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INTRODUCAQ

No campo da ortodoxia econdmica, a escola dos chamadoes Novos-Keynesianos é possivelmente
a que goza, atualmente, de maior renome ¢ importancia. Ao mesmo tempo, no campo da heterodoxia, a
escola dos Pos-Keynesianos segue gerando frutos dentro de sua proposta de explorar as possibilidades
tedricas e metodologicas decorrentes dos trabalhos originais de John Maynard Keynes. Neste contexto,
muitos trabalhos que procuram comparar as referidas escolas ja foram realizados. Nesta bibliografia,
também € possivel encontrar discussdes acerca da existéncia de compatibilidade ou incompatibilidade
teorica entre ambas escolas — em especial a partir de uma polémica proposta de miituo reforgo entre as
mesmas, lan¢ada por Fazzari (1992) ¢ Fazzari e Variato (1994,1996).

Em outro plano, temos a crise do Leste asiatico de 1997 como um evento de grande impacto
ndo somente do ponto de vista das economias daquela regido e da economia mundial, como também do
ponto de vista dos economistas e da propria teoria econdmica. Isto porque tal crise, além de ter uma
magnitude extremamente significativa, ndo foi antecipada pelos economistas em geral. Tais
caracteristicas a tornaram um objeto de estudo de grande relevancia, de tal forma que ela foi seguida de
um esforgo intenso de procura pela compreensdo de suas causas € implicagdes, e até mesmo de uma
relativa revisfo do que se defendia antes dela no &mbito da ortodoxia. Naturalmente, portanto, a crise
asiatica foi devidamente estudada tanto por representantes dos Pos-Keynesianos, como dos Novos-
Keynesianos.

Esta monografia se situa, de alguma forma, num ponto entre as discussdes sobre teorias
keynesianas contemporineas e sobre a crise asiatica. Tudo parte de uma constatagdo acerca das
abordagens pos ¢ novo-keynesiana relativas & crise asiatica: a primeira vista, ambas parecem ter muito
em comum, uma vez que d3o grande importincia a abertura e liberaliza¢fio tinanceiras como processos
que debilitaram as economias em questfio, ao lado financeiro da crise, e aos resultados negativos das
politicas implementadas pelo FMI. Disto vem a pergunta central deste trabalho: hd compatibilidade
entre as duas abordagens sobre a crise asiatica? Se ha tal compatibilidade, ¢ preciso responder a uma
pergunta complementar: qual o sentido desta compatibilidade?

A forma pela qual se tentard construir uma resposta a estas perguntas parte do reconhecimento
da dificuldade de se cumprir tal objetivo através da pura e simples comparagio entre os trabalhos
referentes a crise asiatica. Dado que as teorias das referidas escolas utilizam muitas vezes explicagdes
semelhantes e termos semelhantes ou até mesmo iguais, dita comparacio pode ser fonte de confusdes —
afinal, ndo é possivel numa vis3o superficial do problema detectar quando tais explicagfes ¢ termos

tém sentidos fundamentalmente diferentes. E neste ponlo que entra a importincia de guiar a



comparagdo em questio atraves da contraposicdo tedrica entre Pos e Novos-Keynesianos. Isto, por sua
vez, so ¢ possivel em decorréncia do trabalho ja efetuado neste sentido por autores qualificados.

A monografia foi dividida em quatro capitulos. Nos primeiros dois capitulos sdo estudadas, em
termos amplos mas de forma tdo estrita quanto possivel, as teorias pos e novo-keynesiana, no que diz
respeito as flutuagdes econdmicas, quebra da dicotomia classica, crises financeiras ¢ desemprego
involuntario. Tal panorama geral destas teorias serd seguido, no terceiro capitulo, por uma revisdo
bibliografica das discussdes realizadas sobre a exisiéncia de compatibilidade ou incompatibilidade
entre as referidas teorias.

Esta necessaria digressdo teorica finalmente cedera lugar, no quarto capitulo, a apresentagio
das duas abordagens sobre a crise asidtica. Na conclusfo estas abordagens serdo comparadas, € sc

chegara a uma avaliagio sobre a compatibilidade entre ambas, a partir da discussdo teorica realizada.



CAPITULQ 1 - OS NOVOS-KEYNESIANOS

Incorporing the newer micro-foundations is the principal task ahead of the new Keynesians. The challenge
is to choose between the myriad of ways in which markets can be imperfect, and to decide on the central
questions and puzzles (o be explained,

- Bruce Greenwald e Joseph Stiglitz

A ascensfio dos Novos-Keynesianos como uma das escolas de pensamento econdmico mais
respeitadas no interior do mainstream economics no fim dos anos oitenta, pode ser compreendida de
forma interligada com as historias dos Velhos-Keynesianos ¢ dos Novos-Classicos.

Segundo Sicsu (1999), apos a perda de prestigio daqueles ao longo dos anos setenta, a escola
novo-classica se tornou hegemonica no pensamento econdmico, baseando sua teoria em duas
premissas: i) os agentes sfo maximizadores de suas fungdes utilidade e lucro, além de basearem suas
agbes em expectativas racionais; e ii} os mercados sfo capazes de se auto-equilibrar via pregos
flexiveis. Nos final dos anos oitenta, foi a vez dos Novos-Cléssicos perderem parte de seu prestigio. E
aqui que as teorias novo-keynesianas, que vinham amadurecendo desde os anos setenta, encontraram
espaco para ganhar terreno.

A partir de Greenwald e Stiglitz (1993) e Romer (1993) pode-se afirmar que, em termos gerais,
os Novos-Keynesianos rejeitam as idéias novo-classicas de que o desemprego ¢ um fendémeno sem
importincia e de que ¢ valida a nogdo cléssica de dicotomia entre varidveis reais e nominais, além de
sustentarem que o nivel agregado de atividade econdmica flutua de formas diferentes e mais acentuadas
do que as que poderiam ser provocadas por mudangas de curto prazo nas preferéncias, tecnologia ¢
demografia, fatores elencados pelos Novos-Classicos para explicar flutuagdes. Sicsu (1999), a despeito
disto, assevera que eles ndo negam a primeira das premissas acima elencadas. Logo, para justificar o
porqué da existéncia de excesso de oferta no mercado de trabalho, da ampla importéncia de distiirbios
monetarios e de outros choques econdmicos de demanda, € de ciclos econdmicos nfio provocados por
mudangas tecnologicas e de preferéncias de curto prazo, procuram construir uma macroteoria baseada
nas conseqiiéncias de falhas de mercado.

Nio se trata de aceitar a teoria de rigidezes nominais de precos e salarios nos moldes dos
Velhos-Keynesianos, aos quais tecem criticas severas, seguindo a linha das criticas novo-classicas de
que, afinal, numa economia formalmente considerada walrasiana, seria irracional a existéncia tais

rigidezes. Sobre esta abordagem, diz Romer (1993):



“The neoclassical synthesis foundered on what seems, in retrospect, an obvious
question: in an environment thal is so relentlessly competitive, how can one glaring
departure from Walrasian behaviour persist? Perhaps the most fundamental message of
economics is that in a compelitive selting, powerful incentives prod economic actors 10

adjust prices in response to imbalances between supply and demand”. (p. 6)

Desta forma, tal qual ressalta Ferreira (2003), a tarefa a qual os Novos-Keynesianos se langam ¢
no fundo uma reafirmagio de um dos pilares da teoria novo-classica: a procura por microfundamentos,
s que desta vez capazes de violar o paradigma walrasiano. Trata-se de uma procura por
microfundamentar a macroeconomia numa teoria ottodoxa na qual os mercados ndo sejam
perfeitamente competitivos, existam externalidades e as informagdes ndo sejam perfeitas.

Ferreira (ibidem) salienta também que para os Novos-Keynesianos, a diferenga entre ambas as
escolas reside no fato de que enquanto os Novos-Classicos adaptaram a macroteoria a microteoria, os
tedricos novo-keynesianos fizeram o contririo na sua procura por alcancar certos resultados
macroecondmicos considerados keynesianos. Geralmente, é neste sentido que os membros desta escola
costumam afirmar que procuram explicar grandes impactos no produto e desemprego, baseados em
“pequenos” problemas.

Embora exista uma unidade, entre os Novos-Keynesianos, no que diz respeito ao uso das
premissas de agentes econdmicos maximizadores de lucro e utilidade que formam expectativas
racionais, € no uso necessario de microfundamentos para a macroeconomia, a escola novo-keynesiana,
tal como ressaltam Greenwald e Stiglitz (1993), se subdivide em duas linhas bastante diferentes, que
serdio tratadas separadamente a seguir. A primeira linha examina falhas de mercado ligadas as rigidezes
nominais ¢ reais de pregos ¢ saldrios, ao passo que a segunda analisa falhas de mercado ligadas as

assimetrias informacionais associadas ao comportamento dos agentes nos mercados de capitais e bens.
1.1 - 0S NOVOS-KEYNESIANOS DA RIGIDEZ DE PRECOS
Mankiw (1993), um dos principais autores desta linha de pesquisa, v€ no seu desenvolvimento

R ~ .. . 1 .
uma certa seqiiéncia em relagdo a uma das abordagens do velho-keynesianismo do mainstream . Diz

ele:

' Feitas as devidas ressalvas a respeito das diferentes metodologias utilizadas pelas duas escolas, e das diferencas a respeito
do tipo de lentidéo que os pregos tém para se ajustar,
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“Traditional expositions of Keynesian economics emphasized the role of rigidities
in nominal wages and prices. It is natural, then, that one strand of new Keynesian

economics seeks 10 explain price rigidities.” (Mankiw, 1993:4)

Conseqiientemente, 0s Novos-Keynesianos desta linha procuram microfundamentar a existéncia
de rigidezes (nominais e reais) de pregos e saldrios, para que seja possivel explicar tanto a invalidade da
dicotomia cldssica entre variaveis nominais e reais como o desemprego.

A rigidez de pregos € elencada como a causa central para a importdncia dos choques monetarios
e de demanda. Para Davidson (1994:300-302), ¢ clara neste argumento a alusdo a antiga e persistente
nogdo de inverséo das velocidades marshallianas de mudancas de precos nominais e quantidades para o
ajustamento diante de choques de demanda. Como os pregos so rigidos, o ajuste se da via quantidades.

Mankiw (1993) e Romer (1993) sustentam que para que iSO seja microeconomicamente
possivel, € preciso passar de um contexto de concorréncia perfeita, em que as firmas sdo price takers,
para um contexto de concorréncia imperfeita’, no qual as firmas s3o price makers. Ademais, &
necessario encontrar barreiras, para o ajuste nominal de precos ante choques de demanda, que sejam
compativeis com o comportamento de um agente maximizador que forma expectativas racionais.

E preciso atentar para o significado da rigidez a que se faz meng¢éo nesta abordagem, tal como
faz Sicsa (1999). Néo se trata de algo estritamente oposto 2 flexibilidade, na medida em que se trata de
pregos que terminam por se ajustar em algum momento préximo. Ou seja, € uma rigidez de curto prazo,
sendo que no longo prazo prevaleceria o ajuste via pregos flexiveis, € o produto ndo sofreria desvios.

Ainda no que diz respeito aos pregos rigidos, tal como ressalta Romer (1993) as pesquisas dos
Novos-Keynesianos avangaram em direcdo também aos pregos reais. O autor explicita que se o
comportamento das firmas também implica certos graus de rigidez real de pregos, entdio ¢ possivel
afirmar que disturbios no produto em funcdo de choques de demanda podem ter uma duragdio mais
longa do que a propiciada por rigidezes fundamentalmente nominais, decorrentes de “fric¢des™. Isso
porque os modelos de rigidez real de precos séo baseados na dimensdo dos incentivos que as firmas

tém para alterar seus pregos reais (que podem persistir por longo tempo), ao passo que fricgdes que

* Romer (1993) também ressalta que a utilizagio de modelos com concorréncia imperfeita, de sorte a tornar invidvel o
mundo walrasiano, tem também outra fungdio: numa economia puramente walrasiana, o nivel de produto que prevaleceria
seria timo. Assim, qualquer desvio em refagio ao nivel normal de produto, tanto em fungio de vm boom como de uma
recessdo, levaria a uma queda no bem-estar. O modelo de concorréncia imperfeita ndo somente viabiliza um comportamento
das firmas que propicia rigidez de pregos, como também torna possivel a assimetria entre hooms e recessbes no gue diz
respeito ao bem estar — enquanto que ne primeiro haveria um aumente do bem estar, no segundo haveria uma queda —, uma
vez que o produto ndo se encentra inicialmente em seu ponto dtimo.



provocam diretamente rigidezes nominais tendem a ser passageiras, no sustentando a rigidez de precos
nominais por tanto tempo quanto as provocadas pelas rigidezes reais.

Romer (ibidem) também mostra que, ao construir modelos de rigidez real de pregos, os Novos-
Keynesianos também podem estabelecer relagdes entre os mercados de bens ¢ o mercado de trabalho,
uma vez que a rigidez ou flexibilidade de salarios reais também influencia o grau de rigidez real de
precos. Os modelos de rigidezes nominais e rigidezes reais serfo abordados nos itens 1.1.1 ¢ 1.1.3,
respectivamente.

No tocante 2 rigidez de salarios, com base no exposto em Romer (ibidem), cabe ressaltar que os
Novos-Keynesianos a consideram a fonte do desemprego involuntario. Destarte, tal como destaca
Ferreira (2003), ao microfundamentar a rigidez dos salarios, sustentam que ¢ desemprego ¢ produto das
proprias caracteristicas do mercado de trabalho, que fazem com que o salario real vigente possa estar
acima do nivel de market clearing deste mercado, provocando portanto um excesso de oferta de méo de
obra. Isto € equivalente a dizer que o mercado de trabalho também tem aspectos que violam o paradima
walrasiano, € que o desemprego, porquanto € decorréncia dos aspectos n&o-walrasianos do mercado de
trabalho, é no fundo produto da racionalidade dos proprios agentes atuantes neste mercado — a saber,
firmas e trabalhadores. O mercado de trabalho serd retomado no item 1.1.2.

A seguir, serdo explicados em linhas gerais os principais aspectos dos microfundamentos das

rigidezes de pregos e salarios.

1.1.1 — Rigidezes Nominais de Precos

Estas foram objeto das primeiras pesquisas novo-keynesianas que procuraram romper com a
dicotomia classica. Tal como mostra Sicsi (1999), procurou-se identificar fontes de “fricgdes™ que
fossem capazes de tornar os pregos nominais rigidos, a0 menos no curto prazo.

Os modelos pioneiros, tal como expde Sicsu (ibidem), foram os dos “custos de menu™ — custos
associados a alteragfo de precos, sejam eles o custo de etiquetagem, custos tecnolégicos de mudanca de
pregos, etc. Os custos de menu seriam capazes, segundo os modelos que os utilizam, de tornar mais
compensador para uma firma, ante um choque de demanda, modificar a quantidade produzida € nao os
precos, ou pelo menos de tornar os reajustes de pregos apenas periodicos.

A abordagem dos custos de menu tem sido, entretanto, alvo de algumas criticas e controvérsias,
inclusive dentro do terreno novo-keynesiano. Greenwald ¢ Stiglitz (1993: 36-37), por exemplo,
afirmam que “(..jthe relative rigidify of wages and prices remains a phenomena which needs to be

explained”. Sua descrenca em relagfio a relevancia dos custos de menu fica ainda mais clara quando
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afirmam que “indeed, these [menu] costs are small, and have become smaller as computer programs
allow the printing of menus on a daily basis at a marginal cost of pennies”. Estes autores ponderam
que € possivel sustentar que embora custos de ndo ajustar pre¢os sejam pequenos, os ganhos também
podem ser pequenos; e que as perdas podem ser pequenas no nivel da firma, mas grandes em termos da
perda de riqueza para a sociedade. Mesmo assim, declaram que “while both of these propositions are
correct, they are not sufficient to justify paying much altention to the menu cost literature” (p. 37).

Romer (1993), ao discutir sobre as fricgdes capazes gerar rigidez nominal de precgos, destaca
que tal leitura do argumento de que pequenas fricgdes podem gerar rigidez nominal significativa
repousa sobre uma confusiio sobre o uso do termo “pequenas™ (“smafl”). Para este autor, “the fact that
the necessary frictions are ‘small’ in the sense of being second order in the size of the aggregate
demand movements is simply irrelevant lo (...) [the nominal rigidities| issue” (p.10). Ele salienta que as
friccGes elencadas para justificar a rigidez nominal de precos sfo pequenas no sentido de que
representam “barreiras empiricas plausiveis” a flexibilidade nominal de pregos.

No entanto, o Romer (ibidem) admite as dificuldades das pesquisas baseadas exclusivamente
em custos de menu. Ele salienta que para as firmas hd outras formas de “nada fazer” a respeito dos
pregos nominais, mas que podem implicar alteragdes de pregos — por exemplo, a indexacdo a algum
indice fixo pode ter custos baixos € representar uma forma de “nada fazer”. Mais do que isso, pesquisas
empiricas mostraram que firmas que imprimem catilogos com freqiiéncia comumente deixam os
pregos inalterados por diversas edigdes. Desta forma, isto s6 seria compativel com custos de menu se
algum custo de ajuste de pregos (ndo relacionado a impressdo dos catalogos) fosse extremamente
elevado.

Assim, Romer (ibidem) salienta que outro elemento importante para a rigidez nominal de precos
¢ a “simplicidade de contas”, uma vez que bens sdo trocados por moeda, e ndio por outros bens, sendo
portanto natural usar o meio de troca como unidade de conta (o que ndo deixa de ser uma surpresa para
esta linha de Novos-Keynesianos, uma vez que consideram que os agentes pensam sobretudo em
termos de varidveis reais). Aliado a este elemento, os custos de menu poderiam fazer com que pregos
ndo fossem ajustados continuamente. O autor pondera, todavia, que de fato custos de menu e
“simplicidade de contas” por si proprios néo sdo suficientes para gerar rigidez nominal substancial, mas
ao menos podem explicar por que manter pregos nominais rigidos pode ser o equivalente, para a firma,
a “nada fazer”, Outra fricgdo nominal importante quando associada aos dois elementos citados
anteriormente €, segundo Romer, a “near rationality”. Neste caso, as firmas simplesmente renunciam a
pequenas quantidades de lucros, num comportamento ndo estritamente racional, no sentido geralmente

usado pelos Novos-Keynesianos.



Haveria também outros elementos importantes para a rigidez nominal de precos, que podem ser
acrescidos aos anteriores, segundo Romer (ibidem). Em primeiro lugar, quando os pregos sfo
normalmente deixados rigidos, alterar pregos deve ser produto de uma decisdo consciente da firma
price setter, asstim como deve haver uma percepco por sua parte de que ha beneficios associados a
alteracio de pregos ante as mudangas de demanda. Ademais, se a maioria das firmas altera seus pregos
de forma infreqgiiente, uma mudanga de politica de formagdo de pregos inclui ndo somente os custos
diretamente associados a essa decisdio, como também os custos de informar aos clientes qual a nova
politica e como funciona. Por fim, como pregos ¢ salérios sdo denominados em unidades monetarias,
individuos poderiam comegar a ver precos e saldrios rigidos como uma norma, ¢ quebra-la poderia
ofender trabalhadores, clientes, etc.

Por fim, nesta linha de analise, Romer (ibidem) acrescenta que a inflagdio € vista como um
elemento capaz de enfraquecer fricgdes de ajustes nominais de pregos. Price setters aprenderiam que ¢
importante ajustar seus precos em relagdio aos movimentos do nivel de precos agregado, ¢ individuos

nao dariam grande importincia a pre¢os ¢ salarios nominais.

1.1.2 — Mercado de Trabalho

Outro objeto de analise desta linha de Novos-Keynesianos sdo as rigidezes de salarios, na
medida em que, como ja foi afirmado, sfio capazes de explicar a ocorréncia de desemprego
involuntario. Ferreira (2003) afirma que a primeira tentativa, no final dos anos setenta, foi uma linha de
pesquisa que procurou enxergar rigidez nominal de salarios no mercado de trabalho. A fonte dessa
rigidez seria a forma pela qual os contratos de trabalho seriam feitos — haveria predeterminagio do
salario nominal, que ndo se modificaria a cada modificagcéo do nivel geral de pre¢os. No entanto, uma
dificuldade enfrentada por esta abordagem foi que ela implicaria um salario real contraciclico, o que
contraria as evidéncias empiricas.

Os modelos mais citados sdo os de rigidezes reais de salarios. A partir de Ferreira (2003) e
Greenwald e Stiglitz (1993) € possivel expor os trés grandes grupos de modelos que procuram
microfundamentar os saldrios reais rigidos: os modelos de “salarios de eficiéncia”, os de “barganha
salarial” (ou de “insiders” versus “outsiders™) e os de “contratos implicitos”.

Os primeiros modelos estabelecem uma relagdo entre saldrio real e produtividade do trabalho.
Destarte, pode ser indesejavel para a firma reduzir salarios na presenca de desemprego, uma vez que

isto diminuiria de alguma forma a produtividade dos trabalhadores, e isto faria com que os salarios



permanecessem, portanto, acima do nivel de market clearing. Ha quatro subdivisdes dentro deste grupo
de modelos.

