impacto das condigdes financeiras, a relacio entre
investimento e taxas de juros pode ser representada por uma fungdo negativamenta inclinada.
Por causa da maneira pela qual aceitaveis riscos de tomadores e emprestadores
variam com o comportamento da economia e © moda sobre o qual investimentos
determinam jucros e ,assim ,a realizagic em extensio do financiamento externo, a
relagio negativamente inclinada taxa de juros-investimento muda para refletir
experiéncias na realizagio de compromissos incorporados em ohrigagbes. A relagBo
negativamente inclinada taxa de juros-investimento nde & um simples colordrio da diminuicdo
da produtividade técnica dos atives de capital @ do prege de oferta dos bens de investimento.
Pelo contrério, sumariza o comportamento da técnica, marketing, e influéncias financeiras.
Porque influéncias financeiras sfo tdo afefadas por consideragdes que recaem sobre a
rubrica da incerteza, se uma fungfo negativamente inclinada entre investimento e taxas
de juros € usada em um argumento, deve ser reconhecido que esta fungio muda assim

que a trajetdria da economia muda a visdo presente sobre contingéncias futuras”

Desse modo, a dinamica macroecondmica resultante da retacao inversa taxa de
juras-investimento afeta o grau de confiabilidade dos agenies econdmicos guante a
contingéncias futuras, quando muda a trajetéria da economia. Ou seja, alteram-se 0s niveis
aceitaveis de incerteza e de riscos de tomadores e empréstadores ou 08 prémios de
desconfianca e de riscos. Assim, o cicle econdmico em Minsky e explicado pela maneira
como prémios de desconfianga e de riscos dos agentes econdmicos sdo afetados pela
refac8o inversa taxa de juros-investimento ou as condigbes de financiamento-investimenio,
Por esta razao, para Minsky {1982, p.95), "a hipttese de instabilidade financeira leva a uma

teoria do investimento do ciclo econdmico e [a8] uma leoria financeira do investimento”.
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3.3 - A POLITICA ECONOMICA E OS CICLOS ECONOMICOS: O BIG
GOVERMMENT E O BIG BANK

A tese de Minsky € a de que a intervencdio do Estado, através dos gastos
publicos e da atuagio do banco central como emprestador de Gltima instancia, pode evitar
que os lucros se reduzam com a retracdo dos investimentos privados e que haja uma
deflacdo de dividas provocada por uma crise de liquidez. Em compensagio, tal intervencéo

teria levado a estagflagio.

De acordo com Kregel (1992, p.88), “na visdio de mundo de ‘dois pregos’ de
Minsky, dois estabilizadores sao necessarios; ¢ governe central € 0 banco central.” O
primeiro atraves da politica de gasto procuraria compensar, mesmo que parcialimente, a
queda nos fluxos de kicros decorrentes de redugdes nos investimentos privados, os quais,
ao afetarem negativamente a renda, deprimiriam 0s pregos dos bens de consumo.
Contudo, esta acho fiscal do governo ndo seria capaz de impedir que 0s precos dos ativos
dos bancos caissem como resultado da gueda nos precos dos bens de capital. Por esta
razdo, para Kregel, s a atuacdo do governo central (Big Govermment) ndo seria suficiente
para conter a instabilidade, Far-se-ia necessaria a intervengéo do banca central (Big Bank)
para estabilizar os pregos dos ativos de capital, atuando como emprestador de Gitima
instncia (Ver Minsky: 1985). Desse modo, “a explicacdo de Minsky quantc & economia
capitalista ter escapado das implicacfes catasiréficas da instabilidade financeira esta
baseada na crenga de gue estes dois esiabilizadores &m sido suficientemante fortes para

manter a economia hesitando na beira do colapso”

Em seus estudos, Minsky sempre enfatiza o papel anticiclico da politica
gcondmica, sem a qual a reproducdo da crise do inicio dos anos 30 seria inexoravel. Em
dois de seus titimos trabathos {Minsky: 1996 e Minsky & Whalen:1997) defende a ideia de
que as instituicdes criadas com o New Deal nos anos 30 para evitar colapsos como 08
ooorridos entre 1828 e 1933, estdo bastante fragilizadas, devido a evolucio do que Minsky
denoming de capitalismo de gestdo monetaria (money manager capitalism), a partir da |l
Guerra Mundial. Este estagio se caracteriza pelo dominio dos investidores institucionais
nos mercados financeiros, tais como fundos matucs € de pensao, 05 quais, na busca da
maximizacdo do retomo total, tém empreendide uma lbgica especulativa, fomentando
fusdes e incorporagdes, em detrimento do financiamento de investimentos produtivos de
longa maturacio. Nas palavras de Minsky (1896, p.363), “os fundos mutuos e de penséo
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tém tornade o5 administradores de empresas especiaimente sensiveis as avaliagbes do
mercado de agbes da firma. S&o um ingrediente essencial no acentuamento da natureza

predatéria do capitalismo americano atual”.

Outro aspecto enfatizade € o aumento da inseguranca no emprege por parte

dos administradores e dos trabalhadores das fabricas, em fungdo da necessidade crénica

de diminuicdo dos overhead € da busca de reduzir ao maximo os custos varidveis. Em

outras paiavras, o capitalismo de gestdo monetaria tem aumentado a incerteza ao nivel das
firmas. Entretanto, chama atencéo Minsky (1996, p.364), “quando a incerteza leva a um
resultado insatisfatdrio, entdo torma-se dever da sociedade em geral proteger seus
cidadéos contra as consegiiéncias: um sacrificio de limitagdo da eficiéncia téenica pode ser

exigide”,
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4. ESTRUTURAS FINANCEIRAS E FLUTUAGOES ECONOMICAS:
STIGLITZ E MINSKY

O objetivo deste capitulo é comparar versbes modelisticas representativas das
teorias dos ciclos econdmicos de Stiglitz € Minsky, com o intuito de mostrar posteriormente
porque estas teorias ndo s&o integraveis nem complementares. Esta comparagéo, de certa
forma, ja foi indirelamente realizada quando apresentamos seus modelos heuristicos
(capitulos 1 e 3, respectivamente). Inicialmente apontaremos 0$ aspectos que s30
compartilhados pelas teorias dos ciclos dos dois modelos. Em seguida, apresentaremos

dois modelos que formalizam as teorias das flutuacdes dos autores,

No capitulo seguinte, o das conclusbes, partiremos destes modelos para tentar

demonstrar a vatidade das hipdteses deste trabalho.

4.1 - PONTOS DE CONVERGENCIA ENTRE STIGLITZ E MINSKY

Um primeiro ponto de convergéncia entre Stiglitz e Minsky € o de que atribuem
as estruturas financeiras wm papel de destaque nas flutuagdes nos niveis de investimento
g da renda. Apesar de existirem diferencas marcantes entre as duas abordagens em
termos de comportamento dos agentes perante risco, como também da influéncia das
taxas de juros - séja de curto como de longo prazos - em relacdsc aos investimentos nos
ciclos econdmicos, 0s comportamentos perante riscos dos tomadores e dos emprestadores
580 os propagadores, para ¢ primeiro, € os determinantes enddgenos, no caso do segundo
autor, Portanto, um segundo ponto de convergéncia € ¢ fato de gue ambos ressaitam o
comportamento dos agentes perante riscos como responsaveis pelas flutuagdes

econdmicas. Vejamos porque,
Stiglitz (1992a, p.280), apresenia um modelo simples do comportamento gas

firmas avessas a risceos de faléncia no gqual as firmas maximizam suas riquezas finais

esperadas subtraindo os custos de faléncia esperados:
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@1 maxEfaln(x,z) B)-cp,

Na equacho (4.1), E significa esperanca matematica, a representa o valor do
patrimdnio liquido final da firma como uma fungdo de = (lucros) os quais, por sua vez, sdo
fungao de x (conjunto de varidveis de decisdo - endégenas - como precos, saldrios,
emprego, produgdo e investimento), de z (pardmetros exdgenos, como varidveis
ambientais) e de B, a quantidade de recursos que a firma tomou emprestade que &
diretamente dependente de x e ao (patrimobnio liquido inicial da firma). Ademais, para se
chegar ac valor maximo de a € preciso subtrair cPg, conforme equagéo (4.1), onde c é o

custo de faléncia ¢ P a probabilidade de faléncia.

Ambos séo fungdo de x, r* {taxa de juros que deve ser paga pela fima) e ao. A
taxa de juros r* depende de X, ag e p (taxa “segura” de juros ou “prémio de risco”). Para o
caso dos emprestadores com expectativas racionais e com posturas neutras perante riscos
{como € o caso do modelo de Greenwald e Stiglitz {1993b), que serd visto mais adiante) *
e Py sdo fungdo de X, g, Z e p. isto significa que, com racionamento no mercado de agbes,
um aumento no endividamento da empresa (ou seja, maior alavancagem B/ag) aumenta
sua probabilidade ou seus riscos (custos) de faléncia, dado que ha incerteza
compoertamental {(x) e ambiental (z). Deste modo, a auséncia de mercados de agdes
perfeitos e de mercados futuros completos impedem as firmas de transferr riscos e
fortalecem seus comportamentos de avers&o a riscos. Este € um ponto crucial que

distingue a abordagem de Stightz da de Keynes e Minsky.,

Tomando-se como referéncia o modelo de Minsky apresentado no capitulo 3, €
nossivel derivar a seguinte relacdo: sendo 1 a taxa de desconto que equipara as quase-
rendas esperadas ao preco de mercade e i a taxa de juros, ambas incorporando prémios

, . dP. d Py
de desconfianga e de risces, temos que e =0 e o <{. Em oulras palavras,
aumentos nos juros afetam positivamente o preco de oferta, enguanto elevaglo na taxa de
desconto impacte negativamente sobre ¢ prego de demanda. No primeiro case, 0s pregos
sobem por causa do aumento dos custos financeiros de curto prazo, enguanio, no
segundo, 0S5 Precos caem porque aumenta a incerteza quanto aos lucros futuros serem
suficientes para fazer frente aos compromissos financeiros contraidos no passado (nos

dois casos 08 prémios de desconfianga e de riscos mudam, em fungdo de mudangas na
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trajetdria da economia).

C ponto que queremos ressalter & o de que, tanto em Stiglitz como em Minsky,
ndo parece haver contraposi¢Bo absoluta entre incerteza e risco, pois ambos entram na
formagéo de pregos. No caso do primeiro, em funcéo de assimetrias de informagdes ndo
redutiveis as simetrias entre os agentes, como custo marginal de faléncia ou prémio de
risco positivo. No segundo, como prémios de desconfianga e de risco nos precos de oferta
{P) e de demanda (Py). Ou seja, ndo reside neste aspecio, na nossa leitura, o ponto crucial
de divergéncia enire Stiglitz e Minsky,

Stightz e Minsky enfatizam as mudancgas na composicdc dos portfélios das
empresas e bancos (balangos) para explicar as razdes das flutuacdes econdmicas. Para o
primeiro mudangas no patrimonio liquido das empresas e bancos associadas as alleractes
em suas percepgbes de risco {em um contexto de aversdo a riscos), afetam suas
disposicbes a arcar com riscos relativos as decisbes de produgdic, investimentos e
empréstimos. No case do segundo, a escotha dos porifélios dos agentes econdmicos
depende do grau de confiabilidade em seus proprios calculos e dos incentivos para que
corram risco, em relagdo a probabilidade dos vérios estados da natureza e das condiges
externas de financiamento. A diferenga entre os dois reside na disjuntiva entre mudangas
provocadas por choques econdmicos, como € o caso de Stighitz, ou decorrentes da

dinamica endogena do ciclo econdmico, como se passa em Minsky.

Stiglitz também concorda com as interpretagfes de Minsky e Keynes no focante
a que flexibilidade de pregos e salarics em um colapso s6 deterioram as condigdes
econdmicas, bem como quanto a que o desemprego persistente n&o pode ser explicado
s¢ por rigidez de mercado. Reconhece, coma Minsky, que “dade que guase todos o0s
débitos sdo denominados em termos nominais, (...) mudangas nos niveis de precos tém
grandes efeitos sobre a rigueza e a liquidez reais da firma” (Greenwald e Sliglitz: 19933,
p.29). Enfretanto, enfatiza que ndo s&o as guedas nos salarios reais, com reflexos sobre a
demanda de bens de consumo, os principals responsdveis pela exacerbaclo da crise
proveniente da flexibilidade de precos e salanos, mas sim seus efeites sobre 0s balancos e
fluxos de receitas das firmas. Deste modo, a n&o ser por uma generalizacdo indevida {(ou
seja, fodos sdo novos-keynesianos indistintamente), ndo se aplica a Stiglitz a critica fetta

por Dymski e Pollin (1992, p.38) aos novos-keynesianos:



*0s novos-keynesianos esto reinterpretando desemprego persistente come um
resultade da rigidez de mercado; sem esta rigidez, o equilibrio otimo dos novos-classicos
emerge via mio invisivel. O papel dos compromissos financeiros e mercados financeiros é
mais ample do que antes, mas contudo restrito. Em um sentido, relagfes financeiras
simplesmente oferecern aos novos-keynestanos um novo terrenc para descobiir rigidezes.
N&o héa reconhecimento da profunda ligagdo entre investimente e incerteza, compromatimento
de fluxes de caixa, e instabilidade end6gena. Finalmente a nova macroeconomia nédo sé tem
largamente recriade 08 termos do debate da velha, como fambém carece de postura critica
para o capitelismo e suas instituicdes. A resposta do mainstream as turbuléncias dos anos 70
2 infcie dos 80 n&o tem sido desafiar a relevancia do equilibrio walrasiano, mas ligar ssus

Modelos mals proximamente”.