Primeiramente, temos os modelos de “shirking”, nos quais hd um custo para a firma associado
ao monitoramento da atividade dos trabalhadores. Assim, ela prefere pagar um saldrio mais alto, que
aumenta as perdas do trabalhador se ele néo trabalhar tal como se espera e for descoberto pela firma.
Ou seja, ao mesmo tempo em que o salario mais alto implica um incentivo para que o trabalhador nio
desperdice horas de trabalho, o proprio desemprego involuntario gerado funciona como um “worker
discipline device”™. Um segundo subtipo de modelo de saldrios de eficiéncia € o de redugdo da
rotatividade da mdo de obra. Para a firma seria compensador pagar um salario mais alto uma vez que,
como ha custos associados ao treinamento de pessoal, a queda da rotatividade propiciada pelo salario
real mais alto diminuiria os custos. O terceiro subtipo é o “reservation wage™: uma vez que as firmas
ndo tém condicdes de obter informacdes de boa qualidade sobre o real nivel de qualificacdo dos
candidatos a vagas de emprego aberfas, aceitam pagar salarios mais altos esperando aumentar suas
chances de contratar um trabalhador mais qualificado. Por altimo, hé o subtipo de modelos de “troca de
presentes” (ou “modelo socioldgico™), nos quais a rigidez do saldrio real refletiria convengdes sociais e
normas sobre comportamentos considerados apropriados num ambiente de trabalho. Neste contexto,
um salario real mais alto melhoraria o desempenho do trabalhador ao aumentar sua satisfagcfo e
lealdade.

Em segundo lugar, o grupo de modelos de “barganha salarial” (ou “insiders™ versus
“outsiders™) se baseia na idéia de que trabalhadores ja empregados conseguem, através da acdo dos
sindicatos, provocar um aumento do saldrio para além do nivel de market clearing. Os trabalhadores
empregados (“insiders™) ganhariam um excesso de salério real as custas, portanto, dos trabalhadores
desempregados (“outsiders™).

Finalmente, temos os modelos baseados no conceito de “contratos implicitos”, nos quais ha
aversdo aos riscos por parte dos trabalhadores. Em funcio disto, os trabalhadores prefeririam salarios
que correspondessem & esperanga média de ganho em periodos de “estado bom™ e “estado ruim™ da
economia. Destarte, quando a economia estivesse num periodo de “estado bom”, o salarios reais
estariam mais baixos do que o nivel de market clearing, e em periodos de “estado ruim”, os salarios
reais estariam num nivel mais alto. No primeiro caso, haveria excesso de demanda por trabalho por

parte das firmas e, no segundo, excesso de oferta de trabalho por parte dos trabalhadores.



1.1.3 — Rigidezes Reais de Precos

Como dito anteriormente, os modelos de rigidez real de pregos se baseiam nos incentivos que as
firmas tém para alterar seus pregos ante choques de demanda, ao longo do ciclo econdmico. A
exposigfio dos conceitos basicos para a andlise deste tipo de rigidez pode ser dada da forma que se
segue, com base em Romer (1993).

Imaginando-se que a firma representativa do grafico 1.1 se encontra numa situacéo de equilibrio
no sentido ortodoxo, seu custo marginal iguala-se a sua receifa marginal (ponto A). Se hd um
deslocamento na curva de demanda, tal qual mostrado no grifico, os ganhos que a firma podera ter ao
reduzir seu preco até o novo nivel de equilibrio (ponto C) sfo os representados pelo tridngulo escuro
existente entre as curvas de receita e custo marginal. O incentivo para a firma alterar ou nfio seu prego
depende da area do tridngulo (que depende do comportamento da receita marginal e do custo marginal
em decorréncia de choques e do ciclo econdmico), e das fricgdes nominais que a firma enfrenta para a

alteracfio de pregos.

Grafico 1.1

frice

Fonte: Romer {(1993:9)

Desta maneira, a inclina¢io e o deslocamento das curvas de receita marginal determinarfio o
tamanho do tridngulo, ao passo que o tamanho das fric¢des nominais com as quais as firmas se depara

implicara maiores ou menores custos associados a alteraglio de pregos. Quando os incentivos a



alteracfio de pregos por parte da firma sfo elevados, temos um baixo grau de “rigidez real”, e quando
$a0 pequenas, o contrario.

E importante ressaltar aqui que ha interagio entre os mercados de capital, trabalho e bens, na
medida em que os custos do capital e do trabalho tém impactos sobre 0 comportamento da curva de
custo marginal. Assim, Romer (1993:9-11) ressalta que a importancia do mercado de trabalho e capitais
neste tipo de andlise demonstra o porqué de ser insuficiente apenas acrescentar concorréncia imperfeita
¢ fricgdes nominais 4 visdo de mundo do mainstream nos anos 50 e 60, para entender por que choques
de demanda sfo centrais para as flutuagdes econdmicas.

Romer (ibidem) cita quatro fontes de rigidez real mais relevantes € usualmente utilizadas para
avaliar qual serd o comportamento dos incentivos a alteragéo de precos por parte da firma.

Primeiramente, temos as economias exiernas de escala decorrentes de externalidades de
mercados profundos (“thick market externalities”). Neste caso, a compra de insumos e a venda de
produtos € mais facil em momentos de intensa atividade econdmica, quando o comércio esta ativo e
mercados estdo funcionando satisfatoriamente, do que em momentos de recessdo. Assim, no grafico
1.1, o efeito desta fonte de rigidez real é deslocar para baixo a curva de custo marginal em momentos
de expansio, ¢ para cima em recessdes.

Em segundo lugar, hd as imperfeicBes de mercados de capital decorrentes de assimetria de
informacgdes, Aqui, esta assimetria entre tomadores e emprestadores de fundos é um obstaculo a
procura de financiamento externo, do qual decorre um maiot uso do financiamento interno, menos
custoso. Os periodos de hoom ¢ recessio, ao modificar os lucros das firmas, tém impactos sobre seus
custos: no periodo expansivo o use de financiamento interno pode ser maior, reduzindo os custos, ao
passo que no periodo recessivo a firma deve procurar mais financiamento externo, enfrentando custos
maiores. Esta fonte de rigidez real esta associada ao tipo de andlise da segunda linha de Novos-
Keynesianos, cujos aspectos teoricos centrais serdo tratados de forma mais aprofundada na segdo 1.2
deste capitulo.

A terceira fonte de rigidez real esta associada ao comportamento ciclico das elasticidades-prego
da demanda nos mercados de bens. Por exemplo, em fun¢do dos efeitos das externalidades
supracitadas, esta elasticidade pode variar em resposta a variages no produto, aumentando no caso de
expansdes (dado que as firmas tém maior facilidade em disseminar informacfes nos mercados) ¢
diminuindo em casos de retracdo do produto. Assim, hd impactos sobre a curva de receita marginal do
grafico 1.1, reduzinde os incentivos para que a firma altere seus precos.

Por fim, temos a rigidez real de salarios como fonte de rigidez real. De acordo com o que foi

exposto no item 1.1.2, se temos salarios reais que séo relativamente rigidos a disturbios de demanda
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(se, por exemplo, ndo caitem depois de uma contragdo da demanda), entdio ha redugdo nos incentivos
das firmas a variar seus precos em relagfo a choques de demanda. Para Romer, a luz desta fonte de
rigidez real, pode-se até mesmo atribuir um papel maior as friceBes que possam tornar os saldrios

nominais rigidos ante choques de demanda, do que as fricgdes de ajustamento de pregos nominais.

1.2 — OS NOVOS-KEYNESIANOS DAS ASSIMETRIAS DE INFORMACOES, AVERSAO
AO RISCO E RACIONAMENTO DE CREDITO

“The new keynesian view that emphasizes price flexibifity suggests an alternate and more complex
perspective: first, that natural economic forces can magnify economic shocks that may seem small, and
second, that existing price rigidities may reduce the magnitude of the fluciuations, as Keynes argued.”

- Bruce Greenwald e Joseph Stiglitz

Finda a exposigdo sobre 0s Novos-Keynesianos da rigidez de precos e saldrios, cabe passar
para a segunda linha dentro desta escola de pensamento econdmico. E interessante observar que a
despeito de também se basear na hipotese de expectativas racionais e de agentes maximizadores de
lucro e utilidade, esta linha guarda diferengas acentuadas em relagio a primeira. Com efeito, a
citaglo acima apresentada, formulada pelo mais importante tedrico desta escola, Joseph Stiglitz,
ilustra uma das diferengas mais marcantes em relagdo a linha das rigidezes de pregos e salarios: a
tese de que a flexibilidade de pregos e salarios, longe de tornar estavel o produto frente a choques de
demanda, poderia acentuar suas flutuagdes.

Como ja exposto anteriormente, esta segunda linha teorica novo-keynesiana compartilha com
a primeira a aceitacio da premissa novo-classica de que agentes econdmicos sdo maximizadores de
lucro ¢ utilidade, além de formarem expectativas racionais, assim como também considera
obrigatdéria a microfundamentagio da macroeconomia. Outrossim, permanece ligada a um mesmo
nicleo bdsico de problemas a serem explicados por uma macroteoria: a existéncia de desemprego
involuntério, a invalidade da dicotomia clissica entre variaveis reais e nominais € a perspectiva de
que flutuagdes no nivel de produto agregado ndio decorrem de mudangas de curto prazo na
tecnologia ou nas preferéncias. No entanto, tal como ressaltam Greenwald e Stiglitz (1993), para esta
corrente ha também outros problemas que uma boa macroteoria deve explicar — por exemplo, por
que as flutuacBes econdmicas t€m magnitude e persisténcia tdo grandes, ou por que os

investimentos, os estoques e a construgio civil flutuam mais do que o produto.



.

E muito importante ter em conta que, tal como ressaltam Ferreira Jr. (1998) e Canuto e
Ferreira Jr. (1999), no caso destes Novos-Keynesianos parte significativa do esforco de teorizagdo de
encontra concentrado nos mecanismos de propagacdo e amplificagdo de choques estocasticos —
sejam eles de natureza real, expectacional ou de demanda. Sustenta-se que mesmo pequenos choques
estocasticos sdo capazes de gerar grandes ¢ persistentes variagdes no produto.

A compreensdo das teses principais desta linha novo-keynesiana passa pela constatagdo de
que, sem sombra de divida, o elemento chave desta abordagem é a existéncia de assimetrias
informacionais® irredutiveis nos mercados, com especial relevancia para os mercados de capitais.

Fazzari (1992) ressalta que o termo “assimetrias” diferencia este caso em relagfo a casos com
informagdes apenas imperfeitas. No caso de assimefrias de informagdo, afirma-se que todas as
informagdes disponiveis ndo podem ser distribuidas de forma simétrica entre os agentes, em fungio
de estruturas de incentivos que nédo favorecem que uns revelem a outros certas informagdes (ou seja,
para alguns agentes pode ser extremamente desvantajoso revelar informacgfes aos outros) — em
outras palavras, sempre serd possivel que certos agentes tenham vantagens informacionais em
relaciio a outros. O monitoramento entre agentes para eliminar estas assimetrias ndo seria viavel em
fungdio de implicar custos demasiado elevados.

Todavia, é preciso ressaltar, tal como fazem Ferreira Jr. (1998) e Canuto e Ferreira Jr. (1999),
que para esta linha novo-keynesiana, o fato dos agentes formarem expectativas racionais significa
que eles usam plenamente o conjunto de informagdes de que dispdem. Ou seja, a existéncia de
assimetrias informacionais e formagfo de expectativas racionais implica a formagfio circunscrita de
expectativas plenamente racionais, ¢ a possibilidade de que agentes possam errar de forma reiterada
(Canuto ¢ Ferreira Jr., ibidem, p. 9). Ha que abrir um paréntese neste ponto, pois cabe assinalar
também que estes Novos-Keynesianos (e em especial Stiglitz) ndo deixam de fazer algumas
ressalvas em relacdo ao uso indiscriminado da hipotese de expectativas racionais. De fato,
Greenwald e Stiglitz afirmam que “foday, most Keynesians believe that whether expectations are
‘rational " is an empirical question — one which, in important instances, will surely be answered in
the negative” (Greenwald e Stiglitz, 1993:41). Em seguida, acrescentam: “(...) many new Keynesians
are not adverse to use rational expectation assumption when it is convenient to do so” (Greenwald e
Stiglitz, 1993:41). Trata-se, portanto, de uma posigfo menos extrema do que a dos Novos-Classicos

a respeito desta hipotese.

* O artigo seminal na literatura de assimetria de informagdes é o de Akerloff, G.A. (1970), onde ¢ analisado o mercado de
automdveis usados de qualidade duvidosa (“lemons™ nos BEUA. Esta idéia so viria a ser aplicada a assuntos
macrocconémices anos depois.
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De volta as assimetrias de informacdes € oportuno ressattar, tal como fazem Ferreira Jr.
{1998) e Canuto e Ferreira Jr. (1999), que para esta escola as mesmas sdo irredutiveis. Isto implica
uma visfio de que o0 mercado e o sistema de pregos ndo sdo mecanismos perfeitamente eficientes de
alocacgfio de recursos escassos.

As assimetrias de informagdes se subdividem basicamente em dois tipos: seleclio adversa e
risco moral. Canuto e Ferreira Jr. (1999) definem os dois tipos de assimetrias de informagfo da

seguinte forma:

“Assimeirias de informacdes entre duas partes que lransacionam ocorrem
quando uma parte detém mais informagoes do que a outra, seja ex-ante em relacdo as
caracteristicas do que estd sendo comprado ou vendido, seja ex-post em relagdo ao
comportamento dos individuos depois de firmado o contrato. Os modelos de sele¢do
adversa tratam de problemas de informagdes imperfeitas associadas ao primeiro caso,
enquanio que os de risco moral abordam os problemas de informagdes relacionados ao

segundo”. (p. 6)

Estas assimetrias irredutiveis, tal como mostra Ferreira Jr. (1998), sdo a causa de uma série
de outras caracteristicas dos mercados, essenciais para a esta corrente tedrica: os riscos, exacerbados
pela inexisténcia de mercados futuros completos para todos os bens e servigos, nfio sfo transferiveis,
a nfio ser a um custo econdmico elevadissimo; 0s agentes nido tém como ter certeza sobre como serd
o desempenho e o comportamento dos demais agentes frente as suas agdes a ao ambiente
econdmico, a custos viaveis; e por fim, inclusive em fungfo das duas caracteristicas anteriores, 0s
agentes agem de forma aversa a r1scos.

Greenwald e Stiglitz (1993), acerca dos “ingredientes” que compdem a teoria desta corrente

novo-keynesiana, fazem a seguinte afirmagéo:

“[this new Keynesian view] coniains three basic ingredients, each playing a different
role in explaining aspects of the underlying macroeconomic quandaries, but all based on
problems which arise in economies with imperfect information and incomplete contracts.
The ingredients are: risk-averse firms; a credit allocation mechanism in which credii-
rationing, risk-averse banks play a central role; and new labor market theories,
including efficiency wages and insider-outsider models. These building blocks should

help 1o explain how price flexibility contributes to macroeconomic fluctuations and to
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unemployment. In particular, the first two building blocks (...) explain why small shocks
fo the economy can give rise to large changes in oulput, while the new labor market
theories (...} explain why those changes in oulput (with their associated changes in the

demand curve for labor) result in unemployment”. (p.26)

Nos itens apresentados a seguir, tais “building blocks” serfio gradualmente expostos e
explicados de forma mais detalhada. Em primeiro fugar, serdo analisados os “ingredientes”
essenciais relacionados aos mercados de capitais (incluindo o mercado de empréstimos bancdrios);
em seguida, aqueles relativos ao problema das firmas avessas ao risco; em penultimo lugar, serfo
abordados de forma integrada os elementos que fazem parte do processo de transmissdo e
amplificacdo de choques econdmicos; e por Gltimo, serd feita uma breve exposiciio sobre as teorias

sobre desemprego ligadas a esta linha novo-keynesiana.
1.2.1 — Assimetrias de Informagdes nos Mercados de Capitais

E importante atentar para o fato de que estes Novos-Keynesianos tratam de forma
diferenciada os mercados de ag¢des e os de empréstimos, em fungfo da existéneia de assimetrias
informacionais irredutiveis em ambos, com resultados distintos. A seguir serfio analisados o mercado
de agdes, com base em Greenwald e Stiglitz (1993), e o mercado de crédito bancario, com base em
Greenwald e Stiglitz (1993) e Ferreira Jr. (1998).

1.2.1.1 — Assimetrias de Informacdes no Mercado de Acdes

Greenwald e Stiglitz (1993) salientam que o mercado de agdes tem certas propriedades que o
tornariam, a principio, uma fonte de financiamento muito atraente. Isto porque a firma compartilha o
risco com aqueles que provém o financiamento, e néo ha obrigacdes fixas.

No entanto, segundo os autores, a existéncia de assimetrias de informagfes neste mercado
teria conseqiiéncias relevantes para as decisdes de financiamento das firmas, uma vez que provoca
racionamento no mesmo. Ademais, resulta em riscos para as firmas que procuram emitir agdes, pois
quando estas sdo emitidas os potenciais investidores podem interpretar este fato de forma negativa e
o prego das a¢des pode declinar.

Isto porque, por um lado, existe o probiema de selecdo adversa no mercado de agdes. Logo,

os investidores ndo teriam como saber se uma emissdo de agdes que estd sendo feita tem como base
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a necessidade de ftnanciamento para projetos de investimento efetivamente rentaveis, ou se o agente
que estd realizando a emissdio simplesmente nfo conseguiu previamente levantar recursos no
mercado de crédito, pelo fato dos termos sobre 0s quais os banqueiros desejam emprestar serem
muito onerosos. Esse € motivo peio qual uma firma que deseje se financiar através deste mercado
correria o risco de ter suas agdes desvalorizadas. A sele¢do adversa que ocorreria neste mercado
também implica que os proprios investidores, por ndo contarem com informag¢des que permitam uma
distingdo entre as empresas de baixo risco das de alto risco, ndo tém como neutralizar seus riscos
através de um amplo processo de diversificagio de seus portfolios.

Por outro lado, existiria também risco moral neste mercado, resultando na existéncia de
problemas de incentivos e monitoramento. Por um lado, os gestores das firmas se veriam
desestimulados a salvaguardar exclusivamente os interesses destas empresas por terem que dividir
seus esfor¢os com os acionistas através de dividendos (isto poderia gerar diversos problemas, como
por exemplo comportamento renf seeking). Haveria também uma relago direta entre incentivos ¢
riscos, 0 que equivale a dizer que menores riscos implicariam menores incentivos para 0s
administradores. Por fim, haveria um problema de “free-rider” pelo lado dos acionistas, uma vez que
o esforgo de um acionista para monitorar os administradores beneficiaria todos os demais acionistas,
pelo methor desempenho das empresas.

Em suma, em fung¢do das assimetrias de informacgéo ex-post e ex-ante existentes neste
mercado, seria inviavel para as firmas levantar neles recursos a um custo baixo. E com base neste
conjunto de problemas que se apresentam no mercado de agbes que os Novos-Keynesianos
sustentam que existe um problema de racionamento no mesmo. Consegiientemente, as firmas se
véem obrigadas a depender da retencdo de lucros e dos empréstimos (bancarios e nio-bancarios)
para financiar suas atividades, com impactos relevantes para o comportamento das mesmas ¢ das
flutuagdes econdmicas. Este tema sera aprofundado no item 1.2.2. Cabe, antes, analisar o outro

mercado de capitais — 0 mercado de empréstimos.
[.2.1.2 — Assimetrias de [nformagdes no Mercado de Crédito
O mercado de crédito €, para a linha novo-keynesiana em questdo, um dos principais objetos

de teorizagho. Suas caracteristicas sfo centrais para a compreensdo das flutuagdes no produto nesta

T ' 4
abordagem, o que representa algo absolutamente inédito no mainstream’ .

* Este ponto chama especialmente a atengio dos Pés-Keynesianos. Ferreira (2003:80), afirma que (...) € preciso reconhecer
que, ao adrmitir um papel para o crédito, para os bancos e para assimetrias de informagiio ‘irredutiveis’, o autor consegue
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E preciso, antes de mais nada, tomar nota da diferenga deste mercado em relagiio ao mercado
de agdes, tal qual salientam Greenwald e Stiglitz (1993): o uso de empréstimos implica, para a firma,
condigdes bastante diferentes das existentes no mercado aciondrio, na medida em que cada vez que
contrai um empréstimo, passa a ter obriga¢des fixas a cumptrir. Disto decorre que a insolvéncia deve
ser cuidadosamente evitada, sob pena de vir a provocar a faléncia da firma.

Greenwald e Stiglitz (ibidem) sustentam que os bancos sfo empresas que tém o papel
extremamente importante de fazer a intermediac@io entre tomadores e fornecedores de recursos
financeiros. S#o instituigdes altamente alavancadas, ¢ as obriga¢bes de seus devedores podem
eventualmente ndo lhes serem honradas (em outras palavras, ha riscos de inadimpléncia). Destarte,
os bancos devem procurar selecionar novos clientes e monilorar 0s atuais clientes para 0s quais
fazem empréstimos. A estas atividades, € acrescentada ainda uma outra — a compra de ativos
seguros, como por exemplo, titulos do tesouro. Estas trés atividades constituem, dentro da
terminologia novo-keynesiana, o portfolio bancario’. E preciso aqui atentar para o fato de que para o
monitoramento e sele¢fio de clientes, os bancos contam com um capital informacional construido ao
longo do tempo, e que pode ser destruido facilmente pela mudanga nas condigdes econdmicas que
possam modificar o desempenho dos agentes.