Stiglitz e Minsky véem na politica econdmica, {anto no curtc como no longo
prazos, através da politica fiscal e da atuagdo do hanco central {politica monetaria)
mecanismos importantes para atenuar a instabilidade econdmica. Stighitz reconhece a
imprescindibilidade da gestdo publica em uma economia de mercado, na qual ha falhas

generalizadas de coordenacdo econdmica, principaimente no mercado de capitais.
A seguir serdo apresentados dois modelos que expressam formaimente a

logica das flutuacbes econdmicas nas abordagens de 8tiglitz e Minsky. Estes modelos nos

permitirdo expor melhor a hipdtese sustentada neste trabalho.
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4.2 - RACIONAMENTO NOS MERCADOS DE AGOES, COMPORTAMENTOS
AVESSO0S A RISCOS E FLUTUAGOES ECONOMICAS: O MODELO DE
GREENWALD E STIGLITZ

Nos modelos neccldssicos de equilibrio geral walrasiano do tipe Arrow-Debreu,
os problemas intertemporais s8o resolvidos supondo-se mercados futuros completos (ou
seja, mercados estendem-se infinitamente no futuro), mercados de capitais e de segures
completos ou informacdo perfeita & market clearing. O mercado, através do mecanismo de
pracos (presentes e fuluros), coordenal/sinaliza o processe de alocacfo eficiente de

racursos.

Esta é a Unica forma de assegurar que a economia no tempo estard na
trajetéria que @ eficiente, com todos os retornos reais dos atives sendo iguais. Que
implicacbes tem a existéncia de informagtes imperfeitas e mercados futuros incompletos
para os resultados dos modelos neoclassicos padrdo? As principais implicagbes séo as
seguintes: © preco ndo & 0 Unico sinalizador de informagdes do mercado (ou seja, hd
mecanismo de alocacdo non-price, conforme Stiglitz: 1885, 1987 e 1994); com assimetrias
de informagdes naop redutivels entre agenies e seus problemas de sefegdo adversa e risco
moral, ha interdependéncia entre precos e quaiidade, e imperfeicdes informacionais de
selecio e incentivos nos mercados de agles e de seguros tomam as decisbes gue
envolvem tempo inexoravelmente arriscadas, ou seja, 0s rscos associados as decisbes de
produzir e investir ndo podem ser transferidos, a um custo negligenciavel, para outros

agentes.

O modelo de Greenwald e Stiglitz (19930)%, cujas principais hipdteses e
resultados serfo apresentados a seguir, tenta apontar analiticamente como condicdes de
risco afetam as decisGes de producdo das firmas, vale dizer, como comportamentos de
aversdo a riscos das firmas em funcdo das assimetrias de informagbes nao redutiveis &
simetrias de informagbes entre os agentes, podem ter grandes efeitos sobre a decis&o de

produzir. Na realidade o modelo tenta mostrar gue "o paradigma competitivo {ou

* %4rios aspectos deste modelo foram pormenorizadamente desenvolvidos em Greenwald e Stighite (1988a). A
interpretagdo que faremos neste capiilo pode ser congiderada como uma tentativa de combinar os dois
modelos, o que cm rada comprometerd os resuliados gue se quer ressaliar, Esperamos, pelo contririo, tornir a
exposicio mais clara

114



neoclassico] € uma estrutura construida artificiaimente; quando uma das pecas centrais (a
hipdtese de informagbes perfeitas) é removida, a estrutura colapsa” (Stiglitz: 1986, p.26).

O modelo se baseia nas seguintes hipdteses: a) firmas ndc emitem novaé
agéa565 e sempre pagam um rendimento fixo sobre as acbes existentes, b} hé mercados de
crédito perfeitos, posto que a idéia é mostrar as implicagbes que tem o racionamento nos
mercados de agbes sobre 0 comportamento avessc a riscos das firmas; ¢} as decisbes de
producdo s&0 tomadas por administradores {ou proprietarios-administradores) que, por
estarem sujeitos a significativas penalidades em caso de faléncia, s80 avessos a riscos de
faléncia; d) mercados futuros ndo existem, ou seja, os insumos devem ser pagos bem
antes que a produgdo seja vendida, de maneira que a incerteza associada aos pregos dos
produtos no momento da venda nio pode ser eliminada pela venda dos produfos em
mercados futuros (deste modo, qualquer decisdo de producdo é inevitaveimente uma
deciséo de investimento de risco); &) ha um correlaco positiva entre risco (probabilidade
de faléncia), escala de produgdo e custos de faléncia, que os agentes levam em

consideragdo em suas decisbes de produgéo,

A guestdo que os autores se propdem a responder & a seguinte! dado que
salarios variam pouce ao longoe do ciclo econdmico, como podemos explicar as flutuagles -
no produto? (Greenwald e Stiglitz:1993b, p.78-9)

4.2.1 - Hipbtese de aversio a riscos das firmas e derivagdo da oferta agregada
Hipoteses

O modelo & desenvolvido em um cenario de tempo discreto t=1,..T, com
firmas sendo identificadas por i=1,..,1, cuja produgdo em & decidida no pericdo &1
(detasagem de um perfodo). Para simplificar, é suposto que o produto é perecivel (ndo-
estocado). No infcio do tempo t a firma herda uma divida nominal dada por B
contraida para pagar insumos, cujo contrato estabelece uma taxa nominal de jurcs

equivalente a R . Deste modo, apds o fechamento do mercado no tempo t a firma tera

que restituir aos credores um mentante correspondente a (3_ + RH) B,

& por problcmas de sefecdio adversa e risco moral 0 cuslo de emitir novas agdes ¢ significativamente elevado.
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O prego da i-ésima firma - P| - & determinado competitivamente no mercado de

bens no inicio do periodo t. Este prego, juntamente com a producio herdada do periodo
anterior, também determina a posi¢Bo nominal patrimonial da firma no inicio do periodo &
Ou seja,

(42) A, =(posicio patrimonial da firma i no tempo 1) = pl. qiﬁ_l - (1 + RL;) B,

O nivel de A} determina a solvéncia da firma i, sendo suposto para simplificar

que Al <0 implica faléncia®. SupGe-se também que a firma se depara com um salario real

w .
dado por w :-E-e que a este salario pode contratar quantos trabalhadores desejar. QO

mesmo ocorre em termos de empréstimoes, desde que rendam uma taxa de reforno real
esperada para 0s ¢redores de r, . Por sua vez, 0s termos que definem a taxa p, séo dados
pala relagdo entre "R para qi e Al para um dado retomo real esperado e taxa de
inflagéo esperada. Combinados com as expectativas referentes aos pregos futuros dos

produtos e Ai, estes precos de fatores levam administradores a selecionar um nivel de

produgdo, qi( que uma vez os frabalhadores tenham sido pagos, leva a um nivel de débitc,

R.. e 2 um retorno nominal contratual, R, que a firma | herdara no inicio do periodo 141,

gquando o processo inteirp € repetido” (Greenwald e Stighitz: 1953b, p.84-5).
A partir deste contexto temporal, 0s autores propdem as seguinies hipdieses,

H1. O Unico fator utilizado como insumo no processo de produgéo e o trabalho,
de modo que ft = d)(qi) sendo ¢ uma funcao de requerimento de trabalho, com ¢ >0e " =

0, o que significa que a funcdo de produciio apresenta refornos decrescentes. Poder-se-ia,
segundo Greenwald e Stiglitz, fazer ¢ variar entre firmas, porém isto complicaria a notagéo

sem alterar as implicagbes do modelc.

* Greenwald e Stiglitz (1993b, p.84, nota 10) observam que “a andlise de cslatica comparativa de vin limite do
fuléncia abaixo de Zero ¢ mais complicada do gue de um limile positivo on zere”.
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H2. A firma se depara com um nivel de prego P, que é determinado por um

nivel de prego gicbal P, ponderado por uma varigvel aleatéria setorial ﬁ‘i , OU Seja...
(49 Pl=iP . Efp)=1

Assim, 0 prego relative do produto da i-ésima firma no tempo t é dado por:

-'{-{1 = % Sendo F(.j a fungao de distribuice e () a funcéo de densidade de prebabilidade

1
de ’{fi com E(ﬁi):i. Isto significa, em outras palavras, que as expectativas ds i-ésima

firma sac as de que em média os precos de seus produtos séo iguais a0s pregos globais, o

gue é compativel com um modelo de expectativas racionais.

H3. Em caso de faléncia, por sua vez, é suposto que se a posicdo patrimonial
da i-ésima firma no tempo t for dada por Al<O0, as receitas das vendas de qi 580

distribuidas sem perdas adicionais para 0s credores, o que significa ndo existiremn custos
de reorganizacéo ou liquidacdo para os credores. Viste que a firma toma emprestado para,
juntamente com sua riqueza inicial, poder pagar os insumos e, conforme H1i, o dnico

insumo utilizado é o trabalho, & necessidade de financiamento externo sera dada por
(4.4) B.=P.w, dJ(Cli)“ A

Sendo P, wtcb(q_i) o custo com a fotha de salario nominal. Dado que a receita

da i-ésima firma € uma variavel sleatdria que s pode ser determinada gquando os pregos
sdo revelados no inicio do periodo t+1, a ésima firma ird a faléncia se sua renda for

inferior a suas promessas de pagamentos de dividas. Ou seja, usando (4.2} e H3, quando

(+R)B 2P q

ou, usando (4.3) e {(4.4),



o e é(} +Ri{lym) % =T

i

X i
Na qual g = A, ¢ v nivel de riqueza real da i-ésima firma no inicio do tempo

P
t, & {j,,, &0 nivel de precos relativos no tempo ++1 que toma a i-ésima firma sofvente.

Deste modo, no tempo t+1 os credores receberdc os seguinies possiveis refornos

realizados:

(R P, ) se Wzt @

(4.6) 1+ gt(’fyt) .

ol i
Ui G,

e T 86 ﬁ]u-x < iﬂ-m} (B)
LW{d) qt s

Greenwald e Stigiitz supbem, para simpiificar a exposicdo, gue ha pouca

incerteza quanto ao nivel de pregos futuros globais®. O mesmo ndo ocorreria em relacio

a0s precos setorais, como P, Deste modo tem-se:

{4.7) P, = P, =0 nivel de prego esperado ne inicio do pericdo t+1 clhando-se o

TSI

futuro a partir do inicio do periodo L.

¢ Fxpheam que esta hipdiese ndo afeta de mode fundamental as conclusBes do modelo. No modelo macro,
come serd visto mais adiante, incorieza ex ande guanto ao comportamento dos pregos globais {iituros serd
admiida.
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Dada a equagéo (4.7), o retorno real esperado pelos credores da i-ésima firma
no periodo t €%

o B, J=0er)P xi-ra) qi JrxdF(x)

A equagao (4.8) representa o retorno real esperado dos emprestadores para 0s

casos em que a fima i € solvente e insolvente no periodo t+1. No primeirc caso os

credores receberdo retornos equivalentes a 1+R (P ); 2, no segundoe, os retornoes
t+l

i

4.
equlivalem a \ . a medida que, por definigéo, E(um): 1.
W, <E>{qj

H4. Sendo P, conhecido, a incerteza em relagdo ao prego futuro Pf.q

relativamente peqguena (conforme equacao 4.7) € supondo-se que 05 emprestadores s3o
perfeitamente informados®™ (ou seja, t8m um comportamento neutro perante riscos ou

prémic de risco igual a zero), pode-se determinar & taxa de retorno contratual apropriada

dos credores, R, da seguinte forma de acordo com Greenwald e Stiglitz:

(49)  E[+ R]{P -

)::. 147, sendo r, ataxa de juros real no periodo t.