Ferreira Jr. (1998) salienta que as atividades de sele¢dio e monitoramento estdo sujeitas a
assimetrias informacionais ex-anfe e ex-post. E com base nestas assimetrias que se justifica, nesta
teoria, a possibilidade de ocorréncia de racionamento de crédito, ou seja, excesso de demanda por
fundos a uma dada taxa de juros. Casos de risco moral est3o associados, aqui, a possibilidade de que
eventuais aumentos da taxa de juros e de colaterais possam, a partir de certo ponto, estimular os
agentes devedores a correr riscos. Taxas de juros elevadas, por sua vez, provocam uma selecdo
adversa nos agentes que procuram crédito, fazendo com que aumente a participagéo de projetos de
agentes com preferéncia por tomar riscos no “mix” de projetos que os bancos financiam. Em ambos
os casos aumenta o risco de inadimpléncia dos bancos, em fungdo do aumento do risco de faléncia
das firmas — o que pode vir também a aumentar o risco de faléncia da propria instituigdo bancaria.

Assim, explica Ferreira Jr. (1998), em fung¢io do risco moral ¢ selecfio adversa, os retornos
esperados dos bancos nfo aumentario monotonicamente com a taxa de juros cobrada nos
empréstimos (ter-se-a uma curva de retornos esperados em forma de “U” invertido). A taxa de juros

que maximiza os retornos esperados do banco pode ndo ser a taxa que vigoraria num caso

captar algumas das caracteristicas essenciais de uma economia monetéria”. A discuss@o pos-keynesiana sobre os Novos-
Keynesianos serd exposta no capitulo 3.
¥ Este termo estd associado a “teoria de portfélic” da firma, a ser tratada no item 1.2.2.
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walrasiano de market clearing. Neste caso, havera firmas que estdo dispostas a tomar crédito no
mercado sem ter acesso a0 mesmo, mesmo quando este estiver no equilibrio.

O autor ressalta que devido a que taxa de juros ndo funciona perfeitamente como mecanismo
de coordenagdo da alocaglo de recursos crediticios, a0 mesmo tempo em que a classificagio feita
pelos bancos de seus candidatos a empréstimos € imperfeita, os critérios que os bancos estabelecem
para a alocagdo de seus recursos passam a ser fundamentais para determinar quais potenciais clientes
receberfio ou ndo crédito.

Desta forma, de acordo com Ferreira Jr. (ibidem), quando hd uma populagdo composia por
muitos grupos tomadores de empréstimos, sustenta-se que para os bancos, o critério para a formagio
da taxa de juros € o de se estabelecer uma taxa, para cada grupo, que iguale o retorno esperado dos
empréstimos ao custo de captagfio dos depdsitos. Em equilibrio competitivo todos os emprestadores
deveriam ter os mesmos retornos esperados e os mesmos custos com depdsitos. Os grupos podem
ser classificados em trés tipos, conforme esta exposto no grafico 1.3. Aqui, o grupo tipo | é
denominado rediined e o grupo tipo 3 é denominado marginal group. O primeiro esta situado abaixo
do custo de captagio dos depositos (8) para qualquer taxa de juros, e ndo ird obter crédito em
quatquer situagfio. O grupo tipo 3 é o que ira experienciar racionamento de crédito na situagio
exposta, na medida em que enquanto alguns membros deste grupo receberdo crédito, outros que
apresentam aparentemente as mesmas caracteristicas nio. O grupo tipo 2, por altimo, tem suas
demandas por crédito plenamente satisfeitas, pois os retornos esperados se encontram acima do

custo de capta¢io dos depdsitos a qualguer taxa de juros.
Grafico 1.3

Retorno esperado dos bancos (4}

\ Grupo tipo 2

Grupo tipo 3
/
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r Taxa de juros

Fonte: Ferreira Jr. (1998310



Através deste grafico ¢ possivel visualizar alguns efeitos relevantes. Em primeiro lugar,
redu¢des acentuadas no crédito resultarfio na completa exclusio do grupo tipo 3 em relagio ao mix
de projetos que os bancos financiam. O grupo tipo 2, por sua vez, podera passar a ser um marginal
group. Em segundo lugar, caso houvesse um continuum de grupos, os grupos do tipo | ¢ 3 poderiam
ser praticamente indistingiiiveis. Este seria um caso puro de racionamento de crédito, pois dentre
estes grupos quase indiferenciaveis alguns teriam acesso ao crédito, enquanto que outros no,

Por fim, ¢ preciso esclarecer que para esta linha de racionamento de Novos-Keynesianos, tal
como ressaltam Canuto e Ferreira Jr. (1999:18), a relevancia da moeda para a atividade econdmica
decorre da relagdo entre moeda e crédito, uma vez que, tal como afirma Stiglitz, “transag¢do ndo
requer moeda, s6 crédito” [Stiglitz, 1998, apud Canuto e Ferreira Jr. (1999:18)]. Inclusive, para este
autor, as flutuagdes das taxas de juros reais na economia parecem jogar um papel menor, em
comparagdo com alterages na disponibilidade de crédito (que ocorrem principalmente em fungdo da
percepsdo de risco dos agentes). De fato, para a teoria novo-keynesiana os bancos e o mercado de
crédito sdo uma engrenagem essencial dentro do processo de transmissdio e amplificagdo dos

choques econdmicos. Este ponto voltara a ser abordado adiante.

1.2.2 — Firmas Avessas a Riscos e Custos de Faléncia

Antes de abordar os mecanismos de transmissio e amplificacdo dos choques econdmicos de
uma forma integrada, cabe uma exposiglo de outro aspecto central da teoria novo-keynesiana: o
comportamento da firma ante riscos econdmicos.

Segundo Ferreira Jr. (1998) e Canuto e Ferreira Jr. (1999), as firmas sfo avessas ao risco e
estdo expostas a uma miriade de riscos: produzir € arriscado — leva tempo, e nfio ha mercados futuros
completos para vender a produgfio; agir de formas inesperadas ou incomuns ¢ arriscado — néo se
sabe como os outros agentes reagirfo, uma vez que se sabe muito mais sobre o status quo; buscar
financiamento € arriscado — havendo racionamento no mercado de agdes, as firmas sfo
“empurradas” para o mercado de empréstimos (caso nfo tenham plenas condi¢des de se auto-
financiar), o que implica maiores riscos de faléncia pela existéncia de obrigag¢des fixas com os
emprestadores; etc. Cabe recordar que em fungdo das assimetrias de informagdes os riscos ndo séo
transferveis.

O risco de faléncia, por sua vez, € outra pega fundamental para esta teoria. O risco de faléncia
esta, aqui, diretamente associado ao mercado de empréstimos, Stiglitz esclarece: “(...) faléncia ndo €

exatamente definida pelo fluxo de caixa. Firmas véio a faléncia quande falham e ndo podem



encontrar emprestadores desejando empresta-las” [Stiglitz (1998), apud Ferreira Jr. (1998:33)]. E
claro que o fluxo de caixa ndo ¢ irrelevante; de fato, quedas no fluxo de caixa estdo associadas a
quedas nos lucros (que sdo vistos como um residuo), o que tem impacto negativo sobre as posigdes
liquidas da firma e sobre seu patriménio liquido.

A isto, segundo Ferreira Jr. (1998), esta associado outro conceito importante. Se a firma que
se encontra na situacdo acima descrita decidir tomar mais empréstimos, ampliara suas obrigacdes
fixas futuras. Quanto maiores estas sdo, maiores serdio as possibilidades da firma, no futuro, nfio
conseguir cumprir com suas obrigages, ou seja, maior sera o risco de faléncia. Por sua vez, custo
extra que estd associado 4 possibilidade de faléncia a cada unidade monetaria a mais emprestada, é
denominado “custo marginal de faléncia”. Este varta, portanto, de acordo com o risco de faléncia.

Os riscos, por sua vez, estdo associados & incerfeza (num sentido especifico novo-
keynesiano). Haveria dois tipos basicos de incerteza: incerteza instrumental {(ou seja, associada as
respostas dos demais agentes econdmicos aos insttumentos escolhidos pela firma para realizar
ajustes — salarios, precos, quantidades, etc) ¢ a incerteza sobre o prego futuro dos ativos nos
mercados’ (ou “incerteza ambiental”). Aqui, o conceito risco esté associado a possibilidade da
firma tomar uma decisdio equivocada, Cabe citar aqui Canuto ¢ Ferreira Jr. (1999), no que diz

respeito a riscos e incerteza. Dizem eles:

"0 conceito de assimetrias de informagdes na fteoria de Stiglitz ndo exclui nem
contrapde incerteza a visco (...) porgue (...) [isto] ndo é necessario. Pelo contrario, risco
en um modelo com assimetrias de informagdes irredutiveis, como é o caso do de Stiglitz,
é o custo a ser assumido por um agente econdmico pelo fato de ndo ter certeza quanto as
consequiéncias de suas acdes (“incerteza instrumental” (..)) e em relacdo a incerteza

associada ao valor dos varios ativos {...) . (p.7)

As acdes das firmas sfo afetadas por sua percepgdo dos riscos, através da incerteza
instrumental e da incerteza associada ao valor futuro dos ativos. Greenwald e Stiglitz (1993:28)
citam trés aspectos que sfo essenciais para que estas decidam arcar com riscos: sua percepgéo do

estado geral da economia, suas posi¢des em caixa e ativos liquidos, e as mudangas no nivel de

¢ Canute e Ferreira Jr. Ressaltam: “(...) Os pregos dos ativos de capital sdo calculados com base no valor presente
descontado (VPD), o qual sofre a influéneia de variagBes nas taxas de juros e nas expectativas em quanto ao prego futuro
dos ativos. E a volatilidade dessas expectativas, na opinifio de Stiglitz, que explica grande parte da volatilidade dos pregos
dos ativos de capitai” (Canuto e Ferreira Ir., p. 8).
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pregos (uma vez que as dividas estdo denominadas em termos nominais, ao passo que pode haver
varta¢des nos pregos da producio das firmas).

Por sua vez, a natureza adversa a riscos da firma sob as referidas “condi¢des de incerteza” sdo
a base da “teoria de portfélio da firma”. Nesta abordagem, a firma escolhe simultaneamente todas
suas acdes — pregos, saldrios, nimero de empregados, nivel de produgfio, ete. —, levando em conta ao
mesmo tempo o risco e o retorno esperado de cada “portfolio” de decisdes. Tal como afirmam

Greenwald e Stiglitz (1993):

“In assessing the consequences of various actions, firms look at the effects that those
actions will have on the firm’s assets, which include cash, a set of machines, a group of
employees, a set of customers, and so on. Changes in economic circumstances — either
firm’s willingness to bear risks, or its perceptions concerning the riskiness of value of

various assets, will lead it to wanf to change that portfolio (...)". (p. 28)

Assim, chega-se a um ponto crucial: segundo Greenwald e Stiglitz (1993), ante mudancas no
ambiente econdmico, as firmas deverfio alterar suas a¢des. Se, por exemplo, a curva de demanda de
uma firma se desloca para a esquerda, a firma deve decidir realizar um ajuste através de variagéo de
pregos, estoques ou quantidade produzida. Isto num contexto de “incerteza instrumental”. Ao mesmo
tempo, a firma considerard a situagdo ampla da economia e, em particular, tal como jé foi dito, quais
conseqiiéncias (por exemplo, através da queda dos lucros) esta podera ter nos seus ativos liquidos e
no seu patrimdnio tiquido.

E como a firma ird responder a variagdes no custo marginal de faléncia? Temos que a firma
estA sujeita as conseqiiéncias de choques estocasticos (por exemplo, choques de pregos seja por
fatores reais. monetarios ou mudangas nfio antecipadas na demanda), que podem modificar seu
patriménio liguido e também as suas expectativas. Segundo os Novos-Keynesianos, a existéncia do
custo marginal de faléncia modifica a teoria tradicional (neoclassica) da firma, no sentido em que
esta ndio ird mais produzir até o ponto onde a utilidade marginal do retorno liquido € zero, € sim a um
ponto mais baixo. Segundo Ferreira Jr. (1998:21-22), se, por exemplo, tomdssemos o nivel de

emprego como variavel de decisdo, teriamos:

(L)PFP- =Y
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Aqui, a firma produziria até o ponto em que o produto marginal (PF’) igualaria o salario real
(@) e os custos marginais de faléncia (V). Dado que o saldrio real e a fun¢do de producio ndo
mudariam muito no curto prazo, terlamos que as variagdes na produgfo passariam a ser explicadas,
no curto prazo, pela volatilidade dos custos marginais de faléncia. Ante maiores custos marginais de
faléncia, a firma diminuiria a quantidade produzida. Expressando a relagdo entre W e produgio
graficamente:

Grafico 1.4
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Fonle: Ferreira Jr. (1998:22)

Temos, portanto, que os determinantes do custo marginal de faléncia sfo pecas centrais
na determinagio das flutuagBes das atividades econdmicas. Aqui, como ja ficou claro,
encontramos entdo as variagdes no patriménio liquido da firma (que modifica as necessidades
de financiamento da mesma junto ac mercado de empréstimos) ¢ sua percepgdo de risco, assim

como as decisdes dos bancos no que diz respeito ao racionamento do crédito’.

1.2.3 — Ciclos Economicos

Finalmente, integrando os diversos aspectos tratados anteriormente, pode-se ter uma visio
ampla do impacto de choques estocasticos sobre a varia¢do do produto. Ja foi afirmado que os
choques sfo transmitidos e ampliados (em fungfio das assimetrias de informagdes), de tal forma que
mesmo choques pequenos podem gerar flutuagdes significativas. A partir de Ferreira Jr. (1998), ¢

possivel sintetizar tal processo da forma que se segue.

" Cabe lembrar que os bancos também atuam escolhendo seus portfdlios em fungio das variagdes em seu patriménio liquide
e de suas percepedes de risco (inclusive o de inadimpléncia e de faléncia).
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O choque decorrente de, por exemplo, uma variacdo ndo antecipada de demanda ou um
processo de redistribuicdo de renda na economia, obrigard os agentes a reverem seus
comportamentos com base numa racionalidade maximizadora e nas informagdes de que dispsem.

Os bancos levardo em consideragfo a possibitidade de deterioragdo na capacidade de seus devedores
honrarem seus compromissos (riscos de inadimpléncia, que n3o podem ser distribuidos entre os
agentes). Ademais, boa parte do capital informacional que estas instituicGes acumularem com o
tempo sera destruido quando o desempenho econdmico dos devedores mudar, o que ird afetar
negativamente sua capacidade de monitoramento e selecdo de clientes (acentuando, portanto, o risco
moral ¢ a sele¢fio adversa). Os lucros podem minguar e afetar negativamente o patriménio liquido
dos bancos, o que elevaria seu proprio risco de faléncia, dado alto grau de alavancagem que
possuem. Ademais, percebem que um aumento de juros podera intensificar os problemas de selegiio
adversa e risco moral. Assim, o banco essencialmente procede ao racionamento de crédito.

As firmas também deverdo escolher de que forma responderdo ao choque, num contexto de incerteza
instrumental (ou seja, ndo tém certeza quanto as conseqiiéncias que de modificacOes de pregos,
quantidades, etc). A perspectiva de que o racionamento de crédito possa vir a ocorrer ¢ mais um
elemento gerador de risco (inclusive o de faléncia) — em especial porque ndo ha outros mercados de
capitais completamente disponiveis, a exemplo do que ocorre com o mercado de agdes. Sendo
avessas aos riscos (inclusive os de faléncia), as firmas preferirdo depender mais do auto-
financiamento, mas esta fonte podera ser afetada negativamente pela queda dos lucros e do
patrimonio liquido. Assim, procedem a um ajuste via quantidades, mesmo caso os pregos sejam
fexiveis. De fato, se os pregos forem flexiveis, as conseqiiéncias dos choques serdo sentidas com
mais intensidade por parte da firmas — em fungfio de modificagfes mais acentuadas no fluxo de caixa
— 0 que pode exacerbar o racionamento de crédito € a queda do produto.

As decisbes das firmas afetam ao mesmo tempo a producdo corrente ¢ a demanda por
investimento. Os estoques, que fazem parte do “portfdlio™ das firmas, podem ser alvo de percepgdes
de risco de queda de pregos, de tal forma que as firmas podem diminuir seu nivel desejado de
inventario, intensificando os niveis de flutuagiio econdmica. A referida queda na demanda por
investimento ird afetar a demanda das outras firmas (o que pode produzir uma queda de seus pregos
também), que terminardo enfrentando os mesmos riscos da primeira, reduzindo também sua
produgdo e demanda por investimento. Ao mesmo tempo, a demanda por “capital humano” também
¢ afetada, 0 que contribui para o aumento do desemprego. Estes sdo efeitos de spillover entre os

mercados, que amplificam ainda mais a intensidade do ciclo.
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1.2.4 — Mercado de Trabaiho e Desemprego Involuntario

Para esta linha de Novos-Keynesianos, as causas do desemprego involuntario ndo mudam
muito em relagdo a primeira linha aqui exposta, valendo portanto aqui as mesmas teorias

apresentadas no item 1.1.2. De fato, Greenwald e Stiglitz (1993) afirmam:

“The basic empirical puzzle in the labor market is that unemployment levels change
markedly, with little change in real wages (...).

New Keynesians offer an (...} interpretation. They have explored reasons why
real wages are not likely 1o move. As a resuli, shifis in demand for labor can create a
situation where people are willing to work at the going wage, but cannot find jobs, in
other words, there is involuntary unemployment. Some of the possible explanations for
the sticky real wages include efficiency wages, insider-outsider theory (..) and implicit

contracts.” (p.33-34)

Assim, fica claro que as diferencas entre as duas linhas se concentram no que diz respeito &
quebra da dicotomia cléssica, e as teorias sobre investimento e ciclo econdmico. Encerradas as
apresentagdes das duas linhas tedricas novo-keynesianas, podemos passar a exposigdo da teoria pds-

keynesiana, também no que diz respeito a investimento, ciclo econdmico e desemprego.
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CAPITULO 2 — 0S POS-KEYNESIANOS?

“Qs keynesianos “nfio reconstituidos’” — ou Pos-Keynesianos, como eu os chamaria — reconhecem que pode
haver muitas falhas na superestrutura de Kevnes € que os tempos deram origem a novos ¢ diferentes
problemas urgentes. Os Pos-Keynesianos podem nfo ter produzido todas as respostas, mas pelo menos
reconheceram que Keynes criou um sistema tedrico logicamente diferente, um sistema que reflete de modo
correto as caracteristicas do munde econémice real, aquelas de Wall Street ¢ da sala da diretoria das
empresas, mais do que aquelas de Robinson Crusoé ou da feira medieval.”

— Paul Davidson

Uma vez apresentadas as duas linhas de teoria novo-keynesiana, deve-se prosseguir, para os
fins propostos neste trabalho, com uma breve exposi¢éio da teoria pds-keynesiana. Tal exposi¢do sera
baseada principalmente (mas nio somente) nas contribuigdes tedricas de dois de seus expoentes:
Paul Davidson e Hyman Minsky. Nos trabalhos destes autores ficam evidentes dois aspectos
contidos na citagdo acima exposta — quais sejam, a preocupagdo com a constru¢do de uma teoria que
se aproxime mais da realidade econdmica do que de uma abstragio muito idealizada do mundo
econdmico, e a tentativa de resgatar, tdo fielmente quanto possivel, a esséncia da revolugio que
Keynes procurou fazer na teoria econdmica.

Tal como colocam Lima e Sicsit (2003), os desenvolvimentos tedricos pos-keynesianos
surgem da tentativa de se construir uma critica consistente a macroeconomia dos “keynesianos
reconstituidos™ da sintese neoclassica. Com efeito, Davidson (2003:24) salienta que “os keynesianos
da sintese neocldssica desfiguraram o corpo tedrico de Keynes, esvaziando-o afé torna-lo um
simples simulacro, como o galo de Alice no Pais das Maravilhas — um sorriso sem corpo”. As
sementes dos trabalhos de Davidson e de Minsky, em sua tentativa de resgatar os elementos centrais
da teoria de John Maynard Keynes, encontram-se nas contribuicdes de autores que buscaram
preservar as idéias originais de Keynes, como Richard Kahn, Joan Robinson e George Shackle.
Entretanto, como denotado por Lima e Sicst (ibidem), para se apresentar como uma alternativa ao
mainstream, a teoria pos-keynesiana tem sido reforcada também por contribuigdes baseadas em

Michal Kalecki, Joseph Schumpeter e Karl Marx.

¥ H4 uma querela interna na escola Pos-Keynesiana — referente a uma controvérsia relacionada com o conceito de moeda
endégena e o papel dos bancos e da taxa de juros frente a modificagdes na demanda por moeda —, da qual decorre a
existéncia de duas linhas tedricas, a dos “horizontalistas” e a dos “fundamentalistas”. Coma a andlise da crise asiatica feita
pelos pos-keynesianos aqui considerada ¢ de autoria de um “fundamentalista” (Jan Kregel), uma breve exposigéo da teoria
“horizontalista” foge aos objetivos desta monografia, e portanto nfio serd feita. Desta forma, sempre que aqui se fizer
referéncia aos Pds-Keynesianos, esta serd direcionada, de forma mais especifica, aos “fundamenialistas™.
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Nos primeiros itens deste capitulo serdo exploradas as consegiiéncias tedricas do abandono,
em favor de uma teoria mais geral, dos principais axiomas da teoria classica que Keynes, segundo a
leitura de Davidson (1999, 2003}, rejeitou, a saber: (i) 0 axioma da substituigdo bruta’, (ii) o axioma
dos reais'” (ou da neutralidade da moeda) e (iii} o axioma da ergodicidade'' da economia.

Davidson (2003) defende que o abandono de tais axiomas é fundamental para a construgéo
de uma teoria na qual: (a) a moeda importa tanto no curto como no longo prazos, afetando varidveis
reais; (b) a economia se move de um passado irrevogavel para um futuro incerto, ou seja, o futuro
ndo ¢ necessariamente previsivel em qualquer sentido probabilistico; (¢) 0s contratos expressos em
termos monetarios sdo uma instituigdo econdmica que tem por objetivo propiciar algum tipo de
mitigacdo da incerteza para os agentes nos processos de produgdo e trocas, que possuem uma
dimenséo temporal num contexto incerto; ¢ (d) o desemprego € um estado normal de uma economia
monetaria.

E interessante observar, em face & discussio do capitulo anterior, que neste construto tedrico
“mudancas nos precos relativos, via mecanismos de pregos flexiveis, néio serdo a panacéia (...) para
os desastrosos males que se verificam no mundo real” (Davidson, 2003:16-17), ou seja, a
flexibilidade de pregos ¢ salarios ndio € condi¢dio nem suficiente nem necesséria para se alcangar o
pleno emprego.

O item 2.4 serd destinado a uma breve exposi¢io das contribui¢des de Hyman Minsky, no
que diz respeito as suas teorias de precificagdo de ativos, investimento e flutuagdes econdmicas,
associadas a sua famosa hipotese de instabilidade financeira. Permeando sua teoria, estd a visdo de
uma “economia de Wall Street”, uma “capital-using capitalist economy with complex, sophisticated,
and ever-evolving financial institutions and usages” (Minsky, 1992:158). A visdio de Minsky fornece
um instrumental tedrico capaz de explicar e relacionar entre si crises financeiras e crises econdmicas,
assim como diretrizes para tornar ambas menos freqiientes e intensas.

Por fim, o quinto e ultimo item sera dedicado a uma curta exposico sobre as particularidades

da teoria pos-keynesiana sobre o desemprego, tido como um fendmeno involuntério,

? Este axioma estd relacionado & “suposicdo de que um bem qualgquer pode ser substituido por outro” (Davidson, 2003:(4).
Destarte, “se a demanda pelo bem x aumenta, seu preco se elevard, induzindo a demanda a se deslocar para o bem
substitute y, agora relativamenie mais barate™ (idem, ibidem, p.14).

" De forma simples ¢ clara, pode-se afirmar que “o axioma dos reais implica gue a moeda é um véu, de formu que todas as
decisdes séio tomadas com base exclusivamente nos fendmenos reais e nos pregos relatives™ (Davidsen, 2003:19).

"' Pode-se explicar ergodicidade da seguinte forma: “fiJf, and only if; the process is ergodic, then space or time statistics
culenlated from past or current market data are relighle estimates of the immutable objective probability distributions that
govern any fiture outcome at any specific future daie. Consequently, past data can be treated as if they were a sample
drawn from the future” (Davidson, 1996:481),
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macroecondmico, comum e possivel de se prolongar indefinidamente ao longo do tempo numa

economia capitalista.

2.1 - INCERTEZA

Davidson (1999, 2003) reconhece a nogdio de incerteza como um elemento-chave para a
teoria pos-keynesiana. Tratar-se-ia de uma heranga direta do pensamento de Keynes, que defendeu
que o futuro econdmico € incerto, ndo sendo passivel de conhecimento com antecedéncia ou de
previsdo estatistica com base em sinais de mercado passados e correntes. A incerteza seria essencial
para compreender o tipo de comportamento defensivo que os agentes adotario numa economia
empresarial.

Cabe aqui, portanto, indagar qual a natureza do conceito de Keynes sobre incerteza. Carvalho
(1988) resgata o percurso tedrico de Keynes ao longo de suas obras, até o ponto no qual este
conceito encontra-se em sua forma mais completa. O processo de tomada de deciséio por parte de um
agente econdmico afigura-se, para Keynes, como um objeto de estudo extremamente relevante, e a
incerteza esta intimamente ligada com a natureza das condigdes que envolvem a tomada de decisdo
numa economia capitalista, especialmente no que diz respeito a formagdo de uma crenga (“belief”)
que dé embasamento a uma decisdo. Dai a importincia deste tema, que ajuda a explicar o tipo de
decisdes que os agentes adotam em distintas circunstincias.

De acordo com Carvalho, Keynes, nos seus estudos sobre probabilidade (prévios aos seus
mais conhecidos desenvolvimentos na area da economia), considera uma decisio racional como
sendo uma conseqiiéncia logica construida sobre premissas dadas. No entanto, € necessario atribuir
uma probabilidade entre premissas e desdobramentos quando apenas a logica néio € suficiente para
se obter uma relagdo certa ou impossivel. Lawson (1988) salienta que na teoria da probabilidade de
Keyneslz, uma conclusdo a ¢ relacionada a um dado conjunto de premissas /# (que se referem a
evidéncia), através de uma relagdo de probabilidade denotada a/h. Um conceilo que € associado a

este, na perspectiva de Keynes, é o de peso dos argumentos. Este diz respeito a novas evidéncias que

> E interessante observar que, tal como ressaitam Carvalho (1988), Dequech (1999) e Lawson (1988), Keynes considera a
probabilidade uma propriedade do conhecimento humano, e ndo uma propriedade do mundo real. Ou seja, 0 mundo real
seria deterministico, pelo menos num ponto menos maduro do pensamento de Keynes — autor que, tal como ressalva
Carvalho (ibidem), tenderd a considerar a realidade social de forma diferente, com o passar de tempo. Assim, na visfo de
Keynes, nio se descobre uma relag8o probabilistica, apenas se associe uma probabilidade a uma dada relagdo entre duas
premissas. Corno salienta Carvalho, Keynes aborda a probabilidade como parte do processo de aprendizado: “the larger the
hody of knowledge gathered as premises, the more complete and certain the conclusions obtained by argument can be”
(idem, ibidem, p. 72).
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ndo negam outras retagdes logicas entre duas proposi¢des e nem acrescentam outra nova refacio (ou
seja, ndio modificam certa relagdo probabilistica), apenas corroborando ou repetindo um argumento
ja conhecido (Carvatho, 1988, p. 73). Assim, o peso esta diretamente relacionado ao “grau de
crenga’ que um argumento pode ter.

Carvalho (ibidem) ressalta que se, com base em premissas dadas, uma conclusde racional é
produto de um encadeamento 1dgico que apenas revela o que esta, de alguma forma, contido nas
prdprias premissas, a incompletude destas premissas se constitui num problema que a logica por si
s6 ndo € capaz de superar. E neste ponto que Keynes comega a desenvolver um conceito de incerteza
peculiar e a explorar seus desdobramentos tedricos.

A incerteza também estd associada ao conceito de peso de um argumento, dado que este
decorre da incompletude de um conjunto de premissas observaveis. No entanto é possivel, por
“Incerteza”, referir-se a mais do que isso. Carvalho (1988) e Dequech (1999) destacam que na viso
de Keynes, a incerteza esta associada tanto ao baixo peso de uma proposigdo (quando algumas
premissas sdo desconhecidas no momente de tomada da decisdo) como a casos nos quais €
impossivel associar a esta probabilidades numéricas.

Em ambos os casos, como as premissas que sfo produto do “conhecimento direto” da
realidade ndio sdo completas, “then the decision maker has to fill the voids, has to ‘create’ the
additional premises which may be needed in order lo apply logical methods 1o them” (Carvalho,
[988:74). Destarte, 0 mesmo “conhecimento direto” pode gerar diversos resultados, dependendo de
quais premissas adicionais sejam “criadas™ para completar o conjunto de informagdes necessarias
para se derivar uma proposi¢iio. Aqui se abre espaco, dentro da otica de Keynes, para a manifestacgéio
da “logica humana”, que nestas circunstancias nio € anulada pela “l6gica formal'® (Idem, ibidem).

Davidson (1999, 2003) defende que a transposigo da nogéio de Keynes sobre incerteza para

. . -y s - .- 14 P
uma terminologia atual nos leva a associa-la a ndo-ergodicidade’™ dos processos econdmicos.

¥ Carvalhe (1988) explicita a diferenga, na visdo de Keynes, entre a “légica humana” (“habitos mentais” que também sic
um “tipo de lagica™} e a “légica formal®”, que estaria vinculada apenas as normas do raciocinio consistente.

" Lawson (1988) nota que, de um ponto de vista estrito, Davidson tem uma visdo sobre a probabilidade distinta daquela de
Keynes, na medida em que a considera uma caracteristica do mundo, ¢ nfio somente do conhecimente que o ser humano
constroi sobre o mesme. O préprio Lawson pondera, todavia, que a posigie de Keynes nio é tio distante daquela de quem
tem uma visdo nfo-epistémica da probabilidade, quante se poderia presumir. Lawson sustenta que, na verdade, a visio de
Keynes pede ser considerada como préxima a posigiio de que “probabilistic knowledge, as with all knowledge, corresponds
to reality in some way”, dado que “knowledge interacis with material reality through a process of theory and experiment
(..} and can be viewed as corresponding to this reality in some way to some extent” (Lawson, 1988:61). Dequech (1999),
por outro lado, defende que “a ndo-ergodicidade refere-se a uma caracterizagio ontoldgica da natureza da realidade e ¢
compativel com diferentes concepedes de probabilidade [finclusive a epistémical” (p. 93). Logo em seguida, este autor
conclui que “a ndo-ergodicidade concerrne (...) ao lado ontolégico da definiydo de incerteza, {donde decorre também que
elssa caracterizagdo da realidade tem implicacdes sobre o tipo de conhecimento que as pessoas podem ou rdo ter da
realidade e, por isso, é relacionada também & epistemologia” (p. 93).
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Segundo ele, “em um mundo com imporiantes circunstdncias ndo-ergédicas (...) a liguidez importa,
a moeda nunca é neutra e nem a lei de Say, nem a lei de Walras sdo relevantes” (Davidson,
2003:23). Ou seja, para este autor o abandono do axioma classico da ergodicidade do mundo
econdmico ocupa um {ugar central na explicagiio de problemas considerados essenciais para uma
teoria pos-keynesiana.

&l

A histéria ¢ as “decisdes cruciais'™” sdio elementos constituintes de uma realidade ndo-
ergodica, tal como a entende Davidson (1996). O passado ndo € revogavel, € o futuro é transmutavel
tanto pela agdio de individuos como pela acdo de grupos ¢ instituicdes — sendo, destarte,
imprevisivel. Com efeito, o futuro € construido por “decisdes cruciais” — o que ndo significa, em

absoluto, que os resultados de tais decisdes sejam exatamente os pretendidos. Nas palavras do autor:

“Keynes developed a logically consistent alternative model of an entreprencurial
economy where decision makers recognize that the external reality in which they operate
is in some, but not necessarily all, economic dimensions not only uncertain but also
transmutable or creative. Keynes' uncertain future involves a creative economic reality
in the sense that the future can be permanently changed in nature and substance by
actions of individuals, groups (e. g., unions, cartels), and/or governments, aofien in ways
not completely foreseeable by the creators of change”. (Davidson, 1996, p. 482, grifos do

autor).

De forma compativel com Davidson, Dequech (1999) afirma que as principais fontes de
incerteza (embora nfo Unicas), sdo as mudangas historicas, tanto decorrentes de inovagdes, como de
fatores politico-culturais. Este autor ressalta a clara referéncia a Schumpeter no primeiro caso. A
idéia de “destruicdo criadora™ estd diretamente relacionada a visdio do futuro como produto da
“criatividade humana”, especialmente se se considera que no capitalismo a concorréncia estimula a
inovacdo como busca do lucro extraordindrio. Quanto as mudangas historicas de natureza politico-
cultural, pode-se afirmar que “elas tém um impacto significativo sobre as preferéncias, as relagoes
de trabalho, o poder de barganha dos trabalhadores, as decisdes do governo, etc.” (Dequech,

ihidem, p. 104).

'* Davidson e outros Pds-Keynesianos utilizam este conceito de George Shackle. Pode ser definido como “a situation where
a decision Is made that changes forever the economic environment so that the identical decision conditions is ‘never to be
repeated’” (Davidson, 1996, p.498).
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Carvalho (1988) envereda por uma via similar. A insuficiéncia das premissas, segundo este
autor, emerge das caracteristicas objetivas dos processos sociais, enquanto que a considera¢io das
inovagdes como possibilidade tedrica desbanca a hipdtese da ergodicidade dos referidos processos.
O fato da economia real se deslocar ao longo do tempo histérico aumenta radicalmente a
complexidade dos processos, uma vez que a cada passo um tomador de decisdo tem que formar
expectativas sobre o comportamento de outros agentes (sendo que estes, de forma analoga, também
tratarfio de antecipar as ag¢fes do primeiro), completando “lacunas™ (“voids™) de premissas, que serfio
pressupostos para passos seguintes, de tal forma que a cada passo aumenta o numero de resultados
possiveis. Dequech (1999:104), todavia, salienta que a interdependéncia néo €, per se, uma fonte de
incerteza; ela somente cria incerteza quando € orgénica (no sentido de que o todo € mais do que a
soma das partes), e associada a possibilidade de comportamento individual criativo.

Cabe aqui uma questdo: as situagdes s¢ podem ser consideradas como certas ou incertas, ou
ha a possibilidade de haver uma certa graduacdo da incerteza? A resposta a isto ndo € isenta de
controvérsias dentro da escola pos-keynesiana. Muito longe da pretensfio de se fazer uma discusséo
extensa sobre este tema, serdio apresentadas, a seguir, algumas consideragdes a este respeito, com o
objetivo especifico de se abordar visdes sobre a questdo que de alguma forma estéio ligadas a
perspectiva de alguns autores que serdo abordados no capitulo 3.

Dequech (1999) conjectura, acerca de Davidson, que ¢é dificil afirmar com clareza se sua
posigio é favoravel ou contraria a graduabilidade da incerteza, e em qual sentido isto se daria.
Salienta que Runde (1993) faz uma critica a uma alegada adocdo, por parte de Davidson, de duas

posturas incompativeis em relagdo a esta graduabilidade:

“De um lado, segundo Runde, o Davidson ‘oficial’ estabelece uma dicotomia
epistemoldgica entre conhecimento e incerteza {a auséncia de conhecimento), ¢ uma
dicofomia correspondente entre ergodicidade e rndo-ergodicidade. (..) De outro lado,
continua Runde, o Davidson ‘ndo-oficial’ usa a no¢do de expectativas razodaveis
(sensible expectations), que sdo baseadas wna exisiéncia de instituicbes sociais, para
descrever como os agentes ddo conta de lidar com a incerfeza. (...) Assim sendo, Runde
conclui, a no¢do de expectativas razodveis de Davidson rompe com a dicotomia
conhecimento-incerieza e conta, de maneira implicita, com uma lerceira categoria’.

(Dequech, 1999:100).
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Sem procurar discutir sobre a procedéncia ou nfo desta critica a Davidson (e sobre qual é a
posi¢do deste autor) , Dequech (ibidem) se coloca em posi¢io favoravel a graduabilidade da
incerteza — desde que em termos ordinais, ¢ ndo cardinais. O autor faz mengéo a tal distingfio para
dialogar com aqueles que, defendendo uma graduabilidade da incerteza a partir do conceito de peso
de um argumento, aparentemente pensam numa medida cardinal. Subjacente a isto estd uma
discussdio complexa — que extrapola os limites deste trabalho —, que estd relacionada ao fato dos
agentes, sob incerteza, terem ou nfo condi¢des de saber o quanto ndo sabem sobre a realidade, ou se
sabem ou ndo de sua ignordncia. O importante a ser salientado aqui é que, para Dequech (em certa
harmonia com a posigiio de Davidson) a existéncia de instituigdes (tais como os contratos) € capaz
de reduzir a incerteza. Ademais, outro fator onde se poderia encontrar uma fonte de redugio de
incertezas, numa linha de pensamento institucionalista, seriam as convengdes e praticas sociais.

Numa linha de raciocinioc um pouco diferente, outros autores como Carvalho (1988)
ressaltam a diferenca entre expectativas de longo termo (associadas as decisdes de investir) e as de
curto termo (associadas as decisbes de produzir), sendo as de longo mais sujeitas a incerteza. Diz

Carvalho:

“Markets tend to be continuous for short periods so similar experiments can be
realized and generalizations drawn. The missing premises in the case of production
decisions are not, under normal conditions, impossible fo visualize with some assurance.
For investment decisions, human logic dominates formal logic and induction iy
impossible. For production decisions, the premises are safer, formal logic can dominate
expectations formation, and the possibility of induction is preserved”. (Carvalho,

1988:79).

Vé-se, portanto, que ha diversas nuances entre os autores pds-keynesianos, no tocante a
incerteza. Estas serdo perceptiveis na discuss@io empreendida no capitulo 3. Ainda para preparar
terreno para tal capitulo, € importante aqui fazer referéncia a distingfio feita, por parte de muitos
autores pos-keynesianos, entre risco probabilistico ¢ incerfeza. Dymski (1993) expde tal distingdo

da forma mais tradicional, deixando algum espago apenas para um risco sistémico imprevisivel:

“‘Risk’ arises when. (a) stochastic behavior is governed by stable probability
distributions; (b) agents have access to knowledge about this distribution; (c) the

distribution is independent of any agent’s actions; and (d) risks for individual agents can
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be eliminated in the economy as a whole via either aggregation across agents or
repeated draws through time. By contrast, Keynesian uncerlainty means thai: f(a)
stochastic variation is not governed by stable probability distributions; (b) agenis lack
costless information providing insight into the ‘true’ state of affairs in the economy, fc)
agents cannot always determine the extent to which their own actions are responsible for
the outcomes they experience; (d) if is impossible fo preclude the possibility of systemic

risk, because the economy has no parameters”. (Dymski, 1993, p.49-50).

Carvalho (1988) salienta que, a partir da perspectiva de Keynes, incerteza e probabilidade sdo
conceitos complementares mas diferentes, “the former relating to the choice of premises, the latter
to the logical development of them, (...) fand (]hat is why ‘very uncertain’ is not ‘very improbable™
(p. 77). Davidson, por sua vez, é mais enfético ao afirmar que “/pfrobabilistic risk may characterize
routine, repeatable economic decisions where it is reasonable fo presume an immutable (ergodic)
reality” (Davidson, 1996, p.493), donde sua forte incompatibilidade com um contexto ndo-ergodico.

No entanto, também ha entre os pos-keynesianos diversos matizes para este assunto. Mais
uma vez, isto ficara perceptivel na discusséo do capitulo 3. A questdo € que nem sempre 0s autores
pés-keynesianos negam que os agentes procurem construir estimativas probabilisticas — mesmo
quando isto nfo estd associado a auséncia de conflitos entre expectativas ex-ante ¢ realizagGes ex-
post. Por exemplo, Dow (1996) trata de um lugar especifico onde isto ocorreria — o mercado de

crédito:

“Generally the complete absence of reason associated with precautionary
demand [of money] in times of absolute uncertainty is unlikely to have significant
application 1o banks. The procedures of risk assessment internal to banks require loan
officers to form an assessment of a loan application. Even in the loan officer ‘simply
don’t know', some formal rationale must be expressed (if only for internal bank
purposes) for the decision. There is in other words a requirement to ignore ignorance
and express some (albeit qualitative) judgement as fo risk. Even more so, credit raling
agencies are requived to make quantitative risk assessments of potential borrowers. This
means that estimates of risk are being expressed and quantified regardless of degree of

uncertainty.” (Dow, 1996:45).
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Como a autora ressalta, isto nfio € incompativel com uma teoria centrada no problema da
incerteza. Ademais, tratar-se~ia de uma viséo plenamente compative] com a teoria de Hyman Minsky
(que sera tratada de forma mais extensa no item 2.4), em especial no que diz respeito ao
comportamento dos agentes ao longo do ciclo econdmico, quando uma mudanga nas expectativas
dos agentes pode transformar de forma subita e imprevista as condi¢des de disponibifidade do
crédito numa economia. As “estimativas” feitas pelos agentes nesie caso dizem respeito tanto &
probabilidade de defauit, como as proprias “estimativas™ de tal probabilidade, onde também ha

espago para os “animal spirits”. Nas palavras de Dow;

“Still degree of uncertainty has a significant role (o play in credit creation. In
particular there is scope for changing degrees of uncertainty to be expressed as

changing estimates of risk.

As Minsky (...) has shown, changing perceptions of borrowers' and lenders’ risk
shifi the credit demand and supply curves, altering interest charges and the volume of
credit. Changes may occur because new evidence arises which suggests that risk has
actually changed, or because this evidence changes the degree of confidence with which
the assessment is viewed. In other words, risk assessment under uncertainty is of two
orders: estimate of probability of default (i.e. default risk} and estimate of confidence
attached to the risk estimate (based on the weight evidence). But it is important how far
risk assessors recognize the scope of weight. Non-rationality enters in the (usually
subconscious) decision as to how far recognize low weight, or uncertainty”. (Dow,

1996:46-47).