% Greenwald e Stiglitz na equacdo (4.8}, usando a definicio de distribuigio acumulada, colocam em uma (inica

expressdo # equacio (4.6). Sengo, vejamos. Sefa x uma variavel aleatdria, discreta on contimua. Define-s¢ como

F a fuiclo de distribuicio acumulada da varidvel aleatdria x (abreviadamente indicada por fd} como

F(xy=P(X<x). No modelo a varidvel aleatoria ¢ o7, logo a drea total da funglio de distribuicfio ¢ dada por:
R e U gy frmey gor R R L .. . b e i

L f (u)du = Lf (u)d{z 4 L {'(u)du =1 Para o caso em que a i-sima firma é solvente ou [, 2 U, &

primeira expressio do lade direite da equagfio (4.8). a fungo de distribuiciico acumulada de v & dada poT;
S5 fny g U gy fr ™y g . s R i . - .

L FUMU =1; togo L f(@)da =0c F {LI:H)"—" 0. A probabilidade da i-ésima lirma ir & faléncia on

Gi_,__1 S QE1 , a segunda expressio do fado direito da equagdo (4.8), ¢ dada pela seguinte funglo de distribuicio

n — Ea i . . . - . .
acanmiada: _La f (Lt)du =] ouF (u E_H}: 1. Assim, a primeira expressdo do lado direlto de (4.8), que egiiivale
a expressio (A) de (4.6), dd o retorno dos credores para o caso da fima ser solvente; enquanto a segunda
expressin. do Jado direito de (4.8), correspondente & expressiio (B) de (4.6), d4 o reforne dos credores 1o ¢aso
de faléncia.

® Para a justificativa desta hipotese, ver Greenwald e Stiglitz (1988a, p.87, nota 14),
11



O ponto que deve ser ressaitado € © de que o preco relativo de solvéncia da
firma i no tempo t+1 (ou ii,,) é 0 que iguala retomos reais requeridos dos credores aos

retornos esperados {(conf. Greenwald e Stiglitz:1988a, p.108; como também: 1883b, p.87,

nota 18). Por esta razdo, a partir (4.5) e (4.9) pode-se chegar a uma solugdo de equilibrio

na qual tanto a taxa de juros nominal contratual R como o prego relative de solvéncia,

G » 580 fungdo de (.3, Wor., © }y° . Por sua vez, sendo (, a Unica variavel que
143

esta sobre o controle da i-ésima firma (ou varidvel enddgena), todo o ajuste recai sobre a

guantidade produzida e, consequentemente, sobre o nivel de emprego. Assim, tem-se:

{I“

. - i I
Ri-Ri{dalw, P o]
Pin
ﬁi-” = ﬁl-ﬂ (q; ?alta Wes %ﬁ :1 + TLJ
it

@10 <

.

Substituindo (4.10) em F(u) obtém-se a probabilidade de faléncia que € dada

por:

(4.11) Probabilidade de Faléncia = F[T,, [qi,ai w% g+ r,_j]
1+1

Ou seja, a probabilidade de faléncia é funcéo da varavel endogena, qi da
varidvel exégena, g, € dos parBmetros w, (salérios), % . (a mudanga esperada no
X e

nivel de precos) e , (a taxa de juros real).

Greenwald e Stglitz supbem que os objetivos dos administradores das firmas

sao descritos pela seguinte hipdiese.



H5. As firmas escolherfio saus nivels de qi buscando maximizar os lucros reais

esperados ou as receitas totais menos as restituicdes de dividas e menos os custos reais

esperados de faléncia, ou seja

t+]

{4.12) max (%)e ]E[Pi-‘ri qil - (1 + ﬁ_itxpf—’ Wz‘i’(Qi)— A;)] - Cit F(ﬁi-*l)

Sendo ¢, 0 custo incorrido pela i-ésima firma no caso de faléncia e F(ﬁ‘ ) a sua

t+i

probabilidade de faléncia que é dada, como jé foi visto, por: [ £(W)dd .

Da equacado (4.12) parece claro que a firma, ao levar em consideracdo os
custos de faléncia (ou prémio de risco positivo) em seus cdlculos de maximizacdo de
fucres, age de maneira a evitar faléncia. Para Greenwald e Stiglitz este comportamento de

evitar faléncia induz a um tipo de aversdc a riscos™; o que nos remete a HE.

HB. Os custos de faléncia crescem com o nivel de produgdo da i-ésima firma,
isto €, crescem linearmente com a escala de producdo. Logo, exceluando-se o caso limite
de paralisagdo na produgdo, 0s custos de faléncia sdo sempre positivos na abordagem de
Greenwald e Stiglitz. Conforme a equagio (4.13).

(4.13) ¢ =cq

Para os autores ha razdes analiticas que sustentam esta hipdtese e os mesmos

resultados sdo cobtidos para cutras fungdes cusios de faléncia, desde que os custos
asperados sejam convexos em relagio a qi 7 Apontam também algumas justificativas

gconbmicas. Primeira, no caso das grandes empresas, faléncia resulta em perdas de

* fintretanto, observam que “isto s ¢ verdade se ¢\F ¢ apropriadamente convexa em g © se a'; ndo ¢ pequeno
. {Greenwald e Stighitz: 19882, p.88, nota 16)

T Greenwald e Stiglitz (1988a, 107) colocam que “custos de faléncia fixados independentemente da produgio
introdurem 10 problema de decisio das  firmas uma ndo~convexidade, ¢ que implica que ¢m MuitEs CASOS a
firma otimdzard em wm ponlo onde a probabilidade de faléncia € unitdein .., uma fmplicaciio gue ¢ negada pela
relativa raridade de faléncias na pritica™.
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posicdes, renda e poder por parte dos administradores’ e, por esta razdo, um nGmero
maior de administradores e atingido em relagdo as empresas menores. Segunda, ha
também perda de reputacdo para os administradores, ao sinalizarem incapacidade
administrativa para o0 mercado, & medida que & dificil distinguir faténcia provocada por ma
sorte ou incompeténcia administrativa. Estas assimetrias de informacfes comprometem
suas perspectivas futuras em termos de carreira ao afetarem a credibilidade de seu capital
humane, Terceira, associar custos de faléncia a niveis de producéo significa que esta
possibilidade nunca é ignorada. Dado que "0 propdsito deste trabaltho é investigar as
implicacbes macroecondmicas das condicdes em que administradores (ou administradores-
proprietarios) séo penalizados por maus resultados e sdo afetados pela possibilidade
desias penalidades, a hipdtese [HB] € um conveniente modo de assegurar que estas

condicdes serdo correspondidas” (Greenwald e Stighitz:1893b, p.89).

De acordo com Greenwald e Stigiitz a fungéo obietiva de H5, dado H2 e H4,

pode ser escrita como
@19 max 1q -0+ wolg)-at)- oFGL)

Cuja condigdo de primeira ordem para ¢ maximo & dada por
415  +0+p)w=p,.

Sendo pi o custo marginal de faléncia (ou prémio de risco positivo) da firma |

no tempo 1, isto é

i d .i - P el d_f_iw-
{(4.18) 0, = —gll“ o (:‘Lf(lii-i-l)miil ’
dq dg,

7 Toosky ef alif (1997, 648) arpumeniam que estimativas empiricas apontam que a desutiidade associada a
perdas ¢ duas vezes maior que a nfilidade associada a ganhos, ou $eja, a8 pessoas sB0 mais scnsiveis em relagio
4 diminuicfo em suas riquezas do que a ganhos. Estes agpectos Just ificam os supostos de aversiio 4 riscos. Deste
modo, quanto mais se tem 2 perder, maior & aversdo e os custos de perdas.
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No caso da p = 0, ¢ resuliado padr@o se aplica: prego=receita marginal=cusio
marginal. Entretanto, visio que o custo marginal de faléncia & sempre positive (p>0), como
& no caso do modelo de Greenwald e Stiglitz, © que distingue 0 comportamento da firma
neste modelo em relacdo a0 caso padrdo € que 0s administradores $30 sempre avessos a
riscos’". Ou seja, © impacto dos riscos marginais ou custo marginal de faléncia é restringir a

producao. isto é explicado da seguinte forma pelos autores:

“(...) as varidvsis do lado esquerdo da eguagho [4.15] - taxas de juros reais,
salarios reais, e tecnclogia - t8m historicamente exibido substancial estabilidade ao fongo do
tempo, mudando s6 lentamente a taxas refativamente previsiveis. Em contraste, as varidveis
gue afetam o lade direlto da equagho [4.15] - tais como a pesigio financeira da firma, ay, 80
grau de incerteza referentes aos pregos futuros {iste &, a fungo de distribuigéo F) - podem
mudar rapida e imprevisivelmente. S80 estas varidvels, muitas das quais pode ser dificil

observar, que explicam as flutuagbes ciclicas no modelo” (Greenwald e Stiglitz: 1993b, p.80).
Os determinantes de p ¢ a curva de oferta da i-ésima firma

Aumenios nos saldrios e nas taxas de juros reals, de um lado, afetam
diretamente o lado esquerdo da equagdo (4.15).De outro, contribuem indiretamente para o
aumento dos riscos marginais de faléncia em funcdo da necessidade de um crescimento
do endividamento externo para gerar 0 mesmo nivel de produgéo. Assim, o custo marginal
de faléncia depende tanto do nivel de produgéo como & funcdo dos salarios reais, taxas de

juros reais, niveis de riqueza da i-ésima firma e distribuicéo de probabilidade subjetiva da
varigve] aleatdria: {‘{iﬂ‘ Deste modo, “podemos representar a fungée oferta de uma firma (a

solucdo para [4.15]) & sua curva de demanda por trabatho por uma equacdo da forma,

@1 q=glwor.a.v)

= olg)= ol G ato v

onde Vi representa @ medida do risco da distribuigao F* {Greenwald e

Stiglitz: 1993b, p.92-3).

7 g diferenca comportamental om relagio ao caso-padrdo decorre do fato de ser suposto racionamento nos
juercados de acOes (em fungio de assimetrias de informagBes irredutiveis entre agenies ccondmicos). Na
auséncia de tais imperfeiches comportamentos de neutralidade peraite riscos scriam o caso. 4 medida gue o
capital de givo das empresas seria financiado por mvestidores em agdes ¢ fanto 2 probabilidade de faléncia
coms o seu onsto seriam sempre zero. 123



Isto tem as seguintes implicacbes sobre a funcdo oferta da i-€sima firma,

supondo-se que as firmas s&0 avessas a riscos: g; <0 e gi <0,
T

Contudo, como é suposto pelos autores que ¢s salarios e juros reais mantém-

se relativamente estaveis, sdo mudangas nos niveis de rigueza liguida das fimas e

incerteza (riscos) que afetam a produgdo. Em fungdo disto chegam as seguintes
proposiches:

“PRGPOSIQI&O 1 - Quanto maior for 0 pivel de riqueza, menor o custo marginal

de faléncia (prémic de risco) pit 8, deste modo, malor o nivel de produgée.

PROPOSIGAD 2 - Um aumento no grau de incerteza resulta em um aumento

no custo marginal de faléncia {prémic de risce} e deste modo menor nivel de investimento.

PROPOSICAO 3 - Ac menos na proximidade do nivel de capacidade, o

produto é uma funglo concava dos niveis de rigueza,

Estas {rés proposicies estdo no cerne da andlise. A proposicéie 1 implica que,
se por algume razdo, a riqueza da firma € reduzida (ou seja, porque o$ pregos nos quals a
firma & capaz de vender seus bens estfio abaixo do antecipado) entdo, em periodos

subseqientes, a producdo da firma sera reduzida.