Fica claro, portanto, que nem sempre ha uma contraposi¢io entre incerteza e risco — desde
que este Gltimo, naturalmente, seja diferenciado da nogfo ortodoxa de risco: €, diferentemente,
produto de uma decisdo de “ignorar a ignordncia”, nos termos de Dow, ¢ de procurar tratar
julgamentos de natureza mais qualitativa como sendo estimativas de risco.

Até aqui, foi feita uma exposiciio relativamente extensa sobre incerteza, cujo objetivo
norteador foi abordar alguns pontos que aparecem no debate tedrico (exposto no capitulo 3) sobre a
compatibilidade ou incompatibilidade entre as teorias Pés e Novo-Keynesiana, uma vez que nos

termos de tal debate a incerteza ocupa um papel fundamental. Cabe agora passar a uma exposi¢io
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sobre o papel da moeda numa economia empresarial, ainda de acordo com uma abordagem

associada as contribuigoes tedricas de Paul Davidson.
2.2 -MOEDA

Paul Davidson (1990) retoma a proposta de Keynes de construir uma teoria para uma
economia monetdria, onde a moeda tenha um papel muito diferente do de “véu” que the € outorgado
pela teoria classica; uma teoria onde a moeda “afeta motivos e decisdes”, sendo um fendmeno real,
em contraposi¢ao 4 idéia classica de dicotomia entre varidveis monetarias e reais.

O autor assevera que “fifn the real world, money is among the most ancient of man’s
institutions” (Davidson, ibidem, p.125). O autor chama a atencfio para a importncia da moeda numa
economia empresarial e monetaria, dada sua capacidade de proporcionar algum grau de coordenagio
entre os agentes econdmicos, cujas decisdes sdo descentralizadas, sujeitas 4 irreversibilidade do
tempo historico e a incerteza. A moeda, como serd visto a seguir, € uma institui¢do social cujas
funcdes dependem sobremaneira da confianga que a sociedade como um todo deposita nela —
confianga que tem como fundamento a soberania de um Estado capaz de garanti-la, e a uma certa
estabilidade de seu poder de compra.

Este autor frisa, seguindo a abordagem de Kevnes, que a tmportdncia da moeda estd
diretamente associada a sua relagfio com os contratos firmados na sociedade, a partir de sua fungo
de moeda de conta (Davidson, ibidem, p.121). A moeda de conta ¢ a unidade na qual os contratos
sdo denominados, cuja entrega liquida obrigagBes contratuais. E importante considerar que por estar
associada a contratos, a moeda na economia ndo “surge como mana do paraiso” ou *cai de
helicoptero na economia” — ela se materializa em conjunto com os contratos firmados.

Numa sociedade onde a produgio se tornou fortemente baseada na interdependéncia, dado
que a produgfio leva tempo para se concretizar, a existéncia de contratos permite que os agentes
dividam o “fardo” (“burder’) da incerteza quanto ao futuro — particularmente quando ha recursos a
serem comprometidos na produgfo de um fluxo de bens que estara disponivel no futuro. Estes
contratos sfo contratos futuros (inclusive contratos de trabalho), feitos tendo em conta expectativas
de pregos de mercado (“spof™) que vigorardo no futuro. Tais expectativas, segundo Davidson, sdo
baseadas numa certa idéia de que os pregos de oferta (“flow-supply prices”) terdio uma certa
“viscosidade” (“stickiness™), mantendo-se relativamente estaveis ao longo do tempo, em comparagio

com destocamentos temporarios de precos de mercado correntes (“spof™).
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Na abordagem deste autor, em condigdes ideais'® os agentes — tanto aqueles cujo objetivo é
preservar sua rigueza até um momento futuro indefinido, como aqueles cujo objetivo € absorver um
fluxo de bens reproduziveis num futuro proximo — aceitardo a moeda dos contratos em fungfo de sua
confianga na preservagio de seu poder de compra, independente de variagles momentdneas nos
pregos dos mercados correntes (“spof”). Esta confianga no poder de compra da moeda ¢ uma
primeira condi¢do para a aceitagiio de um padrdo monetdrio. Uma segunda condigio € que o Estado
garanta o padrdo monetdario, através da capacidade de impor o cumprimento dos referidos contratos
(Davidson, ibidem, pp. 122-123).

Davidson (ibidem, pp. 122-123) salienta que € justamente por sua aceitagiio ampla pela
sociedade que a moeda pode se tornar um meio de troca, assim como uma certa garantia de seu
poder de compra no futuro pode torna-la uma reserva de valor. A existéncia da moeda, em
comparagio a uma hipotética sociedade de escambo, permite que os custos de transagfio desses
contratos sejam fortemente diminuidos. Mais do que isto, a moeda, por exercer suas fungdes de
unidade de conta, meio de troca e reserva de valor, € essencial para o desenvolvimento de uma
sociedade capitalista.

Cabe também fazer uma menclo 4 moeda bancaria, que € tratada por Davidson (ibidem)
como sendo “simply evidence of a private debt contract” (p. 123). Tratar-se-ia da percepgfio de que
algumas formas de dividas privadas (“private debts”) podem ser usadas como forma de liquidacdo
de contratos, com ganhos de eficiéncia para o sistema monetario. O autor salienta que para que estas
dividas privadas possam ser usadas como meio de troca € preciso que sejam denominadas em
unidades monetarias, que seja criada uma instituigio de compensacgfio das mesmas, € € necessaria a
seguranca de que dividas ndio compensadas possam ser transformadas em meio de troca ndo-
bancario. A existéncia de instituigdes que possam garantir a compensag¢do destas dividas e impedir o
mau uso desse mecanismo de dividas privadas garante que a moeda bancdria se torne o principal
meio de troca em grande parte das transacdes da economia.

A existéncia do referido sistema de compensagdo que torna dividas capazes de liquidar
obrigagdes contratuais permite que aqueles que tém a intengdo de gastar mais do que possuem no
presente possam ter uma resposta d sua procura por recursos monetarios (Davidson, ibidem, p. 126).
Davidson ressalva, por outro lado, que os mecanismos de criagdo deste meio de troca bancario ndo
necessariamente garantem que seu uso necessariamente ird gerar empregos. De forma correlata a

isto, tal sistema tampouco garante que aqueles que decidem ndo gastar em bens e servigos todos 0s

oA utilizagdo do adjetivo “ideais” nfio foi baseada na exposi¢ic de Davidson (1990). Quem salienta este aspecto €
Carvalho (1989:187-88), cutro autor consultado acerca do mesmo tema.
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recursos monetarios que possuem no presente, encontrem-se no futuro em condi¢des de comandar
no mercado 0 mesmo tanto nfo consumido, assim como ndo garante que os mesmos obtenham uma
participacdo no incremento de riqueza real que sua abstinéncia pode permitir. Estas questdes estdo
relacionadas com a discussdo a ser feita no item 2.3.

Aquilo que venha a se converter em moeda numa economia monetaria deve ter, segundo o
autor, duas propriedades essenciais: elasticidade de produgéo zero (ou desprezivel) e elasticidade de
substituigdo zero (ou desprezivel) (Davidson, 1990, 1999, 2003). O primeiro atributo decorre do fato
da moeda ndo ser produzivel pelo setor privado através da contratacdio de trabalho, a0 passo que o
segundo decorre do fato de nfio haver substituicio bruta entre a moeda e quaisquer outros ativos
produziveis. O fato da moeda possuir elevada liquidez, por sua vez, estd associado a estas duas
elasticidades. A liquidez e a ndo-produzibilidade da moeda (e de outros ativos liquidos) tem um
resultado fundamental para as teorias keynesiana e pds-keynesiana: os agentes revelardo, mesmo no
longo prazo, preferéncia por manter riqueza na forma de moeda (e outros ativos liquidos), como

forma de responder & incerteza tratada no item 2.1. Tal como diz Davidsen:

“Se a ndo-produzibilidade é uma caracteristica essencial de qualquer coisa que
possua liguidez em um meio ndo-ergodico, ao passo que os produios da indistria nunca
possuem um prémio de liquidez que exceda seus cusios de manutengdo (‘carrying
costs’), entdo a manulengdo de ativos liguidos pode propiciar uma garantia para um
fururo imprevisivel Os ativos liquidos sdo uteis conira a incerteza de um modo que 0s

produziveis ndo podem ser”. (Davidson, 1999:55, grifo do autor).

E preciso frisar a importincia do abandono do axioma da substituigio bruta entre ativos néo
produziveis (liquidos) ¢ ativos produziveis. Caso fossem substituiveis, um aumento de demanda dos
ativos ndo produziveis, donde decorreria um aumento de seu preco relativo, faria com que a
demanda se deslocasse para outros ativos, produziveis. O fato desta substituigdo ndo ser possivel tem

conseqiiéncias importantes, que serfio exploradas no proximo item.
2.3 - O PRINCIPIO DA DEMANDA EFETIVA E O DESEMPREGO

Davidson (1999, 2003) e Sicsu (1999) relembram que Keynes se propds construir uma nova
teoria do emprego e da renda, em comparagfio com a teoria econdmica classica. Davidson ressalta

que no que diz respeito & curva de oferta da economia, Keynes — supondo concorréncia perfeita —



ndo propds reparos, ao expor o principio da demanda efetiva. Para Keynes, as inovagOes que sua
teoria traria diziam respeito justamente 4 demanda agregada, € ndo a imperfeigdes nas condi¢les de
oferta. E salientado, portanto, em Davidson (1999), que na teoria de Keynes o caso classico é visto
como um caso especifico, onde vigora a “lei de Say”, e os determinantes da oferta sdo 0s mesmos da
demanda — ou seja, “foda a despesa (demanda agregada) nos produtos da industria é sempre
exatamente igual aos custos totais de produgdo agregada (oferta agregada), incluindo os lucros
brutos” (Davidson, 1999:51). Para demonstrar isto, consideremos Dw como sendo a demanda

agregada ¢ Zw a oferta agregada (ambas deflacionadas pela taxa de salarios). Assim,

(1) Zw = fz(N}

Keynes, contrapondo-se a teoria classica, propde que numa teoria geral um modelo que
representasse a economia ndo deveria ter funcdes de oferta ¢ demanda agregadas necessariamente
coincidentes. Esta teoria geral teria um ponto de equilibrio tnico, em que a curva de oferta agregada
seria interceptada em um Onico ponto pela curva de demanda agregada, no ponto de demanda
efetiva. Davidson (1999) salienta que para construir sua teoria, Keynes reconheceu a necessidade de
desenvolver uma expansio taxondmica do sistema de classificagiio da demanda na economia

classica. Assim, Keynes dividiu as despesas de demanda (medidas em unidades de salario) em dois

tipos:
(2) Dw= Dwi1+ Dw2

Aqui, Dwi representa as despesas que dependem do nivel de renda agregada corrente, ou seja,

do nivel de emprego:
(3) Dwi=fi(N)
Por sua vez, Dw2 diz respeito as despesas ndo relacionadas ao emprego ¢ & renda corrente:

(4) Dwz= f{N)



O caso classico da Lei de Say implica que, através da inclusfio de axiomas adicionais, a
fun¢do de demanda agregada se tornaria, como ja afirmado, coincidente com a fungio de oferta

agregada. Isto é, o caso especial implicaria que (para todos os valores de N):

(5) Dw2=0

De tal forma que, tal como mostrado no grafico (a) da figura 2.1, para qualquer nivel de

emprego, a curva de oferta e demanda agregada coincidiriam:

(6) Dwi=fiN)=fa(N)= 2

Por outro lado, demanda e a oferta agregadas poderiam ser iguais para todos os niveis de
emprego (N) caso as poupangas “planejadas” fossem iguais & demanda Dw2. Poupangas planejadas

sdo da seguinte forma definidas:

(7) Sp=fz(N) - Dwi

Assim, este caso implicaria que:

(8) Dw= Dw1 + Dw2=Dwi+ Fz(N) - Dwt = fz(N)

Os Pos-Keynesianos, procurando consisténcia com a teoria de Keynes, fazem uso de uma
teoria onde (7) ndo corresponde ao caso geral da economia. Davidson (1999) salienta que “fe/m um
mundo incerto (ndo-ergddico), os lucros futuros, a base para gasios correntes Dw2 com
investimento, ndo podem, nem ser previstos de forma confidvel a partir das informacées de mercado
existentes, nem ser determinados endogenamente através da fungdo de poupancas planejadas’ de
hoje (..)” (p. 53). Como as despesas com investimentos dependem de cxpectativas exogenas
(decorrentes do axioma da nfio-ergodicidade e do axioma da influéncia da moeda em variaveis reais,
tal qual foram apresentados nos itens 2.1 ¢ 2.2), ndo se pode afirmar que necessariamente Dw2 estard
relacionado a renda corrente ¢ ao emprego, tanto no curto como no longo prazos. Esta situagfio esta
descrita na figura 2.1, onde o grafico (b) representa a situagdo keynesiana. Ao passo que E indica o

ponto de demanda efetiva, correspondente a um nivel de emprego N1, no nivel de pleno emprego
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(Nr) haveria uma insuficiéncia de demanda efetiva igual a distancia vertical JK. Acima do ponto de
demanda efetiva, ndo se espera que todo o volume de produgfo possa ser vendido lucrativamente.

Como salienta Davidson (1990), a visdo da moeda como fendmeno que influencia varidveis
reais ¢ fundamental para o principio da demanda efetiva. Isto porque “fi]f abstinence exceeds the
desire of other units to spend in excess of their income, and if savings can be stored in a form which
does nof require resource utilization, i.e. the item which is utilized as a store of value has a zero
elasticity of productivity, then the potential services of some real resources will be wasted as their
offer contracts are not accepted” (Davidson, ibidem, p. 126). A procura dos detentores de riqueza
por liquidez ird fazer com que, neste contexto, uma certa quantidade de recursos monetarios seja
deslocada para a “circulagéo financeira”.

De forma analoga, a criagio de moeda bancaria, se utilizada imediatamente para a
manutengdo, em carteira, de ativos com elasticidade de produgfio zero, tampouco podera aumentar a
utilizagdo de recursos (inclusive trabalho) numa economia. Isto sd ocorreria se, por algum motivo,
em rodadas subseqlientes, o dinheiro fosse transferido da “circulagfo financeira” para a “circulaciio
industrial”, através de gastos relativos a contratos associados com ativos iliquidos, decorrentes de
avaltagdes otimistas dos detentores de riqueza com relagéio aos ganhos monetarios que esperam obter
a cada nova unidade monetaria investida na produgéo.

Por fim, cabe fazer referéncia a explicagio do desemprego em Keynes e nos Pds-
Keynesianos. Tal como ressalta Ferreira (2003), nestas teorias, diferentemente das teorias ortodoxas,
o desemprego é um fendmeno essencialmente macroecondmico — ou seja, “o mercado de trabalho
{...) ndo tem a prerrogativa de ser o locus de determinacdo do nivel de emprego™ (Ferreira, ibidem,
p.106). Nesta teoria, os detentores de riqueza que investem na produgdo empregardo a quantidade de
trabalho exata condizente com o ponto de demanda efetiva. Sicsid (1999) e Ferreira (2003) ressaltam
que, uma vez que € aceito o primeiro postulado classico (de que o salario real € igual a produtividade
marginal do trabalho — com retornos marginais decrescentes — e do qual decorre a curva de demanda
por trabatho), o mercado de trabalho em Keynes determina apenas o nivel maximo de emprego e o
salario real correspondente ao nivel do emprego (que € determinado no mercado de bens).

Ferreira (2003) afirma que “a curva de demanda por trabalho (...) é uma curva derivada, que
expressa as condicdes de maximizag¢do de lucros, (...) [em cada] nivel de produto determinado em
outro mercado, o de produte (..), [ao passo que] a curva de oferta de trabalho (.) ¢ apenas
nocional, servindo apenas para determinar o nivel minimo de salario real e o nivel maximo do
emprego” (p. 108). Sicst (1999}, no mesmo sentido, destaca que a fungfo de oferta de trabalho pode

ser representada por uma area (e ndo por uma curva), onde se encontram o nivel minimo de salario
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real aceitavel € os limites “fisicos” da oferta de trabalho. Decorre disto que o nivel de emprego é
indeterminado no préprio mercado de trabalho. Por outro lado, nesta construgéio teorica tampouco ha
motivos para afirmar que o nivel de emprego sera aquele onde a desutilidade marginal do trabalho
iguale, para o trabalhador, o salario real, tal como ocorre na teoria classica.

No que diz respeito aos efeitos supostamente benéficos de uma hipotética flexibilidade dos
salarios (visdo comum em boa parte da teoria ortodoxa), tal como ressalta Ferreira (2003), ao passo
que Keynes ressaltou que quedas no salario nominal tém efeitos ambiguos sobre a demanda
agregada, Davidson ressaltou a importancia da existéncia de certa estabilidade dos salarios nominais
para uma economia monetaria assentada em contratos que de alguma forma mitigam a incerteza

econdmica.

2.4 - PRECIFICACAO DE ATIVOS E HIPOTESE DE INSTABILIDADE FINANCEIRA

Para finalizar a exposigio sobre os Pos-Keynesianos, é importante apresentar sucintamente as
contribuigdes tedricas, também baseadas em Keynes, de Hyman Minsky. Minsky (1992) expde de
forma geral sua construgfo tedrica, que permite relacionar mercados financeiros, pregos de ativos e
investimento, numa teoria desenvolvida para explicar uma “capital-using capitalist economy with
complex, sophisticated, and ever-evolving financial institutions and usages” (p. 158).

A exposicio a ser feita aqui serd baseada na supracitada bibliografia de Minsky e seguira a
ordem da mesma, apresentando primeiramente a teoria sobre a precificagio de ativos, seguida das
categorias de classificaglo dos investidores no que tange suas estruturas de financiamento {ou seja,
sua capacidade de cumprir obriga¢cdes com entradas decorrentes de suas atividades normais) e
culminando com a relagdo entre crises econdmicas e financeiras ~ todos elementos relacionados com
a “hipdtese de instabilidade financeira”.

Minsky, em primeiro lugar, salienta que Keynes percebeu a existéncia de dois tipos (“levels”)
de pregos na economia, os pregos de oferta e de demanda por investimento. O primeiro preco (de
oferta) pode ser visto como sendo composto pelo custo de salarios mais um determinado mark-up,
a0 passo que o segundo (preco de demanda) pode ser visto como capitalizacdo de expectativas de
fluxos de caixa futuros, “future gross profits in an uncertain world” (p.159).

Com base nisto, o autor avalia que o investimento produtivo (e que gera empregos) so
ocorrerd quando um conjunto suficientemente grande de ativos de capital tiver um prego de demanda
que exceda o prego de oferta pelo qual pede ser produzido, por uma margem tal que permita um

nivel satisfatério de lucros esperados aos detentores dos ativos. Neste contexto, 0s mecanismos
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financeiros influenciardo (a) os pregos dos ativos de capital, (b) os custos de produgfio dos ativos de
capital (influenciando portanto ¢ preco de oferta dos mesmos), e (¢) o grau de alavancagem dos
investidores.

Ainda com base em Keynes, Minsky sustenta que cada ativo propicia um fluxo de caixa
positivo esperado (embora incerto) ¢, onera o detentor do ative com um custo de carregamento ¢'’ e
propicia um prémio de liquidez / — que € varidvel, de acordo com as circunstincias econdmicas
objetivas (inclusive mudangas institucionais) e as expectativas do detentor do ativo. Tal como

exposto em (9)'8:

©®P=q-c+l

Ha um par de observacdes importantes a fazer com relagdo ao preco dos ativos e as decistes
de investimento. Em primeiro lugar, a moeda € considerada um ativo, que ndo propicia um fluxe de
caixa positivo, possui custos de carregamento minimos e liquidez méxima. Em segundo lugar, para
um investidor abandonar a posse de moeda, o pre¢o do outro ativo em vista (isto €, seu fluxo de
caixa positivo esperado descontado dos custos de carregamento, mais um prémio de liquidez) deve
ao menos igualar, na margem, a utilidade que a liquidez do dinheiro propicia (p. 159). Por
conseqiiéncia, modificagdes na quantidade de moeda disponivel aos agentes, ao modificar a utilidade
(liquidez) propiciada por uma unidade monetéria (coeferis paribus), reorganizam as comparages
entre a utilidade de reter moeda e outros ativos, podendo ampliar ou diminuir a quantidade de ativos
menos liquidos que um investidor deseja possuir. Minsky salienta que como os passivos de algumas
unidades séo ativos financeiros de outras unidades, “the price of the c-yielding instrumenis that are
used to finance positions are determined by the same expected cash flows, carrying costs, and
liguidity concerns that determine the values of q-yielding instruments” (p. 160).

O autor, em sua abordagem, d4 uma importéncia especial as estruturas de ativos e passivos
dos investidores ¢ aos fluxos de caixa positivos e obrigagdes a cumprir que 0s mesmos podem ter
num dado momento. Ativos propiciam a geragfio de uma série temporal de recebimentos esperados,

ao passo que passivos implicam uma sucessédo periddica de pagamentos a serem efetuados. Assim,

'" E preciso notar que para as empresas que realizam um investimento em ativos de capital, ¢ diz respeito a fluxos de lucros
brutos. Por sua vez, o ¢ fornecido por instrumentos financeiros € aquele que estd determinado nos contratos, O que para os
devedores & um custo de carregamento (), para credores € g, ou seja, recebimentos em dinheiro.