A proposicdo 2 significa que uma sibita mudanga na percepgdo concernents a

incerteza de pregos futuros sera transformada diretamente em uma contragéo na producéo,

O fato de que a fungdo de produclo é cdncava (proposicho 3} significa que uma
redistribuicho de rigueza dentro de um setor de producdo tem consaquéncias deletérias para
a producdo. Assim, aumentos no antecipados de pregos {por exemple do petrdleo) pode ter
efeitos negativos, €, ao mesmo tempo, uma diminuigho ndo antecipada nos pregos da mesma
mercadoria pode ter efeitos negativos (...) As proposicbes 2 e 3 juntas implicam gque um
aurnento da incertera, tanto ex ante (antecipada) como ex post, diminui a produgdio. Isto serd
verdade quer haja incerteza devido a preccupagles sobre choques reals ou a preocupagdes
em relacac a instabilidade da politica macroecondmica, incluindo a polftica monetaria® (idem,

p.82 a B4}
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Oferta Agregada

Para derivar a curva de oferta agregada Greenwald e Stiglitz fazem as
seguintes simplificacbes. Primeiro, supbem que todas as firmas tém a mesma funcédo de
producéo (). Segundo, que se deparam com a mesma incerteza (F), de modo que o

preduto agregado pode ser escrito como
q, mé(wg,r”ai,m-;")«
Ondevéo ¥y das medidas de risco da distribuicéo F.
i

Para analisar as propriedades macroeconémicas da fungéo de oferta agregada
& preciso, neste modelo, considerar as mudancas nos niveis agregado de rigueza das
firmas. Para isto os autores ignoram mudangas na distribuicdo de rigueza entre firmas
ressalvando sua importancia ac admitirem que estas promovem significativas implicagbes

macroecondmicas, mesmo sem mudangas nos niveis de rigueza agregada. O
procedimento adotado para exclui-las da analise é expandir cada gl em uma serie de

Taylor em torno de ¢ a, (ver Greenwald e Stiglitz: 19884, 109). Ou seja

a,= > a = capital (iqueza) agregada;
o
o = participagéo nominal da i-ésima firma na riqueza agregada= Y ¢ = 1;
i

o =desvio padréo da riqueza da i-ésima firma no tempo t, onde 0 Y. o5 = 0.
I

Assim, em termos agregados, tem-se uma expansdo de cada g em uma série

de Taylor em torno de g, pols > o' =1, e uma funcéo de oferta agregada da seguinte
13

forma:

(4.18) q =glw,r.a5v.0)



“o” & a variancia dos niveis de riqueza das firmas. As propriedades de estética
comparativa desta fungéo de oferta agregada, em geral, refietiro aquelas da producdo da
firma representativa (com o notado efeito adicional de que um aumento na dispersio da
propriedade de riqueza geralmente diminuird o produto) (...} A curva muda com mudancas
em & v, ou ol uma diminuicdo na riqueza média, um aumento em sua dispersdo, ou um
aumento na percep¢éio de risco mudam a curva de demanda por trabatho ou a curva de

oferia para a esquerda” (Greenwald & Stiglitz21993b, p.04-5).
Conclusées 1

Desta primeira parte do modelo referente a suas hib(’)teses e & derivacdo da

curva de oferta agregada, algumas conclusfes merecem ser destacadas;

(a} a especificidade da curva de oferta agregada deste modelo é a de que ela
néo depende 80 dos pregos dos fatores reais (saldrios e precos), mas também dos niveis

de riqueza agregada das firmas (que € uma variave! exdgena);

(b) os administradores {(ou administradores-proprietarios) das firmas s&o
avessos g riscos de faléncia em funcéo dos elevados custos associados & perda de poder,
renda {riqueza), reputacdo, como fambém as penalidades imposias pela faléncia, com
estes riscos (custos) sendo maiores, dentro de cada setor, em grandes empresas em

relagdo 4s pequenas;

(c} estes riscos (custos) decorrem da existéncia de racionamento nos mercados
de acbes {devido as assimetrias de informagdes ndo redutivels entre investidores e
administradores € seus problemas de selecdo adversa e nisco moral) e da inexisténcia de
mercados futuros para os bens produzidos pelas firmas, que tambem s8c explicados na
abordagem de Stiglitz por problemas informacionais’™. Como, no modelo, a faléncia esta
associada & queda dos pregos dos produtos das firmas no tempo t+1 abaixo do preco de
solvéncia no tempo t+1, um aumento da incerteza quanto ao comportamento dos pregos
futuros se refletira em posturas mais conservadoras em termos de produgéo por parte das

firmas,

“para Stightz (1995) a cxisténcia de falhas informacionais relativas & qualidade dos produtos ¢ a sua
distribuicie inibe o desenvolvimento e ugo de mercados futuros.
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{d) mudancas nos niveis de riqueza das firmas provocadas por mudancas em
seus pregos relativos afetam suas decisbes de producdo e, consequentemente, de
endividamento externo. Isto porque, como ha linearidade entre niveis de producao e riscos
{custos) de faléncias, os administradores das empresas serdo mais cautelosos em suas

decisbes quanto aos niveis de produgdo e endividameanto.

De (b), (c) e (d} pode-se concluir que, com assimetrias de informacdes néo
redutiveis entre agentes econdmicos e na auséncia de mercados futuros completos, 0s
dingenies das empresas, no modelo de Greenwald e Stightz, sempre serdo avessos a
riscos de faléncia. Ou seja, sempre haverd um prémio de risco positivo baseando o calculo
econdmice dos administradores. Além do mais, esta relac@c entre assimetrias de
infformacées e comportamentos de aversio a riscos de faléncia é a espinha dorsal da
teoria dos ciclos econdmicos de Stiglitz, & medida gque explicita como estruturas financeiras

afetam os niveis de producéo e investimento na ocorréncia de um choque econdmico.
4.2.2 - A nova curva de oferta agregada em um modelo de equilibrio competitivo

Com a intengdo de salientar as caracteristicas centrais da teoria da firma
avessa a riscos, Greenwald e Stigiitz propbem modelar 0 resto da economia de uma
maneira-padréo. Qu seja, através de um modeio de equilibrio no qual ha market clearing no
mercado de {rabatho. Para isto incorporam a fungdo oferta em um modelo com um
consurmidor representativo’™, o qual pode tomar emprestado e emprestar livremente a uma
taxa de juros real competitiva e se depara com uma singular restricdo orgamentaria dada

por

©
E 1y Wt-e-jh-r-j)?taoj = 1k

il

onde

A hipdlese de wm consumidor representativo, de wm lado, permite a utilizagio de um modelo de
macrocconomia lradicional no qual em cada periodo as familiag gastam oma fragfio de sua renda futura
descontada e, de outro, mitiga as fluiwacdes na renda, pois o consume das familias ndo depende da renda
corrente desde que possam emprestar ¢ tomar emprestado Hvremente. Isto possibitita, na medida do possivel, a
vissalizagdo da imporncia que racionamentos nos mercados de aglBes, com suas implicagtes de aversio a
riscos de faléncia das firmas, 3 aa explicagio das flutuagdes ccondmicas (Greenwald e Stiglitz:1988a, p.110)
Fste procedimento também nos permite ver quais as implicacses que imperfeigfies nos mercados de capitais ¢ a
inexisténcia de mercados futuros t8m sobre ¢ modelo de equilibrio geral walrasiano, como parcce ser wm dos
proposito do modelo de Greenwald e Stiglitz,
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Zuxj = CONsuMo real no periodo t+,

1.,; = horas trabalhadas no periodo t+j,

i
iy = H[

i=f}

i
m—} {e 1 para j=0},
1 + Tiai-t

=]

11, = figueza real no periodo t.

O consumidor representativo tem uma fungdo utilidade da forma

= 1+ 0

5ts) o)

onde v'>0 e v'>0,

Deste modo, o equilibrio nos mercados de bens e servicos é caracterizado

pelas seguinies condicbes:

(a) A taxa de juros real sera sempre igual & taxa pura de desconto dos
individuos™, (8):

| S 3.
(b} Consumo € igual ao praduto:
3; = qt-.\..l

{¢ ) a oferta de trabalho, denotada por S, é uma funglo crescente s6 do salario
no periodo comrente, w, . (Greenwaid e Stightz: 1983b, p.95-6)

Greenwald e Stiglitz supSem, para simpilificar, uma curva de demanda agregada

por trabalho dada por tb[ql), onde ¢ & o produto agregado e ¢ agora representa a fungao

de producao agregada. Deste modo, o equilibrio no mercado de trabalho e dado por

(4.19) dg)=slw,) §>0

% Para og atenuantes desta hipétese, ver Greenwald ¢ Stiglitz (1993b, p.96, nota 25),
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As equagbes de oferta agregada do produto e de demanda agregada de
trabalho s&o equivalentes, com ambas dependendo do valor da riqueza a. Dada “a elevada
sensibilidade da equagdo da oferta agregada as variagbes em a (que por si mesma
depende dos choques de pregos) (..) [o] emprego e a producdo podem ser altamente
variaveis. [De modo que] pequenos chogues podem levar a grandes conseqiéncias
agregadas®. (Greenwald e Stiglitz:1993b, p.97)

Resolvendo (4.19) para os saléarios reais como fungéo do produto agregado,

obtém-se:

(4.20) w.=vlg)

onde y = (§/s’) > 0. Substituindo-se dentro da funcdo de oferta agregada os

equilibrios nos mercados de capital e trabatho, obtém-se a seguinte relacéo:

@21 g =glvlg)s.a)

Assim, com § sendo uma constante € o saldrio real fungdo do produto agregado

(qt), a oferta agregada é funggo do nive! de riqueza (3,);

(4.22)  q,=Ha)

Cu seja, “em cada periodo, o | produto & determinado pelo nivel de riqueza e
movimentos no produto ac fongo do fempoe est&o associados a movimentos no nivel de
rgueza” (idem.ibidem). Este é o ponto crucial que da especificidade a este modelo. Em
outras palavras, mesmo com market-cleanng nos mercados de produto, trabalho e capital,
a producBo agregada esta sujeita a flutuagbes provocadas por choques nos pregos

esperados em funcdo de seus efeifos sobre 0s niveis de riqueza agregada.

Entretanto, Greenwald e Stiglitz (1993b, p.97) cbservam que

ding,/
dingq _ Jdlna _
dina ding/ dlnw,
- ( 7din w)[ ! Sdln q)
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‘Assim, em geral, a volatilidade do equilibrio-geral do produto &s mudancas na
riqueza serd menor do que a volatilidade do equilibrio-parcial; ajustamentos nos salarios

auxiliargo a estabilizar a economia”.

Resuftados do modeio

O modelo de Greenwald e Stiglitz apresenta comportamente de equilibrio
dinamico através de ciclos econdmicos (no sentido de flutuagdes permanentes) que
caracterizam-se por persisténcias nos processos de ajustamento apbés chogues

econdmicos. Sendo, vejamos.
1. Dindmica

A riqueza no tempo t+1, neste modelo, é igual & riqueza no periodo t mais
receitas sobre aquela riqgueza mais a venda de novas agbes menos dividendos pagos. Em

fermos nominais, assume a seguinte forma:

s

E&i-n - ﬁim q; - (1 + ﬁ:xpt W ¢(Q:)“ AE)“ Min

onde, conforme Greenwald & Stiglitz (1983b, p.98-86), “ﬁi_+_lé uma variavel

aleatdria representando o valor nominal dos dividendos pagos menes a emissdo de novas
acdes. Somando-se e rateando-se entre as firmas e tomando-se 0s valores esperados,

supondo-se que a el dos grandes nameros se aplica, tem-se

.At-r—} = E[R!_H} =P g, (P?H)E mi (W: (b(qt)_ aa.)_ M.H-i

P :’4.-1

= Pt-r-! C}_i - (Pfqlxz + SXWE ¢(Q;)— ar)w .MH-I )

onde as varidveis sem subescritos denotam agora quantidades agregadas.

Dividindo-se por P,,,, convertendo-as em termos reais, obtém-se uma equaglo para niveis

de riqueza reais no periodo t+1 da forma”
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(4.23) &, [P%“](l + 6)(Wt d}( i)_ al)m M

Em que m,,, & o valor agregado real da diferenca dividendos menos agdes

vendidas. Como o custo da emissdoc de novas acles & muite alto, em virtude dos
problemas de selecdo adversa e risco moral, as firmas praficamente ndo recorrem ao

mercado de agdes para levantar recursos através deste expediente. isto significa que

corresponde ao valor real agregado dos dividendos pagos a acionistas existentes, 0 qual
suposto por Gresnwald e Stightz (1983b, p.99, nota 28), para a andlise de curto prazo

reglizada por eles, relacionar-se com a variavel exdgena do sistema: 3, . As equagbes

{4.22) e (4.23), juntamente com quaisquer gue sejam os “chogues de pregos {isto €, na

o
variave} Pu Y, determinam ¢ comporiamento dinamice do produto no modelo {(idem,
t+i

p.100).

Assim, para gue este “{.) comportamenio dinamico seja ac menos

minimamente interessante, o nivel do fluxo de saida de riqueza liquida {isto é, m,.,) deve

ser suficientemente grande - especialmente para elevados niveis de g, - de modo que ©
nivel de riqueza real da economia ndo cresca simplesmente sem limites...” (idem,ibidem)

isto &€ formaimente expresso pelos autores da seguinte forma

(4.24) Qs =G, (P%J(I + 5)(Wt <b(qt}'~ al}* m(a,)

Ou seja, m{y,) tanto representa um teto, para valores elevados de gz,, como
umt pise, para valores baixos de g,. Deste modo, 6 modslo tem um comportamento

dindmico como 0 que sera escrito agora.
2. Ciclos

Duas razbes sao eleitas por Greenwald e Stiglitz para explicar no modelo a
ocorréncia de ciclos (no sentido de flutuacbes persistentes). Primeira, se a inclinagaoc

negativa da curva dada pela equagdo (4.24) € bastante acentuada, isto produz ciclos
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deterministicos de periodicidade mdltiplas”. Segunda, se as flutuagdes econdmicas
provocadas por chogues aleatorios de pregos afetam, por varios periodos, os valores reais

das obrigagbes dos devedores e, deste modo, seus niveis de riqueza reais.