"* Minsky (1992) nfio faz referéncia (neste artigo) a outro componente dos pregos de ativos que ¢ fregiientemente citado na
bibliografia pds-keynesiana: a taxa esperada de apreciagdo dos ativos num certo periodo (geralmente notada por a). Este
componente também é importante nas avaliagbes dos investidores, pois “o possuidor de rigueza pode ganhar (ou perder)
com a apreciagdo (on depreciagda) dos precos de mercado daquele ativo entre a compra e o fim do periodo de retencéo do
mesmo” {Carvalho et alii, 2001:56), ou seja, estas variagSes de prego podem implicar em ganhos ou perdas de capital.
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unidades que tém passivos possuem obrigacdes a cumprir (ou seja, pagamentos a efetuar em moeda
em alguma data futura especifica, sob demanda daquele a quem se deve a obrigagfio, ou caso
ocorram circunstancias especificas), para as quais devem obter recursos monetdrios de alguma
forma. Minsky cita quatro fontes para a obtengfio de tais recursos: entradas de fluxo de caixa devido
a algum tipo de contribuigdo para a producdo (lucros e saldrios, ou, ainda, impostos se 0 modelo €
expandido); o cumprimento de obrigacdes de uma outra unidade, para com esta; a venda ou
empréstimo de ativos; e finalmente, saldo inicial em caixa.

Uma unidade pode se encontrar em trés posicdes, no que concerne ao seu grau de
alavancagem ¢ decorrentes obrigagdes a cumprir, frente a sua capacidade de cumprir com tais
obrigagdes.

Diz-se que estd em posi¢io coberta (“hedge finance) quando os fluxos de caixa positivos
decorrentes de suas operagdes normais ou cumprimento de contratos excede (com alguma margem
de seguranga), para o horizonte de tempo relevante, os fluxos de obrigacGes esperadas de natureza
contratual, de demanda ou contingenciais.

Em segundo lugar, diz-se que uma unidade estd em posiglo especulativa (“speculative
finance™) quando os fluxos de caixa positivos esperados decorrentes de suas operacdes normais ou
cumprimento de contratos excedem o pagamento de juros esperados, mas ndo o total do principal de
suas dividas. Desta forma, uma unidade especulativa deve “rolar” (“roll-over”) periodicamente parte
de suas dividas, fazendo novas dividas para saldar antigas.

Por fim, diz-se que uma unidade estd em posi¢o “porzi” (“ponzi finance™) quando nio conta
com um fluxo de caixa positivo esperado suficiente para saldar completamente sequer scus deveres
esperados relativos ao pagamento de juros, tendo que fazer novas dividas para pagi-los — ou seja,
seu déficit deve ser periodicamente capitalizado.

Minsky pondera que uma posigiio “ponzi” ¢ aceitdvel desde que seja considerada transitoria,
uma vez que as receitas esperadas num perfodo de tempo relevante possam fazer o valor presente de
toda a cadeia de fluxos de caixa positivo. No entanto, uma unidade “ponzi” € altamente vulnerével a
mudancas nas expectativas acerca de receitas e aos aumentos nos custos das dividas acumuladas. Por
outro lado, é importante salientar que também ¢ possivel que unidades em posigdo especulativa
possam passar de forma involuntéria a uma posi¢io “ponzi”, ao serem submetidas a mudangas
inesperadas nos custos de financiamento.

Este autor salienta que a hipotese de instabilidade financeira, construida sobre o instrumental
tedrico até aqui exposto, tem a fungdo de langar alguma luz sobre a relagfo entre crises financeiras e

econdmicas. Nesta abordagem, hd uma relagfio inversa entre a utilidade que as unidades enxergam
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na liquidez e os pregos de demanda dos ativos menos liquidos. Por exemplo, se ocorre um aumento
na valorizagdo subjetiva da liquidez (que pode ser enddgeno), havera queda nos pregos destes ativos,
associada a fluxos de lucros brutos esperados (g) menores, havendo portanto uma margem menor de
lucros em comparagiio com os custos de carregamento {c), donde decorrerd um nivel mais baixo de
investimento, Havera também aumento nos custos de financiamento, com mais efeitos negativos
sobre o investimento.

Em periodos de desempenho favoravel da economia as unidades se sentem mais seguras com
relagdio aos fluxos de caixa que esperam obter de suas operagles, de tal forma que passam a exigir
menos liquidez em sua carteira de ativos. Ativos que sfo valorizados mais pelos fluxos de caixa
positivos que (espera-se) gerardio do que pela sua liquidez tendem a se apreciar. De forma contréria,
quando hd uma queda na seguranga que as unidades tém nos fluxos de caixa que esperam obter,
tanto rentistas ¢ banqueiros como “homens de negdcios” buscardo ativos que séo valorizados por sua
liquidez.

Um aspecto central da hipdtese de instabilidade financeira é a idéia de que a posigiio das
unidades mudard, de forma enddgena, ao longo do ciclo econdmico. Em periodos prolongados de
desempenho econdmico favoravel e aumentos continuos nos fluxos de caixa positivos, o otimismo
das unidades — incluindo tanto tomadores de empréstimo como emprestadores — as levara a diminuir
a liquidez de suas carteiras de ativos. Isto implica que, & medida que os custos de financiamento
caiam, aqueles que se encontram em posiglo coberta (“hedge”) passarfio progressivamente para a
posigdo especulativa (“speculative”), devendo portanto passar a “rolar” parte de suas dividas. No
sistema como um todo, aumenta a participagfio das unidades em posigo especulativa, em detrimento
daquelas em posigdio coberta. Desta forma, cresce a vulnerabilidade da estrutura financeira a
aumentos nas taxas de juros e a quedas nas expectativas de lucros. A ocorréncia destes eventos pode
transformar uma grande quantidade de unidades em posi¢fio especulativa em unidades “ponzi” — o
que é particularmente negativo, dado que estas posicdes so seriam validaveis caso fosse vidvel que
os pregos dos ativos valorizados pelos ¢ que proporcionam se comportassemn de forma favoravel. Em
suma, periodos de desempenho econdmico satisfatério para as unidades tendem a aumentar a
vulnerabilidade da estrutura financeira.

Ha um sério problema, indicado por Minsky, que pode ocorrer caso a trajetéria das unidades
e do sistema financeiro siga o padréio acima descrito. Quando uma unidade tem obrigagdes a cumprir
¢ J4 ndo possui mais ativos liquidos que possam ser utilizados para a geragfo de recursos monetarios,
uma queda nas receitas obtidas com suas operagdes normais ou um aumento nas taxas de juros

podem fazer com que as unidades procurem obter dinheiro através da venda ou penhora de ativos

43



que ndo sdo comumente usados para tais fins. Se esta opgdo drastica para gerar recursos monetarios
for adotada por uma grande quantidade de unidades, decorrerda um colapso no prego dos ativos e a
ocorréncia de uma crise financeira. Neste caso, haverd uma grande quantidade de unidades que terdo
suas condigies de solvéncia comprometidas, tendo portanto problemas de refinanciamento. Este
processo € conhecido como deflagdo de ativos (“debt deflation™).

Tal como ja se fez referéncia aqui, nesta teoria ha uma inter-relagdo entre mercado financeiro
¢ investimento produtivo, € entre crises financeiras € econdmicas. Podem ocorrer crises financeiras
que levem a uma queda ainda maior do investimento, assim como dos lucros brutos, do produto, do
emprego e dos salarios. Da diminui¢8o dos lucros pode decorrer, como visto, uma outra ainda maior
no valor dos ativos e na capacidade das unidades de cumprir com suas obrigagdes financeiras. Mais
do que isso, contratos de financiamento dos investimentos minguarfio, com subseqiientes novas
quedas do emprego, produto, salarios e lucros.

O autor salienta que diante de tais circunstancias negativas, com o passar de algum tempo de
elevado desemprego e capacidade ociosa na economia, podem ocorrer maiores diminuigdes nos
salarios e nos pregos de oferta dos ativos de capital. No entanto, dado que na economia hd uma
grande quantidade de dividas denominadas em termos nominais, tais quedas pioraric as
circunsténcias, ao invés de melhora-las.

E importante fazer mengfo & importincia dada por Minsky para a participagdio do governo no
sistema bancério ¢ na demanda agregada. Ele aponta que a intervengdo do Estado pode abortar crises
financeiras e econdmicas de duas maneiras, quais sejam, grosso modo, o refinanciamento de
unidades com dificuidades para permanecer solventes e a relativa manutengéio dos fluxos de lucros
brutos (fluxos de ¢ esperados, decorrentes das atividades relacionadas a produg@o) pela expansio
dos gastos plblicos. No primeiro caso, trata-se da atuagfio do “Big Bank”, através sua fungdo de
emprestador de Gltima instdncia. No.segundo caso, trata-se da atuagéo do “Big Government”, através
da politica fiscal expansionista, baseada na geragio de déficits fiscais — sempre que mantidos em
patamares sustentdveis. O autor credita a0 aumento da participagdo do governo na economia —
através de sua capacidade de reverter expectativas negativas das unidades e processos de crise nos
seus momentos iniciais — a relativa raridade de grandes crises financeiras e econdmicas, tais como a

de 1926 nos EUA.
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CAPITULO 3 — 0S POS-KEYNESIANOS E OS NOVOS-KEYNESIANOS

Para os propositos desta monografia é preciso, terminadas as exposi¢des tedricas sobre as
escolas de pensamento Pds e Novo-Keynesiana, retomar as discussdes que foram feitas a respeito da
compatibilidade tedrica entre estas duas escolas. Isto devera fornecer subsidios para uma posterior
avaliagdo a respeito da compatibilidade ou nfo (e em que sentido se daria uma eventual
compatibilidade) entre as referidas escolas, no caso especifico da crise asiatica.

Na revisdo bibliografica aqui realizada foram encontradas, em termos gerais, duas linhas de

discussdo. Na primeira, sdo contrapostas as teorias pos-keynesiana e novo-keynesiana baseada em
rigidezes nominais e reais de pregos e saldrios (vista no capitulo 1, item 1.1). Os autores consultados
foram Davidson (1994, 1999) e Sicst (1999), que chegam a conclusdes semelthantes e que podem ser
sintetizadas tal como se segue. Salienta-se que os Novos-Keynesianos aceitam (i) os axiomas
tradicionais da teoria ortodoxa (ergodicidade, substitui¢do bruta e, no longo prazo, neutralidade da
moeda), (ii) a hipGtese de expectativas racionais e (ili) a metodologia novo-clissica de
microfundamentar a macroeconomia. Para explicar problemas ‘“keynesianos” de desemprego
involuntario e importdncia da moeda (no curto prazo), recorrem a falhas de mercado nos
mecanismos de ajustes de precos. A partir disto, argumenta-se que “New Classical economics is the
general theory and New Keynesian economics is a special case” (Davidson, 1994:292); logo, nio
faz sentido pensar em compatibilidade entre a teoria Pds-Keynesiana apresentada no capitulo 2 e
esta corrente tedrica dos Novos-Keynesianos. Sicsi (1999:85) ressalta, todavia, que esta iinha de
argumentagéio, apresentada desta forma, nfio se refere a outra corrente tedrica novo-keynesiana,
apresentada no capitulo 1, item 1.2.
Na segunda discussfo sdo comparadas as teorias pds-keynesiana e novo-keynesiana associada s
assimetrias de informagdes (vista no capitulo 1, item 1.2). Esta segunda discusséio € central para a
monografia ora apresentada, uma vez que os trabalhos sobre a crise asiatica aos quais se fara
referéncia no capitulo 4 sfo de autoria de economistas ligados & corrente tedrica novo-keynesiana a
qual se refere. Nela sfio encontradas diversas posighes a respeito da compatibilidade entre Pds ¢
Novos-Keynesianos.

De forma bastante geral, estas posi¢des podem ser agrupadas em trés tipos de teses: (i) pds e
novos-keynesianos tém modelos heuristicos incompativeis, mas partem da mesma “visdo” da
economia, aquela de Keynes; (ii) ha diferengas ontologicas entre as duas teorias econdmicas, mas de
alguma forma as assimetrias informacionais sdo compativeis com a teoria pds-keynesiana, e pode ser

até certo ponto conveniente incorpora-las; e (iii) as duas teorias econdmicas séio complementares em
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diversos aspectos e, em particular, 0s modelos de assimetrias de racionamentos nos mercados de
agoes e crédito podem ser incluidos na teoria pos-keynesiana, ao passo que para a ortodoxia seria
enriquecedor absorver a nogdo de incerteza fundamental. A seguir, procurar-se-a retomar a discussio
em torno a este tema, a partir de seus elementos essenciais.

As primeiras propostas de algum tipo de fusio tedrica entre pds e novos-keynesianos sio
feitas por Fazzari (1992) e Dymski (1992). A seguir, serdio expostas tais propostas, e as subsegiientes
discussdes a respeito delas.

Dymski (1992), analisando o estado de entfio das teorias monetarias de alguma inspiragéo
keynesiana no que diz respeito ao papel da firma bancéria, nota que tanto as teorias novo como pds-
keynesiana haviam feito contribuig@es interessantes sobre o tema. Nas palavras do autor, “the middle
ground between these two keynesian approaches may lead to a more complete model of banking” (p.
319). De fato, o autor considera interessantes dois aspectos da teoria novo-keynesiana: (a) o papel
central que a assimetria de informagdes garante 2 intermediag#io financeira (uma vez que os bancos
sdo essenciais como agentes especializados em monitorar devedores e absorver riscos de defaulf €
liquidez); e (b) o fundamento que a assimetria de informagdes da ao processo de racionamento de
crédito por parte dos bancos. Por outro lado, ele trabalha com uma determinada versdo das teorias de
Davidson e Minsky, na qual a percepcio da incerteza (produto da ndo-ergodicidade dos processos
econdmicos) dos agentes muda ao longo do ciclo econdmico, influenciando-0. Assim, em periodos
de relativa “trangiiilidade™, os agentes formariam expectativas considerando o mundo como sendo
regido por distribuigbes de probabilidade estéveis (e riscos probabilisticos idem) e, por se sentirem
confiantes, se sujeitariam a riscos cada vez maiores, estimulando uma expansédo endégena da moeda.
Em oposigdo, 4 medida que essas expectativas fossem contrariadas, os agentes se moveriam para
uma percepgdo do mundo mais incerta comportando-se, no limite, com base nos seus animal spirits.

O ponto intermedidrio (“middle ground”) que o autor sugere, neste trabalho, € uma
incorporagdo do modelo de assimetria de informagdes num contexto de incerteza. Assim, nas fases
expansivas do ciclo econdmico, poder-se-ia explicar expansdes no crédito operadas pelos bancos,
enquanto que nas fases de contragdo, os problemas decorrentes da assimetria de informagdes e da
aversdo a0s riscos por parte dos bancos poderiam explicar o racionamento do crédito.

Van Ees e Garretsen (1993) replicam, contestando a proposta de Dymski no que diz respeito
4 compatibilidade tedrica entre Pds e Novos-Keynesianos. Os autores ressaltam que, no contexto dos
modelos novo-keynesianos, a assimetria de informagGes estd associada 4 hipdtese de expectativas
racionais dos agentes e, portanto, também a ergodicidade dos processos econdmicos (hipotese

rejeitada pelos pds-keynesianos). Ademais, os modelos de racionamento de crédito sdo modelos de
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equilibrio parcial, sendo que no plano macroecondmico se mantém os modelos da sintese
neoclassica, aos quais ainda sfo validas as criticas pos-keynesianas. Em especial, os autores criticam
a visdo focalizada no lado da oferta, enquanto o lado da demanda € visto como exégeno.

Na discussiio que os referidos autores realizam, o contexto tedrico dos modelos de assimetria
de informagOes € trazido & discussdo para argumentar em favor da incompatibilidade entre as duas
abordagens, uma vez que os pos-keynesianos se baseiam numa economia vista como nio-ergddica,
na qual os agentes estdo sujeitos a incertezas, e o lado da demanda ocupa um lugar central nas
flutuagdes econdmicas. Os autores chamam a atengfio para o fato de que os modelos ortodoxos séo
fundamentalmente incompativeis com a nogéio de incerteza. Por um lado, o modelo novo-keynesiano
de (verdadeiras) expectativas racionais “implies that expectations are fully endogenous in the sense
that they can be derived from the ‘objective’ economic nonexpectational variables of the model”
(Van Ees e Garretsen, 1993:45). Por outro, pode-se considerar num contexto de incerteza um
comportamento dito de expectativas racionais como uma convengdo, no qual “(...) [expectations
derived from the ‘objective’ variables are] no longer possible and agents may have to rely on
conventions and norms that cannot be fully derived from [these] ‘objective’ variables, (..) [which
means that] expectations are (at least partly} exogenous” (p. 45). Desta forma, os autores ressaltam
que a “aderéncia” as expectativas racionais em “tempos tranqiiilos” num mundo incerto seria,
estritamente, irracional. No entanto, em que pesem as diferengas entre as duas teorias, os autores
nfo rejeitam a consideragfio das assimetrias de informagfio como um elemento tedrico relevante,

desde que separado da estrutura teorica ortodoxa. Em suas palavras:

“What does this imply for the alleged complementarity of new and Post Keynesian
analysis of financial markets? First of all, the inclusion of (elements of) the new
Keynesian analysis for the existence of fundamental uncertainty might be worthwhile but
no longer bears a definite relation with new Keynesian economics as sﬁch. Second, Post
Keynesian economics is perfectly capable of dealing with the ceniral idea of credit
rationing — that since internal and external funds are not perfect substitutes, the behavior
of the suppliers of funds (banks) may constrain the behavior of the demanders and may

hence influence output and employment.” (Van Ees e Garretsen, 1993:96).

Dymski (1993), por sua vez, treplica a Van Ees e Garretsen, deixando sua posigdo mais clara:
“(...) while we are agreed that Post Keynesian and new Keynesian economics are contradictory, I
insist that Keynesian uncertainty and asymmetric information can be complementary for
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economists working within the Post Keynesian tradition” (p. 50, grifos do autor). O autor salienta
que “new keynesians have often invoked the rational expectations hypothesis not because they must
analytically, but because they can grant this assumption (0 New Classical economists without losing
their principal results (p. 50). O autor enfatiza a importdncia do conceito de assimetrias
informacionais para explicar a realidade e, embora aceite a proposigio de Van Ees e Garretsen de
que a preferéncia por liquidez poderia, por si s6, explicar o racionamento de crédito, isto seria feito
em detrimento da consideragfio de situages relevantes na realidade econdmica, nas quais se
encontrariam problemas de assimetria de informagdes. No entanto, o autor assevera que “making use
of asymmelric information does no imply acceptance of the methodological conventions of
neoclassical economics” (p.53).

Até o momento vimos dois autores que estabelecem uma discussdo que, embora dotada de
certo grau de controvérsia, permite uma integragfio de ambos ao grupo ii, associado a idéia de que ha
diferengas fundamentais entre as teorias pds € novo-keynesiana, mas € possivel & primeira absorver a
assimetria de informagdes.

A seguir, serd exposta a poiémica proposta de Fazzari (1992) e Fazzari e Variato (1994,
1996) que, diferentemente da de Dymski, pode ser incluida no grupo i, que por sua vez estd
associado a idéia de que embora Pds e Novos-Keynesianos sejam herdeiros da mesma “visdo” da
economia (a de Keynes), possuem teorias completamente incompativeis.

Fazzari (1992) se focaliza nas teorias pds e novo-keynesiana de investimento e, em
particular, na relagfio enire financiamento ¢ investimento. Sua proposta ¢ buscar uma forma de
estabelecer um didlogo entre as duas teorias pds e novo-keynesiana, atentando para suas diferengas e
possibilidades de mutuo reforco. O autor concede especial atengfo a forma pela qual o conceito de
assimetrias de informagdes, na medida em que se refere a uma situagéio na qual o fato dos agentes
terem informacdes ndo somente limitadas, senfio que também diferenies. abre espago para a
refutagdo da posicdo tradicional (ortodoxa) de que as condiges financeiras ndo influenciam
variaveis reais, inclusive o investimento — mesmo quando isto se da dentro de um quadro tedrico
neoclassico.

Fazzari (1992) e Fazzari ¢ Variato (1994, 1996) ressaltam que isto ocorre porque a existéncia
das ditas assimetrias implica a inexisiéncia das condigdes necessdrias para que o risco dos agentes
econdmicos (incluindo o risco dos credores ¢ dos devedores) se distribua através da diversificagdo —
0 que, caso ocorresse, levaria, tal qual no famoso teorema Miller-Modigliani, a que os agentes
fossem neutros ao risco. Logo, ao contrario, os agentes serdo avessos ao risco, ¢ procurardo adotar

estratégias defensivas. Mais do que propiciar as condigdes para um comportamento avesso aos
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riscos, as assimetrias de informagOes, dado que estdo associadas aos problemas de risco moral e
seleclio adversa, resultam nas condigdes necessdrias para a existéncia restrigdes financeiras ao
investimento, decorrentes do racionamento nos diferentes mercados de capitais. Gragas ao fato da
intermediag8o financeira implicar uma especializaciio dos bancos na sele¢io e monitoramento dos
devedores, 0 mercado de crédito bancdrio ¢ relativamente menos restritivo que outros, como o de
agdes. No entanto € inevitdvel que, tal como visto na segéio 2 do capitulo 1, os agentes tenham que
comprometer mais de seus recursos internos — seja através do uso direto dos mesmos nos projetos de
investimento, seja em fungdo da exigéneia de garantias e prémios de risco mais elevados para obter
empréstimos — do que desejariam (donde ndo conseguem, em decorréncia, diversificar seus riscos),
a0 passo que os bancos também se encontram freglientemente fragilizados por eventuais
deterioracdes em sua carteira de devedores em fungio das assimetrias relevantes.

Esta clara a importdncia, para a teoria ortodoxa das restri¢Bes financeiras ao investimento,
das assimetrias de informagdes. Mas no contexto comparativo que Fazzari ¢ Variato fazem entre as
teorias pos € novo-keynesiana, qual a importéncia das referidas assimetrias?

Embora os autores salientam que a teoria pds-keynesiana tem uma abordagem mais ampla
sobre o risco dos credores e devedores do que a ortodoxa, e o fato de existir “an unwillingness of
lenders o finance invesiment that a firm wishes to undertake”, eles tentam provar que “imperfect
information (in the sense of uncertainty) does not provide adequate foundations for financial
constraints, one needs asymmetric information” (Fazzari, 1992:125, grifos meus). Segundo os
autores, “fo assume (...) that (..} [lenders’] risk arises when both borrowers and lenders have
identical information about the profitability of investment implies that either the borrower wanis to
go ahead with a money-losing deal or the lender systematically forgoes what il knows are money-
making opportunities” (p. 127). Por outro lado, no caso do risco do devedor, um eventual desejo de
um empreendedor de evitar um risco ndo diversificavel, na auséncia de assimetrias de informagdes,
poderia decotrer somente de preferéncias exdgenas. Naturalmente, os autores admitem que as
conclusdes esbogadas na auséncia das referidas assimetrias se ddo num contexto neoclassico.
Entretanto, a critica estd enderegada aos Pos-Keynesianos, o que fica claro quando os autores

ressaltam a importéncia de se desenvolver um modelo no qual os agentes “otimizam™:

“The new Keynesian theoretical models attempt fo ground macroeconomic
results in formal optimizing models. But Keynes and his more prominent followers never
denied that agents optimize. The debate is focused, correctly in (...) [our] view, on the

environment in which optimization occurs.” (Fazzari, 1992:128).
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A0 que parece, os autores adotam uma certa dicotomizagio entre um keynesianismo formal
(de inspira¢do neoclassica) € um mais orientado para a percepgéio dos problemas mais complexos do
“mundo real”, mas formalmente muito mais débil {(pos-keynesiano). A “oportunidade de
convergéncia” que tais autores enxergam se encaixa bem em tal versdo dicotdmica das diferentes
escolas tedricas: a0 passo que a assimetria de informagdes, entendida como uma propriedade
intrinseca de um mercado no qual 0s agentes se especializam (e ndo uma hipdtese ad foc ou uma
falha de mercado de menor importéncia), fornece 4 heterodoxia um conjunto de modelos ortodoxos
bem-fundamentados e ineditamente consistentes em alguns aspectos com a escola pos-keynesiana,
esta ultima oferece ao mainstream uma série de problemas relevantes que ainda nido foram
absorvidos, como por exemplo, a incerteza fundamental.

No caso especifico da heterodoxia, segundo os autores, os Pés-Keynesianos poderiam obter,
ao assimilar o insight ortodoxo da assimetria de informacdes, uma validagdo para a relagfio entre
financiamento ¢ investimento — o risco do devedor (associado ao Principle of Increasing Risk'”
originado nas idéias de Kalecki) poderia encontrar uma explicagfio na menor diversificagfio de riscos
a qual os empreendedores se véem submetidos, em fun¢do da necessidade de utilizar uma propor¢io
maior de recursos internos do que desejariam; o risco do credor encontraria também uma explicagio
no risco moral ¢ na selecdo adversa, ¢ o racionamento de crédito, como meio das condi¢Ges

financeiras restringirem o investimento, idem. Nas palavras dos autores, sua proposta:

“These observations make the case that there is a basis for discussion between
{...) the ‘new’ and the ‘post’ [Keynesians]. There is reason lo hope that the infersection
of posi-Keynesian interests and real-world empirical observation with the analytical and
empirical lools developed primarily in mainstream neoclassical analysis can lead fo
important new insights into how macroeconomy behaves. Both schools of thought have

muich to gain by taking the work if each other seriously.” (Variato, 1992:129).

Dymski (1994), retomando o tema dos artigos ja discutidos neste capitulo, faz uma resposta
critica a proposta de Fazzari e Variato. Para o autor nfo ha davidas de que a relacdo entre mercado
financeiro e investimento é uma das principais preocupacgdes dos pos-keynesianos, ¢ assinala que

Shackle e Davidson, desenvolvendo as idéias de Keynes, provém um certo tipo de

' Este risco €, segundo Variato (1992), associado ao aumento do risco que um agente enfrenta 4 medida que se torna mais
comprometido com um investimento iliquido, frente a necessidades sibitas de liquidez.
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“microfundamentos” — decisdes de financiar investimentos irreversiveis em ativos iliquidos devem
ser realizadas num contexto de incerteza fundamental (ou seja, os agentes ndo tém distribuicdes de
probabilidades confiaveis acerca de eventos futuros, se € que chegam sequer a construi-las). Por sua
vez, a hipotese de instabilidade financeira de Minsky teria contribuido para chamar a atengdo para o
fato de que a medida que, no decorrer do ciclo econdmico, uma firma se torna mais dependente de
financiamento externo, as estruturas financeiras se deslocardo para posiges cada vez mais frageis e
suscetiveis a choques (exdgenos e/ou enddgenos).

Segundo sugere este autor, Fazzari e Variato consideram os “microfundamentos™ pos-
keynesianos insuficientes para explicar por que as condigdes financeiras influenciam o investimento.
As assimetrias de informagdio poderiam faze-lo de forma satisfatoria, ja que, na visdo destes autores,
“this story has an inherent advantage over Minsky's story: it pertains to the very structure of
information and markets, not to the use that agents make of any given set of information and
markets” (Dymski, 1993:78). Para Dymski, Fazzari ¢ Variato estdo retomando uma nogéo ortodoxa
de que diferentes estimativas probabilisticas devem ser resultado de diferencas na informacfio que os
agentes possuem ¢, caso algo diferente disso ocorresse, 0 agente estaria se comportando de forma
irracional, E nesta idéia que se basearia a sugestdo dos autores ora criticados de incluir a assimetria
de informagdes dentro da abordagem pds-keynesiana, como uma condi¢do recessdaria para a
explicagio das restrigdes financeiras ao investimento. No entanto, como Dymski aponta, ambas as
abordagens pos e novo-keynesiana podem sustentar isto, a partir de diferentes elementos analiticos.

O autor ressalta diversos pontos associados a formagdo de expectativas com elementos
ex6genos. Sua abordagem parece ser coerente com o que foi exposto no capitulo 2, no qual, com
base em Carvalho (1998), afirmou-se que o mesmo “conhecimento direto” pode gerar diversos
resultados, dependendo de quais premissas adicionais sejam “criadas” para completar o conjunto de
informagdes necessarias para se derivar uma proposi¢do. Os elementos que Dymski ressalta na
formagfio de expectativas numa economia incerta sfo seu cardter historico, institucional e

contingente ao ciclo econdmico. Nas suas proprias palavras:

“Agents (...) [won't] take their ignorance lying down. Suggestive historical
information will be collected and analyzed, methods of extrapolating and predicting will
be developed, and institutional mechanisms for synthetizing insights will be established.
Agents develop ex ante anticipations, even knowing these have no scientific status or

reliable properties, and compare this with ex post outcomes.
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The confidence placed in any such method of uncertainty reduction depends on
the size of ex ante/ex post gups in recent experience. (...} Agents may shift endogenously
among (...) [different] methods of making decisions. As outcome turbulence increases,
agents may place less trust in past as a guide to the future; they may also change their
degree of risk aversion and become more wary of irreversible commitments (...) [and
therefore] the definition of ‘rational behavior’ itself becomes confextually contingent.

Because knowledge about events important to agents is socially constructed, and
because no disciplining metric is available 1o tell agents which pieces of knowledge are
‘correct’, and which are 'incorrect’, (...} to say that all agents do not know the same
things is not the same as saying that all agents have identical knowledge about things
they do not know. The latter statement follows the former only if assumptions are made

about knowledge that are inadmissible in a Keynesian uncertain environment.” (Dymski,
1994: 96-97).

Dymski também se refere aos efeitos que a interagfo entre os agentes tem sobre a incerteza,
pois nenhum agente pode saber exatamente no que uma determinada trajetdria de interagdes ird
resultar, dadas a natureza ndo-ergoédica do mundo econdomico e a complexidade dos resultados das
agdes dos agentes, mais ainda se as mudangas expectacionais € comportamentais dos agentes podem
ter efeitos cumulativos sobre os mercados ¢ outros agentes. O contexto incerto implica também a
impossibilidade de um agente estar segurado contra resultados desfavoraveis: “because the
economy’s stochastic variation obeys no parameters, agenlts’ exposure in their momentous decisions
cannot be insured, (...) [and since] such uninsurable decisions are inherently irveversible, (...) regret
is a constant presence in agents’ calculations” (Dymski, 1994:98).

A longa retomada que o autor faz do conceito de incerteza keynesiana e de suas
conseqliéncias tedricas visa demonstrar que a tese de que as restri¢des financeiras ao investimento
ndo se sustentam, na teoria pds-keynesiana, sem a incorporacéo da andlise ortodoxa sobre assimetria
de informagdes, so € consistente se a incerteza é substituida por risco probabilistico. Num caso de
risco probabilistico em que as distribuigdes de probabilidades da economia séio estaveis ¢ passiveis
de conhecimento também estavel por parte dos agentes, a auséncia de assimetria de informagcGes
implicaria uma situagio na qual os riscos podem ser segurados e compartilhados entre os agentes, 0s
comportamentos racionais sdo previsivels ¢ estaveis € ndo ha distarbios nos fluxos de caixa ¢
estoques de riqueza dos agentes. Ou seja, a hipdtese de instabilidade financeira de Minsky, neste

caso, seria amparada num certo tipo de irracionalidade dos agentes — donde decorre uma certa critica
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de que a teoria pos-keynesiana estaria (mal) sustentada somente sobre certo tipo de hipoteses
comportamentais.

Num contexto neoclssico em que de fato nfio ha incerteza keynesiana, as assimetrias de
informagdes fornecem uma “incerteza enddgena”™, “(... ) in the sense that outcomes depend on what
the better informed agents within the model do” (Dymski, 1994: 79-80), que permite uma
sustentacdo do resultado de restrigdes financeiras ao investimento. No entanto, no contexto nfo-
ergodico e incerto da economia, tal como os pds-keynesianos a consideram, a incerteza per se é
capaz de sustentar esse resultado. Em primeiro lugar, analisando um pequeno modelo que

desenvolve, Dymski explica como o racionamento de crédito pode ser fundamentado:

“(...) Credit rationing may arise from the consequences of Keynesian uncertainty
alone. 7o see this, note that aititudes about appropriate behavior depend both on views
about the consequences of erring. Buf these assessments could both differ between the
owner and the entrepeneur borrower, because no subjective standard for the stochastic
truth exists.

{...) [As a consequence], owners’ award of credit to the firm (...) [could] thus be
regarded by entrepeneurs as a rationing of credif in that it is less than entrepeneurs’ own
loan demand. There is no way of undoing this rationing, because it arises from different

agents’' views of u complex, changing whole.” (Dymski, 1994: 98-99).

Em segundo lugar, quando se considera a possibilidade de “desequilibrios cumulativos™
devido a tensBes ex ante/ex post, todos os agentes esifio sujeitos a sofrer os impactos diretos e
indiretos de mudangas expectacionais ou comportamentais de outros agentes. As relagdes financeiras
entre os agentes intensificam a magnitude de choques as expectativas ¢ comportamento dos agentes,
a cada referida mudanga de terceiros. Desta forma, agentes altamente alavancados podem se tornar
insolventes, sendo obrigados a realizar ajustes severos apos choques.

Temos, portanto, que para Dymski a incerteza ¢ suficiente para gerar restrigdes financeiras ao
investimento, num contexto explicitamente minskyano. Mas qual sua posig¢dio sobre a proposta de
convergéncia feita por Fazzari € Variato?

O autor observa que caso fosse incluida a incerteza fundamental em modelos de assimetria de
informagdes, toda a base neoclassica dos modelos, fundamentada na ergodicidade dos eventos
econdmicos, ruiria, j& que “under keymesian unceriainty stochastic oulcomes are nonparamelric,

stocki/flow imbalances may be large and persistent, and agenis’ methods of assessing the outcomes
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os stochastic processes are historically contingent” (Dymsky, 1994: 99). Assim, o autor afirma que

“taking any of these aspects seriously throws the adequacy of asymmetric information scenarios of

Sfinancial structure into doubt” (p. 99). Se a proposta de Fazzari e Variato fosse levada a sério na
ortodoxia, entdo as escolas ortodoxas que o fizessem deveriam realizar uma revisdo dos
“parAmetros” dos modelos de assimetria de informagdes, e explorar microfundamentos dos
comportamentos econdmicos at€¢ um ponto mais profundo.

Dymski, entretanto, deixa claro que considera que ambos tipos de incerteza, a derivada das
assimetrias de informagfio ¢ a derivada da nfo-ergodicidade dos eventos econdmicos, estdo
claramente presentes no mundo. Donde decorre que analises keynesianas das estruturas financeiras
deveriam incorporar todo o espectro da incerteza, da assimetria de informagdes 4 incerteza
keynesiana.

Fazzari e Variato (1994) retomam sua discussiio sobre a importdncia da assimetria de
informagdes como fundamento para a influéncia de condigdes financeiras sobre o investimento. Os
autores refazem a mesma discusséio realizada por Fazzari (1992), na qual salientam a importincia da
assimetria de informagdes como uma mudancga fundamental na teoria ortodoxa, de tal forma que ndo
somente o teorema Miller-Modigliani € abandonado, como também a andlise se torna mais
consistente em relagdo a a abordagem sistémica original de Keynes. No entanto, permanece um certo
paralelismo entre as trajetorias tedricas da ortodoxia e da teoria pos-keynesiana. Os autores repetem,
portanto, sua proposta de avaliar as vantagens de uma possivel complementaridade entre ambas
escolas de pensamento, 0 que no caso dos Pos-Keynesianos em particular significa adotar a
assimetria de informagdes como microfundamento para as explicages de inspiragdo minskyana.

Finda a reafirmagfio da proposta original dos autores, estes anunciam uma tréplica as criticas
de Dymski. Em primeiro lugar, os autores afirmam € possivel argumentar formalmente contra a tese
de que a incerteza fundamental &, per se, suficiente para explicar a influéncia das condigdes

financeiras sobre o investimento:

“We can make a formalistic argument that contrasts with Dymski’s views along the lines
presented (...) [in our work]. Even under fundamental certainty, if borrowers and lenders
have the same Information (symmetric information) about the prospects for an

investment project, incomplete as it may be, and if they interpret that information in the
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same way™’, there is no apparent reason why they would evaluate the veturns from the

project differently.” (Fazzari e Variato, 1994:364, grifos meus).

Todavia, Fazzari e Variato ponderam que uma “incerteza simétrica” nio faz muito sentido
num mundo onde ndo ha base objetiva para os cilculos de probabilidade. Os autores admitem que
em tal mundo ndo somente os acontecimentos objetivos que afetam as expectativas, como também
as interpretacdes sobre esses acontecimentos. Mais do que isso, para os autores o fato de os agentes
interpretarem o0s acontecimentos de formas diferentes implicaria a existéncia de assimetria de
informacdes: “fundamenial uncertainty, by necessitating interpretation in advance of action, implies
the existence of asymmelric information in any real-world context” (Fazzari e Variato, 1994:364).
Por outro lado, a afirmacgfio inversa também seria valida: a assimetria de informagdes seria uma das
fontes de incerteza fundamental. Para os autores, pottanto, “the two conceptys ave inhevently linked in
the real world” (p.364). Desta forma, eles devem ser combinados para gerar resultados coerentes
com a idéia de restrigdes financeiras ao investimento.

Por fim, ha dois elementos novos neste artigo, em relagdo ao anterior, que devem ser
expostos. Em primeiro lugar, é salientado que hd outro aspecto importante da relagfo entre
assimetria de informactes e instabilidade financeira a ser ressaltado: ao passo que os pos-
keynesianos tratam tal instabilidade como decorréncia do descompasso entre expectativas ex anile e
resultados ex post, pode-se também pensar na mesma como conseqiiéncia do descompasso ex ante
entre as expectativas dos emprestadores e dos tomadores a respeito da qualidade de ativos exislentes
ou de novo projetos de investimento. Esta segunda forma de pensar o problema poderia ajudar a
explicar 0 porqué das crises financeiras terem impactos macroecondmicos.

Para os autores, a insolvéncia, num contexto de informagdes simétricas, ndo deveria resultar
em problemas maiores do que os custos de transagdio do refinanciamento. Apenas no caso da
assimetria de informagdes os agentes insolventes muitas vezes ndo se encontrariam em condigdes de
refinanciar seus passivos, e isto iniciaria uma cadeia de deterioragdo das condi¢des financeiras de
outros agentes, resultando em queda do investimento. Em segundo lugar, os autores ressaltam que
um outro aspecto da teoria pos-keynesiana de Minsky, a deflagfio de ativos, também deve encontrar
na assimetria de informagdes seu fundamento. Tais assimetrias explicam o porqué da queda dos

pregos dos ativos, quando liquidados por um agente, sofrerem depreciacio — tratar-se-ia de um caso

£ interessante observar que Dymski, a rigor, sustenta justamente que a incerteza fundamental ira fazer com que os agentes
interpretem as informagdes de formas diferentes, independentemente da existéncia ou néo de assimetrias de informagdes.
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andlogo ao famoso dos mercados de /emons, onde ativos em liquidacdio valerdio menos do que
aqueles transacionados por um insider informado.

Crotty (1996) articula uma réplica ao artigo de Fazzari ¢ Variato (1994). Embora aquele autor
considere o esforgo de estimulo & complementaglo entre as teorias pés e novo-keynesiana
“admiravel”, ele considera pouco convincentes as propostas de que (a) a teoria novo-keynesiana
ligada aos mercados financeiros prové um microfundamento rigoroso para a teoria pés-keynesiana,
de natureza menos formal, ¢ (b} a despeito das diferentes concepgdes de mundo (ergédico versus ndo
ergddico) das duas escolas, a assimetria de informagdes faz com que ambas sejam mais proximas da
complementaridade do que substitutas. Indo além deste ponto, este autor procura demonstrar que
Fazzari e Variato teriam subestimado a consisténcia tedrica pds-keynesiana e superestimado a novo-
keynesiana, desconsiderando problemas tedricos desta ultima — os quais, ao longo do artigo, ele
procura evidenciar..

Para iniciar sua discussdo, Crotty ressalta que ha trés diferen¢as fundamentais entre Pés e
Novos-Keynesianos, baseadas em trés hipoteses que esta ultima escola adota (por sua heranca
neoclassica), ¢ que sfo rejeitadas pela primeira: em primeiro lugar, os modefos supdem uma
realidade ergddica; em segundo, existe risco individual, seguravel, o passo que risco sistémico néo-
seguravel ndo existe; e, por fim, o capital real € considerado liguido e o investimento um processo
reversivel.

Ao expor a forma pela qual a teoria novo-keynesiana chega as suas conclusdes a partir de um
conjunto de hipdteses, o autor procura construir uma critica interna aos seus modelos. Procurar-se-a
reproduzir seus argumentos brevemente, nos proximos paragrafos.

Crotty, ao iniciar sua exposi¢io, faz uma breve retomada da teoria novo-keynesiana,
salientando que as inovagdes da teoria novo-keynesiana, que a distinguem de outras escolas
ortodoxas de pensamento, sdo as hipoteses de assimetria de informagdes € a incompletude inerente
aos contratos, 0 que impede que os riscos dos agentes que firmam um contrato sejam compartilhados
por terceiros. Como ja foi visto anteriormente, disto decorre que os emprestadores novo-keynesianos
ndio conseguem distinguir corretamente bons e maus tomadores (ou seja, enquanto os tomadores
conseguem construir distribuigdes de probabilidade completas e corretas, os emprestadores se
encontram numa situagdo na qual nfio podem ter uma percep¢do clara das condigdes de seus
devedores), assim como decorre também que os emprestadores nfo conseguem monitorar e controlar
a alocagio dos recursos entre projetos com riscos baixos e altos. Isto, por sua vez, tem quatro
resultados: os tomadores com bons projetos devem pagar um “lemon premium” para cobrir as

inadimpténcias de tomadores com projetos de alto risco; pode ocorrer racionamento de credito; pode
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haver excessiva exigéncia de “colaterais”; a emissio de a¢des pode ter custos elevados para os
emissores. As conseqliéncias finais do modelo sdo quatro: (a) € possivel a ocorréncia de md alocagéo
do crédito; (b) fundos internos podem ter custo menor que fundos externos; (¢) o racionamento de
crédito pode reduzir o investimento em comparaciio com uma situagdo neoclassica tradicional; (d) o

investimento pode se tornar instidvel ante choques exdgenos. E neste ponto que Crotty chama

atengdo para uma questdo fundamental nesta discussdo:

“All these problems are transmitted through alterations in the cost of financial capital
function. There is no distinctive New Keynesian theory of demand for financial capital by

the investing firm.” (Crotty, 1996: 335).