A propriedade de persisténcia do modelo refere-se a ientiddo do processo de
recuperacdo da riqueza liquida das empresas apéds terem sofrido um chogque de precos,
Esta propriedade demonstra que, apesar de trabalharem com modelos de equilibrio geral,
ou seja com convergéncia, o ajustamento a chogues ndo & instantaneo como nos modelos
que trabatham com equilibrio geral walrasiano. Greenwald e Stiglitz (idem, p.101) explicam

a persisténcia nos processos de ajustamentos a choques da seguinte forma:

‘considere, por exemplo, uma inesperada gueda no nivel de Puq {isto &, P <
P%1). Da equago [4.24]) isto levara a uma imediata e substancial queda nos niveis de rigueza
afastando-os de nivel de equilfbric [de pleno empregol, a {supondo-se que a economia

estava inicialmente em &), com uma relacionada queda no produto. A economia retornara a

+

a (o associado nivel de produto de 'pleng-emprego’} s6 lentamente, comeo um resultado de
susessivos incrementos positives em a,. Aldm do mais, estes incrementos (e 05 respectivos
incrementos nos saldrios) serfio plenamente antecipades. Eles nfo podem, entretanto, ser
arbitrariamente afastados, nem o processe abreviado porgue isso envoiveria niveis de
atividade econdmica gue requersriam firmas arcando com inaceltavelmente elevados nivels

de risco”.
Conclusdes 2

Dois aspectos devem ser sublinhados desta segunda parte do modelo de

Greenwald e Stiglitz:

{a) racionamentos nos mercados de agbes e consequentes comportamentos
de aversdo a riscos de faléncia das firmas - mesmo em um modelo de eguilibrio
competitiva, ou seja, com market clearing nos mercados de produto, trabalho e
smpréstimos - geram flutuacdes nos niveis de produgo, cujo processo de ajuste (ac nivel
de equilibrio) pos-choques & lento. 1sto significa que a fiexibllidade de precos e salarios n&o
impede as flutuacbes nos niveis de produgdo agregados. Pelo contrario, neste modelo
chogues de precos podem exacerbé-las em funcéo de seus efeitos sobre a riqueza liquida

das empresas.

“ Ver Greenwald ¢ Stiglitz (1993b, p.100)
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{b) Um corolario do que foi dito em (a) é 0 de que a fungéo de oferta agregada
é sensivel as mudangas nas expectativas das firmas quanto aos precos relativos futuros e
nos niveis de riqueza agregada. Deste modo, pequenos distdrbios podem ter grandes

efeitos macroecondmicos mesmo com flexibifidade de pregos e saldrios.

As duas primeiras partes do modelo de Greenwald e Stiglitz podem ser
sintetizadas da seguinte forma:

Dada a existéncia de assimetrias de informacdes ndo redytiveis nos mercados

de capitais, mesmo com flexibilidade de precos e saldrios o5 ciclos econtmicos motivados

nor _choques econdmicos s8o propagados pela volallidade dos cusios marginais de

falencia (cmgF) ou prémio de risco positivo (Pr>0). os guais, 30 exercerem impacio

diretamenie sobre a posiura dos agentes parante riscos (ou seia, de aversio a riscos de

faiéncia que crescem com A escala de producio), afetam diretamente as decisbes de

produzir e investir.

4.2.3 - A curva de oferta agregada em um modelo novo-keynesiano com desemprego

involuntario

No modelo competitivo descrito até agora nfo ha desemprego involuntario, ou
seja, 0 mercado de {rabalho se ajusta instantaneamente. A andlise das implicagbes da
curva de oferta agregada em um maodelo novo-keynesiano, segundc Greenwald e Stiglhitz,
implica substituir 8 equaco de oferta de trabatho por uma equagao no-shirking (ou seja,
de incentive ao trabalhador) (Stiglitz 1986 & 1987, entre outros, e Shapire e Stiglitz: 1984},
Deste modo, o equilibrio no mercado de trabatho sera dado pela intersecio entre a curva
de oferta de trabalho {com uma restricdo no-shirking) e a curva de demanda por trabaiho.
Por sua vez, o saldrio que incentivara o trabalhador a se esforgar no processo de trabalho

& funcao do nivel de emprego:
{4.25) w = Q1)

Reconhecendo, como fazem Greenwald e Stiglitz, a dependéncia de 1 sobre g,
obtém-se uma squacde idéntica a (4.20) e pode-se proceder a uma analise semelhante a
realizada na secdo anterior. Entretanto, diferentemente do modelo competitivo, mudangas

na curva de demanda por trabalho em funcdc de alteragbes nos nivels de rigueza
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agregados ou percepebes de riscos das empresas implicaro alteragbes nos niveis de
emprege, com relativamente pequenas mudancas nos salarios reais {Greenwald e
Stightz: 1993b, p.102-3).

Greenwald e Stiglitz mostram que pequenas extensdes do modelo podem
gerar, enire outros, resultados como interdependéncia entre oferta e demanda agregadas;
decisbes de investimentos irreversiveis; rigidez de pregos, etc. A seguir discutiremos
sucintamente aiguns deste resultados, como {ambem quais s&o as fontes dos chogues de

precos do modelo.

{A) interdependéncia entre oferta e demanda agregadas

Apesar do modglo centrar-se no modo como mudangas na oferta agregada
explicam a volatilidade da atividade econbmica, pequenas “exiensdes do modelo [por
exempilo, admitir que além de trabalho as firmas usam insumos de cutros seforas} mostram
como consideracdes do lado da oferta e demanda s&o intimamente interligadas, bem como
gue a dicotomia entre choques do lade da ‘oferta e demanda’ pode ser, no minimo,
equivocadas” (Greenwald e Stiglitz: 1883b, p.103; ver também capitulo 1). Iste porque, dado
gue a firma usa insumos produzidos por outras firmas, um chogque, ao ievar a firma a
diminuir a demanda por irabalhe e por oufros insumos (desiocande sua curva de oferta
para a esquerda), resultard em deslocamentos da curva de demanda destes setores para a
esquerda. Em fungdo da queda nos pregos isto também afetara as curvas de oferia destes
setores. Em sintese, “respostas da oferta em um sefor levam a disturbios de demanda em

outros setores, gque por sua vez levam a distirbios na oferta destes dltimos” (Idem,ibidem).
{B) Demanda por Investimento

(Os chogues que atingem 05 nivels de riqueza & as percepgdes de riscoes das
ampresas tém efeitos também sobre suas decisdes de investimento. Uma caracteristica
tipica das economias industriais & a de que as oscila¢des nos setores produtores de bens
de investimento sdo significativamente maiores do gue na economia como um fodo, Em
dois modos, segundo Greenwald e Stighitz, uma extensdo simples deste modelo pode

explicar este fendOmenao:



“Primeiro, setores de bens de investimento tais come construcdo de
residencias, por razfes informacionais (isto é, produzem bens altamente complexns com
elevado contelido informacional privade) tém o acesso a mercados de agdes {particutarmente
restringido}. Ao mesmo tempo, firmas nestas industrias operam com elevado grau de
alavancagem, Distirbios de demanda que reduzem as bases de figueza das firmas nagueles

setores, assim, produzem particularmente grandes respostas na produgéo.

Segundo, se o investimento fixo é pensado como gastos correntes gue geram
produtos em varios periodos ne fuluro, a incerteza de precos relatives rondando estes gastos
€ provavelmente maior do que a assoclada com gastos referentes & produgéo no proximo
perfodo. Deste modo, o comprometimento da base de rigueza da firma requer uma reducdo
no risco que administradores estdo almejando arcar e esta reducédo [por sua vez] deve recalr
desproporcienalmente sobre as atividades de risco da firma. Dal, o modelo prevé variagGes
ciclicas desproporcionais na demanda por bens de investimento” (Gresnhwald e Stiglitz: 1993b,
p. 104}

O que esta citagdo nos permite deduzir é que na presenga de aversdo a riscos
por parte das firmas e imperfeicdes nos mercados de acdes, juntamente com a
impossibilidade de se prever acuradamente a produgdo futura - mesmo em termos medios
{auséncia de mercados futuros perfeitos) - a demanda por investimento tem um
comportamento pro-ciclico extremamente sensivel as mudangas nos nivels de riqueza e
nas percepgdes de riscos das empresas. Dutro aspecto que merece ser salientado diz
respeito ao carater irreversivel das decisdes de investimento, visto que ndo supbem um
mercado secundario para investimento em capital fixo que permita que as decisdes sejam

mudadas a um custo negligenciavel.

Formaimente Greenwald e Stiglitz {1993b, p.105-6) demonstram que 0§ riscos
de faléncia afetam tanto a demanda por investimante como a oferia de produtos. Ou seja,
“decisbes de investir sfo0 ao menos parcialmenie relacionadas as decisbes concernentes &
oferta futura. Se similares fatores afetam a oferta futura e presente, similares {aiores

afetarfo a oferta e demanda de investimento.”

Qutras extensdes simples do modelo, comoe afirmam o8 autores, explicam
fivtuacbes pro-ciclicas nos estoques; desemprego involuntario incorporando a teoria da
eficiéncia-salario; rigidez de pregos, que pode ser endogenizada no modelo se firmas s&o
competidores imperfeitos (ou seja, supde-se "que estas firmas deparam-se com curvas de
demanda que sdo inelasticas no curto prazo mas sdc caracterizadas por suficientemente
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elevadas elasticidades de longo prazo para restringir precos”); e flexibilidade de pregos e
salarios podendo potencializar as flutuagdes econdmicas, dado que “se pregos e saldrios
caem {ou mesmo sobem menos do que ¢ antecipado), a riqueza serd comprometida, com
firmas tendo que restituir dividas com taxa de juros reais maiores do que a antecipada”
{Greenwald e Stiglitz:1993b, p.109 a 111). Como todos estes resultados foram discutidos
em detalhes no capitulo 2, sdo agui s6é apontados.

{C) Choques e incertezas

Os choques podem ser provocados por mudangas imprevistas na politica
monetaria (alteracdes abruptas nas taxas de juros, como a promovida por Voicker no inicio
dos anos oitenta nos EUA), nos pregos dos insumos (como fol ¢ caso nos pregos do
petroleo em 1974 e 1978), etc. Entretanto, Greenwald e Stightz identificam duas fontes de
chogues em seu modelo: chogues de “incerteza” & choques de pregos (ou mudangas n&o

antecipadas na curva de demanda).
{€.1} Chogues de precos

independentemente das fontes dos chogues nos pregos (se monetarias ou
reais), o gue é relevanie para © modelo proposto por Greenwald e Stigltz & o efeito
redistribuicao de rigueza pods-chogue dos preges entre devedores (administradores e/ou
proprietarios) e credores (investidores ou emprestadores), pois este efeifo tem significativos
impactos sobre o produto, na presenga de assimetrias de informacdes entre estas duas
classes de agentes. Isto significa que, no caso de precos futuros Pu: < P, havera
transferéncia de riqueza de devedores (firmas) para credores (bancos) com contratos de
dividas nominais e, dado que ha aversdo a riscos de faléncia das empresas, 05 niveis de
producao, estoques, investimentos & capital fixo € empregos serdo reduzidos para que as
empresas possam recompor, apds um periodo razoavel de tempo, seus pafriménios

liquidas,
{€.2} Chogues de incerteza

Quitro tipo de chogue é o provocads por incerteza ex anfe  ou um aumenio na
incertezg quanto aos precos relativos futuros, resultando em uma mudanga para baixo na

funcdo H{a) da equagdo oferta de produtos (4.22). Este tipo de incerteza pode estar
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associado a incerteza quanto a elevadas taxas de inflagio futuras, pois historicamente
estas tém implicado maior variabilidade dos precos relativos, assim como a maior incerteza
quanto as politicas monetaria efou fiscal (ver Greenwald e Stiglitz-1988a, p.123). Uma
implicacéo direta disto, em um meodelo com racionamento nos mercados de aches e
empresas avessas aos riscos de faléncia, € a de gue instabilidade ou inconsisténcia na
politica macroecondmica se reflete diretamente nas decisdes de producao, investimentos e

empregos & tem significativos efeitos reais sobre o nivel de atividade econémica.

Conclusbes 3

Do que foi mostrado na secfo rés e a partir das conclusdes (1) e (2), é possivel

apontar duas caracteristicas gerais da teoria das flutuagOes econdmicas de Stiglitz.

Em primeiro lugar, mesmo na auséncia de racionamento de crédito, o nivel de
atividade econbmica esta sujeito a flutuacbes devidas aos racionamentos nos mercados de
agdes (ou custos elevados de captacdo de recursos no mercade aciondrio), como também
a inexisténcia de mercados futuros para 03 bens produzidos. isto impede as empresas

{avessas a riscos de faléncia) de transferir riscos.

Estas aversfes a riscos sdo maiores em grandes empresas do que nas
peqguenas. Um corolario disto, na abordagem de Stightz, é o de que racionamento de
crédite so potencializa a desaceleragao econdmica se houver assimetrias de informacgdes
irredutiveis nos mercados de agbes, Em outras palavras, com mercados de aches perfeitos
2 administradores e investidores com comportamentos neutros perante riscos, ©s
racionamentos de crédito seriam ineficazes. [sto porgue 0s recursos poderiam ser obtidos
junto aos investidores {acionistas) através da emissio de novas agdes. Assim, a maior
dependéncia dos fundos internos para & realizac8o de decisdes de produgdo e
investimento ndo & s6 uma caracteristica das pequenas empresas, mas também das

grandes empresas.

Em segundo lugar, ha no modelo Greenwald e Stiglitz, através da construgéo
de sua curva de oferta agregada, uma clara tentativa de microfundar as fiutuagbes
macroecondmicas nas reacdes das empresas avessas a riscos de faléncias na ocorréncia
de chogues econdmicos. E as variaveis-chaves neste processo sfo as mudancas nos

niveis de riguezas das firmas e em suas percep¢fes de riscos (prémic de risco positivos).
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£m sintese, pode-se dizer que o modelo estd preccupado em explicar os efeitos da
propagacéo dos choques econdmicos, quando ha racionamento nos mercados de acdes,
sobre o nivel de alividade econdmica. A introducdo de racionamento nos mercados de

crédito, em fungéio do grau de aversdo a riscos dos banqueiros, s6 torna estes efeitos mais
acentuados.

4.3 - UM MODELO DAS CRISES EM MINSKY POR TAYLOR E O’CONNELL

Taylor e O'Connell (1985) procuram modelar os aspectos macroecondmicos da
teoria das crises de Minsky (1975) - dado que admitem ser aigebricamente dificil fratar em
detathes questdes microecondmicas envolvendo tipos de atores financeiros e institucionais

- formalizando as seguintes hipoteses.

Primeira, a riqueza nominal giobal € determinada macroeconomicamente e
depende do grau de confianca e do estagio do ciclo econdmico. Por sua vez, as escolhas
dos afivos entre firmas e familias n&o sdo coordenadas e firmas financiam seus
nvestimentos através de emissbes de agdes para as familias, empréstimos de
intermediarios financeiros {que canalizam a poupanca das familias para as firmas) e
recursos proprios. “Entretanto, ndo ha efetiva arbitragem entre a avaliacdoe do capital fisico
que as firmas possuemn e o capital financeirc mantido pelas familias. A avaliagdo do
mercado de aches pode desviar-se substancialmente do valor contabil do capital, com a
diferencga sendo absorvida pelo patriménio liquido. Com a riqueza total flutuando ao longe
do tempo, decisdbes de portf6lic tomadas separadamente por firmas e familias podem

interagir de modo a criar crises”. (Tayior e O'Connell:1985, p.871-2)

Segunda, ¢ mais importante para os propositos deste trabalho, € suposta uma
elevada substutibilidade entre ativos (no modelo, basicamente entre ativos financelros) na
composicdo dos portfolios das familias. Como fol visto no capitulo 3, atraves de um modelo
simples, o ritmo do investimento em Minsky € dado pela diferenca entre P, e P; ou pela
dindmica macroecondmica da relac@o inversa taxa de juros - investimento. O que o modelo
de Taylor e O'Connell acrescenta aquele modelo ¢ a explicagao formal do porque da
correlacdo inversa entre retornos esperados (ou taxa extra de lucros esperadoes) e taxa de

ros dependsr da elevada substutibilidade entre ativos no portfolic dos investidores.
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A seguir serdo reproduzidas as equagbes da formalizagdo de Taylor e
O'Connell, com o objetivo especifico de mostrar a importancia que tem a elevada
substutibilidade entre alivos na composicdo do porifélio das familias para a ieoria da
instabilidade financeira de Minsky. Isto nos permitira demonstrar também que as teorias
das flutuagbes do investimento de Stiglitz e Minsky ndo podem ser sintetizadas em um
anico modelo e nem sac complementares. £ a razéo ¢ simples: a introdugéo na feoria de
Minsky das assimetrias de informacbes nos mercados de capitais ou racionamentos nos
mercados de agbes podem comprometer sua hipotese da instabilidade financeira. Os
detalhes tedricos do modelo abaixo foram apresentados no capituio 3 e agui sO seréo

apontados.

Para modelar Minsky {1975) Tayior @ O'Connell baselam-se na contabilidade
distribucional de Michal Kalecki (1971). Ou seja, supdem, do lado da produgdo da

gconomia, a seguinte equacao para a formagdo de pregos
(426)  P=(+7Wh

Sendo t uma taxa constante de mark-up sobre os saldrios pagos, que
representam os custos primarios, W o salario nominal e b o inverso da taxa de
produtividade (isto &, trabalho/produto). Supdem também que o pre¢o dos novas bens de

investimento & P, visto que se pode definir taxa de fucro r como

PX~WbX  1tWbX T X
(4.27) P =

PK (WK (+7K’

em que X é o nivel de producée e K o estoque de capital. O Py da teoria do

investimento de Minsky, ou o valor capitalizado das receitas esperadas por unidade de

investimento, é escritc como

P
{4.28) P~ (‘I‘ + p)? )

ande 1 é a taxa de juros corrente e p € a taxa extra de lucros esperados, Os

valores assumidos por p {se altos ou baixos) s@o cruciais para explicar a influéncia do
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estade de confianga nas decisbes de investimento das empresas. Na teoria de Minsky, a
demanda por investimento depende do diferencial de precos dade por: P, ~P,. Isto &,
preco de demanda dos bens de investimento (que depende das condicdes dos mercados
de produtos e financeiros, como também da capacidade de financiamento interna e da
estrutura de passivos das firmas} menos o preco de oferta dos novos bens de nvestimento
{que tambem estlo sujeitos & perturbagbes de ordens financeiras e reais). Substituindo P,

por P, como é suposto pelos autores, a equacao de diferencial de precos € da seguinte
forma

~P
{4.29) PP :(r+p--1)-i-
Ou em termos nominais

{4.30)  Demanda por Investimento = p] =g, +h (r+p~i)JPK ,

sendo g, uma constante que reflete o crescimente autdnomo do estoque de
capital & h um coeficiente que mede a resposta do investimento da firma em relacdo as

diferencas esperadas entre lucros e custos com juros. (Tayler e O'Connell: 1985, p.873)™
Da equagdo (4.30) pode ser cbservado que ha uma correlaclo bastante positiva entre
aumentos em (r + p - i) e a demanda por investimento, isto porgue um crescimento em p,

com simultdnea queda em |, faz com que a diferenca entre P, e P aumente - devide, de

um lado, ao maior grau de conflabilidade dos agentes e, de outro, a menor preferéncia pela
liguidez ou & substituicdo nos portidhos das familias de moeda por agdes, titufos de curto
prazo, elc. Uma mudanga nas expeciativas, de ofimismo para pessimismo, por sua vez,

induz a um aumento na preferéncia pela liquidez, um menor P, e um maior P, em fungéo

dos riscos dos emprestadores e tomadores. Daste modo, riscos crescentes e slevada
substutibilidade entre ativos é o gue faz detonar a crise no modelo de Minsky. Voltaremos a

aste ponto mais adiante.

 Tavlor & Q'Connell (p873, nota 1) observam Gue “usar Pg como wm progo sombra para decisBes de
investipento evidentemenie se assemellut g usar o °q° de Tobin, Enlretanto, nos separamos de Tobin por nido
fevarmos 0 ciloulo de g pars o mercado do agdes. Separar as decisSes de investimento dos pregos das agdes ¢
am corolirio da independéncia das agdes finauceiras de firmas ¢ famitias (3"
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Os fluxos de renda gerados no processo de producio séo equivalenies a tWbx
(ou rPK]. A partir de Kalecki é suposto que os saldrios sdo todos consumidos (W=Cw) e os
lucros sdo todos distribuidos para os rentistas, os quais tém uma taxa de poupanga s. O
fiuxo de poupanga agregada, portanto, é dado por

{4.31) Oferta de poupanga = srPK = stwbX

O excesso de demanda por bens é dado pela diferenca entre (4.30) e (4.31),
cuja condig@o de equilibrio no mercado de produtos implica a seguinte equagao, dividindo-

se por PK:
(4.32) g +h (r+p—i)-sr=0

Para que o ajustamento no mercado de produtos seja estavel |, se a taxa de
lucros ou o nivel de producdo sobem guandc hd excesso de demanda, a condigéo

s—~h >0 tem que ser satisfeita, ou seja, a sensibilidade da poupanga a um aumenio da

taxa de lucro deve ser maior que a do investimento. Assim, resolvendo (4.32)) parar e
substituindo em (4.30), obtém-se ¢ que os autores chamam "de uma forma reduzida de

faxa de crescimento do estogque de capital g(=1/K) como

slg,+h (p—i)]

s—h

433  g=

“Uma queda na taxa de juros ou um aumento nos fucros antecipados levam a

um aumento na taxa de crescimento. Dado que
{4.34) g=sr

a partir da fungéo poupanca, a taxa de iucros e a utilizagdo de capacidade vao

aumentar também” (Taylor e O'Connell: 1985, p.874).

Os ativos dos rentistas s&o constituidos por ativos primarios externos F (divida
fiscal) - que também podem tomar a forma de moeda (M) ou titidos de curto prazo (B),

sende F = M + B; e por estoque de agdes (E£) emitidas pelas empresas, cujo prego de
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mercado é P, e o valor do estoque dado por P,.E. A soma destes ativos da o valor da

riqueza (W) dos rentistas. Do lado das empresas o0s ativos s&o 0s valores capitalizados das
plantas e equipamentos mantides por elas: p, K = (r+p)f§~. Os passivos séo as agbes
i

emitidas (P..E) e o patrimbnio liguido (N) ¢ a diferenca entre o valor do estoque de capital

& o valor das agdes (Idem, p.874-5).

A forma diferencial de identificagdo dos balangos das firmas é
(4.35) Pl+p K=PE+pE+N

Onde o ponto acima das variaveis significa variagao no tempo. Deste modo, a
contrapartida em termos de obrigacdes dos investimentos novos ou ganhos de capital
sobre o estoque existente sdo as emissdes de novas agdes, um aumento nos precos das
acBes ou no patrimonio liquido. SAo ignoradas as razfes que levam as firmas a emitir
novas agdes e as varidveis de ajustes s os pregos das agdes e 0 patrimonio liquido.

Dado que a riqueza total dos rentistas (W) é dada por
(4.36} W=pPE+M+B=pP E+F,

o preco dos fitulos, gue sdo de curio-prazo, n&o entram em (4.36) e a riqueza

dos rentistas aoc lengo do tempo muda de acordo com

(4.37) W=p E+P,E+M+B=p E+sPK

Ou seja, ¢ aumento da rigueza estd associado & ganhos de capital & a
poupanca financeira. Por sua vez, a escotha de que ativos adquirir @ cada momento do

tempo é dada formalmente pelas seguintes equacgtes de equilibrio de mercado:

{(4.38) ;L(i, T+ Q)W - N =0
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(4.40) —Bli,r +p)W+B =0,

onde a soma dos coeficientss de sensibifidade p+s+f=1. Posto que, como
observam Taylor e O'Connell (1985,p.878), “s6 duas das trés equacdes séo independentes
(...) trabalharemos com (4.38) e (4.39) para os mercados monetdrio e de acbes, com | e P.
como variaveis de equilibrio, respectivamente. A fungfio de oferta (4.40) para titulos seré

igual & zero quando as outras relagfes de excesso de demanda satisfizeremn as mesmas
coriches”,

Em termos de argumentos, a funcdo demanda por ativos depende de i (taxa de
ros dos titulos) e de v + p (taxa de lucros antecipada sobre ¢ capital fisico). No tocante &
esta Gitima, segundo os autores, 0s investidores tentam olhar, através de Wall Street, para
0s ‘“fundamentals” do lado da producdo, ao invés de basearem suas decisdes de compra

de acbes a partir do indice de preg¢o médio Dow Jones (P, ) (dem,ibidern). Deste medo, a

variavel-chave para (4.38) e (4.39) é r + p. A partlir destas duas Uitimas equagdes pode-se

obter a seguinte equacgao para a riqueza finangeira:

F
4.4 =
@40 W .l—s(i_,rﬁ—p)

Assim, um aumento de r ou p pressionara e para cima, elevando a riqueza
financeira e ¢ prego das agdes. O comportamento da demanda e oferta no mercado de
acbes dependerd das avaliagdes dos investidores quanto aos lucros antecipados € isto &

captado nos pregos das agbes da seguinte forma:

wa (gt i)

se as avaliacdes sfo otimistas £ tende a aumentar e p fende a diminuir (sendo
i, como foi visto, o coeficiente de sensibilidade para a alocagio de riqueza sob a forma de

moeda). Mudancas em P, por sua vez, afetam o patrimonio liquide das empresas dados

seus investimenios e as emissées de novas agdes. O que € interessante reter é que ha

uma correlacao extremamente positiva entre P,, r + p e P,.. Ou seja, avaliagbes positivas
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(negativas} quanto aos retornos futuros de um determinado estoque de capital aumentam
{(depreciam) os pregos das acdes e seu pre¢o de demanda.

A partir de (4.40) pode-se rescrever a funcdo excesso de demanda no mercado
monetario como

{4.43) wli,r+p)=afi—efi,r +p)l,

sendo o = M/F, ou seja, a parcela da divida fiscal emitida como moeda.
Usando-se 0s subscritos | e r para indicarem as derivadas parciais em relacdo a taxa de
juros i e a taxa de lucros esperados 1 + p, a equacdo (4.43) pode ter a seguinte forma

diferencial,
4449 nd+nd=-nd,+0-c)d.

ande

ﬂﬁ‘ﬂs*“ﬁi

N =H, t&eg,.

Deste modo, um aumento na taxa de juros tanto faz a demanda por moeda
diminuir (1< 0}, como também reduz a demanda por agdes (s;< 0) e ambas fazem n < 0,
Ademais, aumentos r e p também provecam reducdio na demanda por moeda (ou seja, pu <
0}, porém aumentam a alocacdo de riqueza sob a forma de agbes (isto é, & , > 0). De

acordo com Taylor e O'Connell (1985, p.878),

"a partir da hipétese padréo de gue alivos s8o subsiitulos proximos [ou sgja)
g, “’irl , 52 moeda e acdes $80 substituios proximos na demanda por atives, as
magnitudes das duas derivadas parciais serfo proximas. *Se, adicionalmente, o é uma fragdo
suficientements peguena, entdo e < 0 (...} assumiremos alta substutibllidade entre moeda ¢

agfies e, portanto, que o derivative ... v & realmente negativo”.

Adicionaimente, em relagdo & equacéo (4.44), Taylor e O’Connell (1885, p.878)

observam gue. ..
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“neta-se imediatamente a partir de {4.43) que uma operagdo de mercado aberto
aumentando a oferta de moeda elevaria « e reduziria 4 taxa de juros para uma dada taxa de
lucros, De (4.28) e (4.41) haveria aumento nos pregos dos ativos Py e P, (...} Um aumenio
na taxa de lucros exira esperada p reduzird | quando hd um elevade grau de substutibilidade
entre os alives’.

A elevada substutibilidade entre moeda e acles em Minsky esta diretamente
associada ao estado das expectativas dos agentaes em relagdo ao futuro, que se refletem
em suas preferéncias pela liquidez. Graficamente, conforme Tavior e O'Conneli (1985:
p.879), tal substutibilidade pode ser expressa por uma curva representando ¢ equilibrio no
mercado financeiro, com uma inclinacdo negativa no espacgo (r.i). Deve ser reconhecido
gue subjacente a equacdo (4.43) esta a hipdtese de que ambos 08 mercados monetaric ¢

de acdes abrem e fecham instantaneamente.

Grafico 1

O que a curva LM peculiar mostra (j& que ¢ diferente da curva LM padrdo, cuja
inclinaco é positiva no espago (1,)) € que aumento nos lucros realizados ou esperados faz
com que os agentes substituam em seus portfolios moeda e titulos por riqueza nominal ou
acbes. Se a substituicdo é acentuada, © processo de equilibrio no mercado financeiro
requererd aumento nos precos das acgbes e queda na taxa de jurcs, para que as familias
preservem os estoques de titulos a um nivel elevado de riqueza. Dando continuidade a

analogia com o sistema IS/LM, afirmam 08 autores:



“para [que haja] estabilidade de curto prazo em nossa analogia do sistema
IS/LM, a inclinagdo da curva do mercado financeiro deve ser __(menos negativa) do que a
inclinagdo da curva do mercado de produtes.. [Assim] um aumento em p levard os
rentistas acentuadamente para as agbes, reduzindo as taxas de juros, como mostrado
pela finha pontithada LM} No mercado de produtes, um aumento em p estimulars a
demanda puor investimento [desfocando a IS para IS'] aumentando, assim, o produto e a
faxa de lucros, Globalmente, o resultade € uma menor taxa de juros, um auments na
taxa de lucros e em Py - hd uma figacéo positiva entre {ucres esperados, taxa de lucros
atual e taxa de crescimento do estoque de capital. Por suz vez, se as perspectivas
parecem sinistras, uma gueda nos lucros antecipados levaré rentistas a fugir para moeda
{aumenta a preferéncia pela liquidez], aumentando a taxs de juros e estrangWando o
crescimento. Pelitica monetdria rigida {um baixo o) teria um efeifo similar, mudando o
focus do mercado financeiro para cima. O resultado serd uma elevada faxa de juros e

wma baixa taxa de lucros.” {Taylor e O'Connell: 1985, p.878-9)

Taylor @ O'Connell (1985, p.879 a 882} discutem em detalhes como este
mecanismgo pode gerar crises na teoria de Minsky. Elegem, por razdes algébricas,
mudancas nas taxas de juros e no comportamento da politica monetaria, com seus efeitos
sobre 08 lucros esperados, para explicar a instabilidade potencial da economia. Este
processo foi largamente descritc no capitulo 3, de modo que aqul, para simplificar a
exposicdo, sb repreduziremos a estrutura de balangos das firmas, dos intermediarios
financeiros e rentistas {ver quadro I}, destacando o papel inovador dos intermedidrios como

central para acelerar os booms econdmicos, como tambéem as crises.
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Quadro |

Firmas
Ativos Passivos
TP pk P.E
H
D
N
Intermediarios
Df D:
B Q
M;
Rentistas
(M- M)+D,
(B - Bi) W
P.E

O quadro | deixa clare gue ¢ olimismo ou pessimismo quanto aos fluxos de
iucros esperados que podem ser gerados a parlir do estogue de capital das firmas &

fundamental para a capacidade gue estas tém de levantar recursos junto aos bancos (),

que séo fomentados pelos depositos dos rentistas - 1)) e/ou através da emissio de novas

agbes { P E ) junto aos rentistas, .
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No periodo do boorn as expectativas de lucros séo aitas, a disposicdo dos
bancos para emprestar ¢ maior e os renfistas substituem moeda por agdes e titulos em
suas carteiras de portfdlio. O movimento de ascenséo € reforcado & medida que a queda
na taxa de juros i {menor preferéncia pela liquidez) & 0 aumento em p, juntamente com a

maior capacidade de endividamento, faz com que a diferenca entre P, e P se amplie e

acelere © ritmo do investimento.

No auge do ciclo, as empresas esto altamente alavancadas e, em fungdo do
aumento dos riscos do emprestador e do tomador, as expectativas 550 revistas,
principaimente porque as empresas passaram de estruturas financeiras sdlidas (do tipo
hedge, prémio de risco positivo) para frageis (dos fipos especulativa e Ponzi, prémio de
risco negativo). O processo de crise € detonado com aumento nas taxas de juros e guedas

nos precos dos atives Py e P,, devido @ fuga dos rentistas para a moeda (aumento da

preferéncia pela liquidez) e retracdo dos empréstimos bancarios.

Este processo é descrito por Taylor ¢ O'Connell formaimente através de duas

equagdes que representam as derivadas parciais de Nemrelagaoaien

11 rPK. .
(4.45)  Ny=—|——=~>—lPE

ri 1 1—¢
e

T
(- + oK U

i + p Pk £
(4.46)  Ny=-| f R

1 -
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A partir de (4.45) e (4.46) os autores chegam as sequintes conclusfes:

1) & provavel que, em termos de estrutura de balango da firma no inicio do
boom, tenhamos N, >0e N; <0 - desde que “a riqueza financeira mantida sob a forma de
acbes £ e sua elasticidade da demanda r &,/ £ sejam relativamente pequenas ..[e que]re P
sejam positivamente relacionados através de um aumento no markup ou curva de oferta
agregada” (1985, p.883). O desenrolar do hoom econdmico estimulado por um aumento
am p, Pk e P, faz com que haja um aumenio na estrulura de obrigacbes das firmas
{crescimento do passivo em funcao da maior alavancagem e da riqueza das familias sob &
forma de acbes ¢ - efeito substituicdo), que leva & fragilizacdo das firmas, passando de
uma posicdo financeira hedge para especulativa € Ponzi. O colapso se da porque 0s
intermediarios financeiros que alimeniaram a aceleragio econdrmica saem de cena, o valor
capitalizado dos lucros esperados diminui € hd uma deflagdo nos pregos dos ativos Pee Pe.

Neste caso, as firmas que se encontram em uma postura Ponzi séo as primeiras a falirermn;

2) a crise pode ser evitada através da intervengéo do governo, seja com uma
poiftica de deficit fiscal procurando sustentar o nivel de investimentos, seja por intermédio
do banco central com uma politica monetaria passiva para evitar a deflacdo de ativos.

Ambas as politicas poderiam ser formaimente incorporadas ao modelo;

3y a faléncia das firmas inerentes as desaceleracbes pode levar & curva do
mercado de produtos a ser pouco inclinada ou a ter inclinagio positiva a taxa de lucros
haixas, a medida que ha “reducdes na demanda de investimento com firmas tentando
vender capital para corresponder a um inelastico requerimento monetério (..} Nesta
situacéo, contracdo monetaria pode fevar a dindmicas instaveis, mesmao na auséncia de

elevada substitubilidade entre moeda e capital”. (Taylor @ Q'Connell: 1985, p.884)

Em sintese: “observa-se que, para testes empiricos, 0 mecanismo chave na
tecria das crises & a relagio negativa entre hucros esperados e taxa de juros discutida em
conexdio com [o grafico 1]. Esta ligag8o, por sua vez, requer um substancial grau de
substituichio entre agdes & oulros ativos no porffdlio agregado. Havendo pouca
substitubilidade, o Jocus do equilibric no mercado financeiro no [grafico 1] se inclinaria
positivamente {como a curva LM usual faz) e um aumente em p levaria a um aumento em [

{idem, ibidem).
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Parace claro que a hipdtese de elevada substutibilidade é crucial para a teoria

das crises e isto, mais uma vez, & confirmado por Taylor e O'Connell (1985, p.884-5) logo

em seguida:

“sybstutibilidade elevada [entre ativos financeiros crediticios e aciondrios} joga
urn papel ceniral em outros modelos de crises baseado em portfolio. isto representa uma
certa auséncia de inércia no sistema financeiro, como oposta a um caso mals inerte de
respostas 4s mudangas nos refornos subjacente & estabilidade geral. Ao longo do tempo,
substituigdo de ativos pode aumentar se ¢ banco central tem regilarmente intervide como
emprestador de ditima instncia para cortar crisées potencials. Tomande o passado como um
gufa do futuro, participantes nos mercados financelros podem tornar-se acostumados a
posicbes exposfas. Suas mudangas de poriflio podem tornar-se mais freqlentes e
substituipdes [entre ativos] mals aguda guando a economia estd no auge do ciclo... Se, sob
estas circunstancias, o banco central muda para uma linha de politica de mener intervencéo,
um passo pode ter sido dado para o desastre. Com mercados de alivos sensivels, crises

financeiras devem sempre ser consideradas come uma possibilidade macroecondmica ..°



5 CONCLUSOES

A partir dos modelos heuristicos apresentados nos capitulos 1 e 3 € dos dois

modelos descritos no capitulo anterior, pode-se tirar as seguintes conclusdes.

As flutuagbes econdmicas no enfoque de Stigiitz sdo provocadas por choques
econdmicos de natureza real, monetaria ou expectacional; enquanto, no de Minsky,
decorrem da dindmica endogena do processo de acumulacdo econdmico-financeiro da
economia capitalista. Em outras palavras, o capitalismo na visdo de Stiglitz é bem mais
comportado (ou seja, converge para um ponto de equilibric, mesmo que sela de
estagnag@o econdmica). Por sua vez, na concepcdo de Minsky € um sistema

estruturalmente instave! sujeito a uma dindmica de desequilibrio enddgeno’™.

Ha também diferenca de énfase guanto ao papel dos intermedidrios financeiros
nos ciclos econdmicos. Para Stiglitz, a disponibiidade de crédite, dado gue ha
racionamentos nos mercados de agbes, parece ter uma importancia maior nos choques
que levam a desaceleracéo econdmica, quando 0s patrimbnios liquidos das empresas séo
negativamente afetados®. Por seu turno, em Minsky os intermediarios financeiros estdo no
cerne das flutuagdes econdmicas, ou seja, sfo instituigdes inovadoras indutoras de

flutuagdes econdmicas.

Contudo, deve ser ressaltado que o fato de na abordagem de Stiglhitz os bancos
n&o serem instituicbes inovadoras ndo os transformam em meros intermediarios financeiros
passivos. Pelo contrario, assim como as empresas, levam em considerag&o as mudangas
em seus patrimdnios liquidos e em suas expeciativas de riscos no momento de decidirem
quanto crédite ofertar & em que condicdes. E isto que explica o fendmeno do racionamento
de crédito na teoria de Stiglitz, Ou seja, enguanto propagadores dos choques econdmicos,

exercem nas flutuagdes econdmicas o mesmo papel ativo das empresas. Por esta razéo,

¥ CL Vercell (1991, cap 2.

* Nos pericdos de aceleragdo ccondmica, afirma Stiglitz (1994, p.8OR): “exatamente como a escasser de
disponibilidade de crédito exacerba as desaceleraglies econdmicas, booms ccondimicos podem ser sustentados
cm parte pelos fhuxos de lucros (¢ com cles, reccilas retidas) que las empresas] geram () Firmas ¢ paises que
e enconiram em uma posi¢ie fnanceira sélida (...} obierdo elevados nivels de investimento que, a0 menos por
uint espago de tempo, {perniitirdo] expandir ¢ sustentar um elevado nivet de prosperidade. "
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0s cictos econdmicos em sua concepgéo resultam da interaggo entre estruturas financeiras
e estruturas produtivas (leia-se, de um lado, decisées de ofertar crédito por parte dos

bancos e, de outro, decisbes de produzir e investir por parte das empresas).

Como foi visto, as duas abordagens também diferem no tocante o
comportamento dos agentes econdmicos perante riscos, ac Jongo do ciclo econdmico. Na
atordagem de Minsky, as empresas podem utilizar como fontes de financiamento as aches
(através da venda de participagbes acionarias as familias), empréstimos junto a bancos,
recurses préprios obtidos de seu patrimdnio liquido e reservas de ativos. Admite também
uma elevada substituicdo na composicéo dos portfolios das empresas, familias & bancos
que depende diretamente do estado das expectativas quanto ao comporiamento da
economia, 0 que condiciona o grau de preferéncia pela liquidez. Como mudancas na
preferéncia pela liquidez afetam as taxas de juros e de desconto de emprestador e
tomador, respectivamente, e o ritmo do investimento (devido a mudangas em Py e P), tem-
se reproduzida de forma mais complexa a relagdo financiamento-investimento de Keynes,

dada pela relagao inversa taxa de juros - investimento,

No que tange ac comportamento dos agentes econdmicos perante fiscos,
cumpre observar como, na abordagem de Minsky, o comportamento muda claramente o
iongo do ciclo econdmico; passando de uma postura “hedge” para especulativa e dai para
Ponzi e, decorrido um certo periodo de malor aversdo a riscos, novamente “hedge”.
Assemelhando-se, deste mode, a um efeito “manada”, em que ondas de ofimismo Sao
seguidas de pessimismo no qual 0s agentes passam de uma postura risk foving para risk
avertion. Por esta raz&o, € o processo de fragilizacace financeira dos agentes econdmicos,
induzido pelas inovagdes financeiras, que endogenamente gera as flutuacbes econdmicas

no qual a tranglilidade econdmica da lugar a crise,

A abordagem de Stiglite diverge da de Minsky, tanto quanio & ser a taxa de
juros relevanie para explicar as flutuagdes econdmicas, como tambem no tocante ao
comportamento dos agentes perante riscos. £ nos dois casos a explicacéoe de Stighitz esta
na existénela de assimetrias de informacdes irredutiveis nos mercados de capitais, as quais
geram racionamentos nos mercados de agbes e de crédito. Quanto a taxa de juros parece
claro - conforme capitulos 1, 2 e 3 - que a teoria da dispornibdidade de fundos e

racionamento de crédito de Stigltz ndo se aplica & feoria dos ciclos de Minsky. Por esta
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razdo, nos ateremos aqui as diferencas quantc ac comportamento dos agenies perante
riscos, a0 longe dos ciclos econdmicos.

Outro ponto de discordancia entre as duas teorias esta em Minsky enxergar os.
mercados de agbes e de crédito como fontes alternativas de financiamento. Stiglitz, ao
confrario, considera que, por problemas de assimetrias de irformagdes irredutiveis nos
mercados de capitais, apesar dos riscos de faléncia de se levantar recursos nos mercados
de agbes praticamente inexistirem para as empresas em relagdo aos de crédito, os
primeiros representam uma fonte escassa de financiamento, sto, por sua vez, restringe os
mecanismos de financiamento externos ao crédito bancario e a titulos emitidos pelas

empresas.

No capituio 4 foi mostrado que o modelo de Greenwald e Stiglitz (1993b)
demonstra haver uma relagdo positiva entre escala de produgdo, probabilidade de faléncia
e custos de faléncig, induzindo os administradores das empresas a um tipo de
comportamento de avers&o a riscos de faléncia - por razbes de reputagéo, punicdo e
perdas de riqueza. Estes sfo cautelosos quanto a riscos associados a maior financiamenio
externo para fazer face a aumento nos niveis de producdo e investimentoe. Em outras
palavras, o comportamento conservador dos gestores das empresas é determinado tanto
pelo fato de ndo poderem fransferir riscos seja para 0s mercados de acgbes, seja para os
mercados de seguros, seja para 05 mercados futuros de bens como também de nao terem
como assegurar que suas receitas futuras sejam suficientes para restituir os empréstimos

contraides no passado®.

Na teoria de Minsky a dinémica macroecondmica e o comportamento dos
agentes perante riscos interagem permanentemente, ou seja, os diferentes estados que a
sconomia assume determinam e sao determinados pelas posturas financeiras dos agentes.
Para OSfigiitz, a postura das empresas diante dos riscos nac € estabelecida
macrodinamicamente, mas sim por imperfeicbes nos mercados de agdes e de segures,
como também em fungdo da inexisténcia de mercados fuiuros. Isto &, a constante aversao

a riscos de faléncia das firmas deve-se microeconomicamerte & presenca de assimetrias

# No capitulo 1 foi mostrado que, no caso de grandes projetos de capital fixo, quando financiados com Teursos
externgs “os compromissos de pagamento {¢ os formos de pagamenio) podem ser determinados muitos anos
antes do produto ser vendido™. Assim, quaisguer alteragfios nlfio antecipadas na lncratividade das irmas que
signifiquem wua reducio dos seos fluxos de caixa, neste inferregno, precisam ser absorvidas pelo estoque de
riggueza das fitniag, sob pena de drem & [aldncia se 1530 nfio lor possivel.
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de informagbes irredutiveis nos mercados de capitais e & incerteza quanto aos precos
futuros dos produtos das empresas. Chogues macroecondmicos {exdgenos) acentuam o

conservadorismo das firmas, o que explica endogenamente o processo de propagacio.

Associando-se a postura dos agentes perante riscos a custos mafginais de
faléncia (cmgF) ou prémio de risco {Pr), como faz Stiglitz, a incompatibilidade entre as
teorias dos ciclos de Stiglitz e Minsky parece clara. Isto porque, a hipotese de assimetrias
de informacbes irredutiveis nos mercados de capitais implica cmgF>0 e Pr>0, em qualquer
fase do ciclo econdmico. Ou seja, posturas comportamentais perante riscos do tipo risk
avertion. Deste modo, posturas comportamentais dos tipos risk neuiral {(cmgF=0 e Pr=0) e
risk loving (cmgF<0 e Pr<Q), compativeis, respectivamente, com a hipotese neoclassica de
nformagbes perfeitas e minskyana de instabilidade financeira, séo incompativeis com a
hipbtese sliglitiana de assimetrias de informacbes irredutivels, e seus problemas de

selegdo adversa e risco moral, nos mercados de capitais.

Assim, tentar compatibilizar ou complementar as teorias dos ciclos econdmicos
de Stightz e Minsky através de um prémio de risco negativo (Pr<0), introduzindo, deste
modo, na teoria das flutuagbes econdmicas de Stightz um agente risk foving (ou agente
minskyano), sd seria possivel removendo-se & viga mesitra do seu edificio tedrico; a
hipdtese de assimeirias de informacgbes e ndo redutiveis em toda a economia,

principalmente nos mercados de capitais.

Objetivamente pode-se colocar as diferengas enire 0os modelos de ciclo de
Stighitz e Minsky, em termos de comportamento das empresas, da seguinte forma: as
firmas seriam muitc mais cautelosas e avessas a fiscos no primeirc caso, devido a
prablemas de selecdo adversa € risco moral, enquantc no segundo um efeito "manada”
seria 0 mais provavel. isto sintetiza a influénecla que 18m os fatores micro e

macroecondmicos sobre a postura das firmas nas duas abordagens.

Cutro aspecto microscondmico decorrente das assimetrias de informagdes
irredutiveis enfatizado por Stighitz, que reforgca sua hipdtese comportamental de averséo a
riscos de faléncia, € o carater 14cito e especifico das informacdes que as empresas detém

de seus fornecedores e consumidores e 0s bancos de seus clientes®. Cu seja, por sua

® Sobre o carfter ticito ¢ especilico da feenologia ¢ das informacfes manipuladas por cada firma, veja Canuto
(1995). _ 154



propria natureza, ndo sdo transferidas para outras empresas e bancos em casos de
faléncia. Isto significa, primeiro, ndo haver substituicio perfeita de fomecedores de crédito
€, segundo, na ocorréncia de uma crise, parcela significativa deste capital informacional &
destruido potencializando as restricdes de crédito. Em outras palavras, 0s processos de
ajustes {recomposigbes dos patriménios liquides das empresas) passam a depender, em

parte, da reconstrucio deste capital informacional.

Em sintese, Minsky tem uma teoria das flutuagbes em que estas s&o
endogenamente motivadas, através do papel inovador desempenhado pelo sistema
financeiro e de agentes que mudam sua postura perante riscos ao longo dos ciclos
econbmicos, Stiglitz, por seu turno, procura explicar ¢ mesmo fendmene com uma teoria na
qual os ciclos econémicos s80 motivados por choques exdgenos de pregos e
endogenamente propagados por agentes avessos a riscos de faléncia, em funcéo dos
microfundamentos (assimetrias de informagbes e seus problemas de selegdo adversa e
risco moral) que caracterizam 0s mercados de capitais. Deste modo, as diferencas
comportamentais entre os agentes econdmicos perante 1iscos - a parlir das influéncias que
exercem ¢ ambiente macroecondmico, no primeiro caso, e os racionamentos nos mercados
de capitais em nivel microecondmice, no segunde -, representam o divisor de dguas que
torna impossivel qualquer tentativa de sintese ou complementaridade entre as duas

abordagens, a ndo ser descaracterizando ao menos uma delas.

Assim, em linhas gerais, discordamos de Fazzari quanto a gue o0s
microfundamentos dos novos-keynesianos, ac menos no ramo representado pela
abordagem de Stiglitz, possam complementar a teoria de Minsky dos ciclos econdmicos,
sem comprometer sua hipdtese de instabilidade financera (que depende de instituigbes
financeiras inovadoras e agentes com comportamento 7isk foving). Do mesmo modo
mostramoes tambem que a introdug&o de um agente nisk foving na teoria dos ciclos de
Stighitz s& seria possivel negando-se sua hipétese de assimetrias de informagbes
irredutivels nos mercados de  capitais. Em  outras palavras, as tentativas de
complementaridade cu sintese de ambas as abordagens des ciclos econdmicos, seja de
Stightz para Minsky ou vice e versa, representariam o comprometimento das hipdteses

centrais dos dois modelos.

—
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Quanto aos outros pos-keynesianos, também no tocante &as asbordagens de
Stiglitz e Minsky, ndo concordamos que o divisor de dguas enfre as duas teorias esteja
necessariamente na contraposigdo entre incerteza e risco. Acreditamos ser um equivoco
insistir na idéia de que, se algum, ¢ corte entre keynesianos e ndo-keynesianos se dé
atraves do uso da hipdtese de incerteza radical. Sustentamos gque, mesme havendo
divergéncia do ponto de vista do modele heuristico, se as visdes subjacentes a estas
teorias convergem em termos, por exemplo, da necessidade de politicas em virtude da
incapacidade dos mercados de se auio-regularem através de mecanismos de pregos
walrasianos, n&o ha porgque rotula-ias ou enquadra-las em gquaiquer estaninho tedrico mais
rigido. Esta postura empobrece bastanie o avango da compreensdo dos fendmenos

aconbémicos.
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