Iniciando sua critica, o autor salienta dois aspectos que considera altamente problematicos
nas hipoteses sobre expectativas dos agentes feitas pelos Novos-Keynesianos. Em primeiro lugar,
Crotty afirma que ha uma grave inconsisténcia [ogica, inerente as hipoteses por esta escola adotadas:
a0 passo que as assimetrias informacionais sdo o sine qua non de toda a teoria, a assimetria de
informag¢des implica incerteza fundamental, tal como notaram Fazzari ¢ Variato — ¢ incerteza
fundamental é incompativel com a visfio novo-keynesiana de uma economia ergédica. Isto porque,
segundo afirma o autor, os agentes podem apreender o futuro como um conhecimento se, ¢ somente
se, (i) os eventos futuros sdio predeterminados e sdo passiveis de conhecimento direto e (ii} cada
agente pode prever as agdes dos demais agentes, e construir predigdes com base nestes dados micro.

Entretanto, afirma Crotty:

“(..) Asymmetric information makes the extent of future market clearing contingent on
the degree and distribution of informational asymmetry existing af each future point in
time, information denied to agents by assumption. And agents cannot know the choices
other agents will make because, by assumption, they do not know information that is
known by others. Thus, borrowers cannot possibly know the expected returns on their
own investment projects with actuarial certainty because expectations cannot possibly
take the ‘complete and correct’ form required for such certainty. Since asymmelric
information implies fundamental unceriainly and there is no logically consistent way (o
integrate fundamental uncertainty in a New Keynesian model, there is no logically
consistent way to incorporate asymmetric information either. These models must be
misspecified” (Crotty, 1996: 336).
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Em segundo lugar, o autor afirma que se bem os novos-keynesianos ddo grande importancia
a assimetria de informag¢des, em seus modelos fregilentemente se encontram, por hipotese,
emprestadores que possuem informacgGes tais sobre a populagdo de tomadores, que ndo sdo
disponiveis nem para os emprestadores neoclassicos tradicionais, de tal forma que “the New
Keynesian lender must possess information that is in some sense beyond perfect, yet inadequate™

(Crotty, 1996:337). Nas suas palavras:

“Borrowers optimize given the market rate of interest; their ‘reaction functions’ describe
credit demand and project choice as a function of the interest rate. Lenders — the
market’s ‘leaders’ — then select the equilibrium interest rate so as to maximize their
expected utility given borrowers’ reaction functions. But in order to be able fo construct
these reaction functions, lenders have to know not only the population of potential
investment projects, but also borrower preference functions. In other words, lenders
musi possess all the information required to solve the borrowers’ optimal choice problem

in order to solve their own” (Crotty, 1996:336-7, grifos do autor).

Feitas estas duas criticas internas aos modelos novo-keynesianos, o autor se volta para mais
um ponto problematico no discurso dos autores desta escola. O autor relembra que o argumento que
liga o investimento a instabilidade financeira se baseia na idéia de que os fundos de financiamento
internos da firma serfio mais baratos do que os externos; assim, quando ha um choque exdgeno, ao
mesmo tempo em que os fundos internos diminuem, os custos do capital financeiro ac qual a firma
esta sujeita aumentam (em fungdio da deterioraciio da relagio actes-dividas), assim como aumenta
também o numero de firmas sujeitas ao racionamento de crédito. Este processo levaria a economia
de um ponto de equilibrio estavel a outro, com queda nos gastos de investimento. Costuma-se
sugerir, neste ponto, que a queda da demanda por investimento ird exacerbar o choque de demanda
inicial. Segundo o Crotty é com base nisto que autores, como por exemplo Fazzari e Variato, ligam
as estruturas financeiras ao investimento.

Todavia, como nota Crotty, toda a discussdio sobre ciclos, propagacdo de choques,
estabilizacio macroecondmica, etc. se baseia num argumento analitico estritamente informal. Isto

porque “/new keynesian models] (...) are partial equilibrium, single-marker models, structurally
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devoid of spillovers” (Crotty, 1996:338). Tal como ressalta o autor, isto ndo condiz, em absoluto,
com a procura por rigor formal que caracteriza escolas que trabatham com microfundamentos™.

Em seguida as suas criticas, o autor avalia a afirmago, por Fazzari e Variato, de que a teoria
novo-keynesiana ¢ de alguma forma consistente com a abordagem de Keynes. Assim como fazem
Van Ees e Garretsen ¢ Dymski, Crotty ressalta a incompatibilidade entre a visdo de Keynes de uma
economia incerta””, em relagio & visio ortodoxa de uma economia ligada a distribuigdes
probabilisticas estiveis. No entanto, ressalta um aspecto que ndo ficou tdo claro nas abordagens de
autores tratados aqui anteriormente: as diferencas de comportamento, tanto dos emprestadores como
dos tomadores, ao longo do ciclo econdmico. Em fungfo disto, no ha grau de alavancagem
intrinsecamente seguro ou arriscado, e isto muda também de acordo com varidveis enddgenas do
sistema. A relagfio entre varidveis financeiras e investimento se da de forma bastante distinta do que

na teoria novo-keynesiana. Nas palavras do autor:

“In the dynamics of Keynes’s model — in contrast with the New Keynesian static
model, it is the similarities vather than the differences in borrower and lender
expectations that are important, both agents meay gel caught up in boom euphoria.
Increased leverage does not automatically reduce investment as it would in a New
Keynesian comparative static exercise because the degree of leverage generally
considered fto be ‘safe’ or ‘prudent’, a conventionally determined and thus partly
endogenous variable, may rise in the boom by as much as or more than actual leverage.

As long as actual leverage does not exceed this elastic upper bound, the
expansion process can continue. However, as soon as cash flows and/or financial asset
prices full below expectations by a substantial margin, the degree of leverage considered
fo be ‘prudent’ can decline dramatically — indeed discontinuously — as optimism is
shattered and the confidence agents place in their ability 1o make meaningful forecasts
deteriorates. If expectational disappointment is severe enough, agents may lose faith in
the meaningfulness of the social conventions that underpin the expectation formation

process. Once faith in conventions is shatiered, there is nothing solid to ground

21

Crotty ressalta que ha, também, teorias dindmicas de mercados financeiros comumente associadas aos novos-
keynesianos, tal como as conhecidas por noise trading e rational bubble, Entretanto, afirma que ao mesmo tempo que tais
teorias ndo t8m uma ligag8o clara com os moedelos estaticos novo-keynesianes, elas também sfo modelos de um mercado
56, nfo podendo conectar formalmente o investimento com a dindmica des mercados financeiros,

** Ha que observar, todavia, que Crotty utiliza uma nogio de incerteza que, tal como ¢le mesmo ressalta, diferentemente de
outros auteres pos-keynesianos focaliza-se mais nas continuidades do que nas descontinuidades das trajetdrias e
expectativas da economia. Entretanto, ressalta o autor, esta sua abordagem € plenamente compativel com a nogdo de néo-
ergodicidade do munde ecendmico e social.
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expectations. Forecasts may then shifi rapidly from optimism to pessimism, and
confidence in the validity of forecasts may quickly evaporate. Interest rates will rise and

investment will decline — and could collapse. ” (Crotty, 1996:346).

Para o autor, portanto, ha diferengas significativas entre as teorias novo-keynesiana e pos-
keynesiana. Entretanto, inclusive em fun¢fo da relacdo que haveria entre assimetria de informacées
e incerteza fundamental, a assimetria de informacdes € um conceito que ¢ perfeitamente compativel

com a teoria pds-keynesiana:

“The assumption that lenders may not have access to all the relevant facts about
polential invesiment projects possessed by borrowers, or that borrowers and lenders
might not adopi identical methods of expectation formation even if they had access to the
same data, fit comfortably within Post Keynesian theory. Each assumptions will lead to

asymmetric expectations.” (Crotty: 1996:348).

Crotty, desta forma, também pode ser incluido no grupo ii, que defende a possibilidade de
inclusio da assimetria de informagdes na teoria pds-keynesiana. Antes de reproduzir a tréplica de
Fazzari e Variato a Crotty, cabe expor mais alguns pontos importantes levantados por ele, em
contraposi¢do ao argumento de que a assimetria de informagdes € necessdria para uma teoria bem
fundamentada que explique: (a) os limites a redugio da exposi¢do ao risco através da diversificacéo;
(b) uma diferenca entre financiamento externo ¢ interno; (¢) a relagdo financiamento-investimento;
(d) um papel econdmico relevante para a faléncia e a insolvéncia; ¢ (e) a existéncia de racionamento
de crédito. O autor sustenta que “fundamental uncertainty alone is adequate to generate these
results” (Crotty: 1996:349).

Com relagio ao item (a) citado, o autor sustenta que uma economia ndo ergddica se
caracteriza pela existéncia de risco sistémico ou incerteza. Neste caso, € possivel pensar que a
incerteza possa ser diminuida até certo ponto pela diversificacio, mas ndo € eliminavel. Ademais, os
proprios ciclos econdmicos limitam esta possibilidade, quande em tempos de otimismo as
expeclativas tendem a se concentrar em torno a uma determinada previsdo sobre os eventos
econdmicos futuros — isto porque uma posi¢do que ex gnte pareca diversificada e isenta de riscos,
pode se mostrar arriscada e sujeita a perdas ex post. Isto implica que ndo ha agente que possa
fornecer prote¢do contra incerteza, uma vez que ndo pode sequer garantir sua propria situagio de

solvéncia em momentos de crise.
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Para tratar dos itens (b) e (c¢) e sustentar que a incerteza fundamental € suficiente para
explicar o porqué de fundos internos serem preferiveis a fundos externos e¢ da relaciio entre
financiamento e investimento, o autor expde como exemplo um caso hipotético de uma empresa de
capital aberto na qual isto ocorre. Neste caso, os administradores preferirdo recursos internos aos
externos porque o investimento produtivo ¢ altamente iliquido ao passo que fluxos de lucros sdo
essencialmente incertos: isto determina que os administradores sejam avessos ao risco, ja que tém a
percepcdo de que um desempenho negativo da firma lhes custara o poder de administra-la. Como a
forma de financiamento (interno ou externo) terd uma influéncia direta nas conseqiiéncias de um
periodo de desempenho ruim — afinal, o uso de financiamento externo, por implicar obrigagdes fixas,
num contexto de queda do fluxe de lucros, pode significar riscos maiotes para empresa € para 0s
administradores, do que o uso de recursos internos —, 0s administradores irdo preferir os fundos
internos, cuidando para que a relagfio agdes-dividas nfio alcance um ponto considerado demasiado
elevado. Naturalmente, como salienta o autor, o grau de alavancagem da firma que pode ser
considerado seguro é uma convengdo e depende também do ciclo econdmico, sendo portanto
parcialmente enddgeno. Tal como afirmado anteriormente, um grau seguro ex ante pode se provar
inapropriado ex post, por gerar perdas para a empresa. Também ¢ ressaltado que o investimento é
relacionado a estrutura financeira neste caso, ja que quanto menor o grau de alavancagem da firma,
em funco do que foi exposto, maior serd o seu grau de investimento desejado.

Em quanto ao item (d), o autor salienta que “the irreversibility of investment is likely to cause
more extensive capital losses in bankruptcy than insider-outsider information asymmetries” (Crotty,
1996:350-31). A irreversibilidade do investimento seria um dos axiomas centrais da teoria pos-
keynesiana, sem o qual a incerteza perderia parte de sua importincia analitica. Quando se considera
esta irreversibilidade juntamente com o comportamento dos administradores das firmas, a
possibilidade de faléncia serd vista como algo desastroso pelos ultimos, a ser evitado como
prioridade maxima. Disto decorre que quando as expectativas dos agentes sdo desapontadas, as
firmas mais comprometidas em financiamentos externos irfo cortar os investimentos como forma de
procurar evitar a insolvéncia ou a faléncia, a0 mesmo tempo em que rentistas irfio procurar se livrar
de ativos de menor liquidez € mais sujeitos a incerteza. Os dois comportamentos sdo mutuamente
estimulantes: a0 mesmo tempo que a queda do investimento reduz os fluxos de caixa — aumentando
a incerteza sobre os valores futuros dos ativos financeiros —, a maior preferéncia pela liquidez de
rentistas ird aumentar os custos de capital — com efeitos negativos sobre o investimento. Para o autor
fica clara, portanto, a fundamentagfo satisfatéria da relagdo entre investimento e mercados

financeiros com base na incerteza e irreversibitidade do investimento.
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Por fim, no que diz respeito ao item (e), Crotty sustenta que ante a pergunta sobre se a
incerteza fundamental € suficiente para explicar o racionamento de crédito, “fif] abstracting from
the asymmetries inherent in fundamental uncertainty and simultaneously defining credit rationing as
an asymmetric information induced phenomena (...) the answer is obviously no” (Crotty, 1996:352).
Se, ao contrario, admite-se¢ que a assimetria de informagBes esta associada de forma inevitdvel a
incerteza fundamental, entfo ndo ha qualquer inconsisténcia em se pensar o racionamento de crédito
dentro de um referencial tedrico pds-keynesiano. Mais do que isso, Crotty afirma que a abordagem
sobre racionamento de crédito pode ser enriquecida pelos insights desta escola. Por exemplo, ao
passo que os Novos-Keynesianos explicam que a intensidade do racionamento de crédito depende do
grau de alavancagem dos agentes econdmicos, “only Post Keynesian theory can explain why
borrowers repeatedly end up burdened with ex post excessive leverage” (p. 352, grifos do autor).
Ademais, somente a teoria pos-keynesiana tem como explicar como o “racionamento através dos
precos de mercado financeiro”, nas palavras do autor, pode também restringir o investimento
produtivo. Isto porque numa expansdo especulativa os ganhos esperados de ativos mais suscetiveis &
especulagfio irdo aumentar mais do que aqueles relacionados a ativos produtivos, donde decorre que
“(...) [the] speculative demand for credit will drive up real interest raies fo levels that force
borrowers whose capital investment projects promise only ‘normal’ expected profitability out of the
market” (p. 353).

Para finalizar sua exposicéo, Crotty admite que os Novos-Keynesianos tenham methorado a
qualidade analitica e empirica (além da relevancia) do discurso do mainsiream. Todavia, o autor
acredita que “(...) it is important for Post Keynesians fo temper their appreciation of the theoretical
contributions of New Keynesianism with thoughtful and respectful criticism of its more serious
analytical shortcomings” (p. 355). No que diz respeito, por sua vez, a compatibilidade entre as
teorias pés e novo-keynesiana, assim como Dymski € Van Ees e Garretsen, o autor pode ser
incluido no grupo tipo ii.

Fazzari e Variato (1996) fazem uma tréplica a Crotty, donde podemos retirar trés breves
discussoes que articulam, relevantes para esta monografia — uma em defesa da consisténcia da teoria
novo-keynesiana, outra sobre a necessidade ou ndo da assimetria de informagdes para uma teoria que
explique de forma consistente restricdes de natureza financeira ao investimento, € por fim uma

acerca da complementaridade entre as teorias.

Em defesa da consisténcia tedrica novo-keynesiana, os autores salientam que nfo acreditam

que a assimetria de informagGes ndo possa ser tratada separadamente em relagiio a incerteza
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fundamental, de um ponto de vista teérico (mesmo que eles insistam que no mundo real, as duas se

encontram necessariamente ligadas). Em suas palavras:

“(...) We believe that it is possible, as a logical maller, to construct an
environment with asymmelric information bul withow fundamental uncertainty,
especially if the latter is associated with nonergodic stochastic processes. One aspect of
the information structure concerns who knows what; another focuses on what is
‘knowable’. Asymmelric information means that individuals inow different things. Yet
the things they know may be determined by ergodic distributions without fundamental
uncertainty. There can be asymmelric information even in the absence of fundamenial

uncertainty.” (Fazzari e Variato, 1996:360).

Os autores procuram salientar que isto ndo significa que considerem a assimetria de
informagdes mais importante que a incerteza fundamental, Sua posigdo € a de que ¢ empiricamente
importante considerar ambas em conjunto, mas do ponto de vista tedrico ¢ relevante “isolar” a
assimetria de informagdes da incerteza fundamental para se estudar seus efeitos econdmicos de
forma especifica. No entanto, os autores ndo chegam a discutir a idéia de Crotty sobre o fato da
incerteza “enddgena”, nos termos de Dymski, ser incompativel com uma visdo de um mundo
ergddico, uma vez que implicaria ndo-ergodicidade.

Com relagdo a assimetria de informagdes como fundamentagdo para a relagdo entre
financiamento e investimento, os autores fazem algumas concessdes a Crotty. Estes salientam que
ante a pergunta sobre se a assimetria de informagdes € ou ndo condigdo necessaria e suficiente para a
referida relagdo, elaboraram uma “questfio pontual” — o que poderia causar uma recusa de um
emprestador, ante um pedido de um tomador com um projeto de investimento que tenha um valor
atual liquido positivo? Os autores admitem que se a pergunta se tornasse mais ampla e abarcasse o
problema em termos gerais, a incerteza fundamental por si s6, tal qual demonstra Crotty, seria pelo
menos suficiente para explicar a relagio entre mercado financeiro e o investimento produtivo.

No entanto, com relagiio a “questio pontual” levantada, associada 4 possibilidade de

racionamento de crédito, os autores acreditam que a resposta € certamente que a assimetria de

informagdes, per se, & suficiente para provocar este problema. Todavia, se esta € necessdria para tal

63



: . « . 2 .
racionamento, é uma questdo mais controversa para os autores™. Sem procurar concluir o debate,
afirmam que embora ndo possam oferecer uma prova definitiva de que a assimetria de informagdes é

necessaria, tampouco acreditam que Crotty (1996) o tenha provado o contrério.

Finalmente, em relagdo a compatibilidade ou néio entre as abordagens pds € novo-keynesiana,
os autores mantém sua posi¢do de que ha complementaridade entre ambas as teorias. No entanto,
neste artigo, os autores adotam uma posi¢do mais moderada em relagdio a este assunto: concordam
com as criticas de Crotty a respeito dos limites da teoria novo-keynesiana, especialmente se
comparada a visdo pods-keynesiana, na qual ha uma teoria dindmica sobre o investimento,
diferentemente do que foi desenvolvido na primeira escola. Mesmo concordando nesse sentido com
Crotty, acreditam que o autor comete um exagero ao dar tanta importancia ao que diz respeito as
diferengas metodologicas e ao “niicleo central de hipéteses™ das escolas. Para Fazzari e Variato, a
escola novo-keynesiana tem um escopo muito mais limitado, cujo objetivo ¢ estudar em detalhe
aspectos especificos entre as firmas e os provedores de financiamento externo — por exemplo, a
cobranga de um prémio de risco cobrado por emprestadores, ¢ a possibilidade de racionamento de

crédito. Em suma, tal como afirmam os autores:

“(...) We continue to believe, as we stated in Fazzari and Variato (1994) that New
Keynesian and Post Keynesian investment theories are complementary; we do not find
them to be methodologically incompatible. Rather, their assumpiions are chosen to
Hluminate different aspects of investment and finance (with the New Keynesian context
being much narrower). Insights from both theories are likely useful for explaining the

real-world path of investment” (Fazzari e Variato, 1996:364).

Ferreira Jr. (1998) se prop8e realizar uma investigagfio acerca da compatibilidade (ou ndo),
entre as escolas Pos e Novo-Keynesiana, focalizando-se em especial no lado minskyano da teoria
pos-keynesiana. Antes de expor sua posi¢fo acerca do assunto, ¢ autor anuncia uma tentativa de
dialogo com Fazzari (1992), Fazzari ¢ Variato (1994, 1996), Crotty (1996) e Dymski (1993, 1994).

O autor sugere gue as criticas de Crotty e Dymski em relagdo a proposta de Fazzari ¢ Variato

estdo associadas a contraposi¢do entre incerteza e risco. Tal postura, na visdo do autor, ndo ¢

= E interessante observar que Fazzari e Variato, nem no artigo em que respondem a Dymski (1994}, rem no de resposta a
Crotty (1996), comentam a sugestio feita por Dymski de que caso emprestador e tomador tivessem as mesmas informagdes
sobre um projeto de investimento, mas interpretagdes distintas das mesmas, o racionamento de credito poderia ccorrer,
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apropriada para avaliar a possibilidade de compatibilidade ou ndo entre as duas escolas. Argumenta

Ferreira Jr.;

“Dado que assimetrias de informacdes irredutiveis nos mercados de capitais
geram um lipo de comportamento de aversdo a riscos de faléncia por parte das
empresas, hd na teoria uma correla¢do positiva entre risco e incerteza [associada a
assimetria de informagdes]. Ou seja, o risco seria o ‘custo’ por ndo se ter certeza quanto
ao comportamento dos outros agentes [em fungdo da assimetria de informagdes], como
também de se tomar decisGes em um ambiente sujeito a mudangas imprevisiveis
[decorrentes de chogques estocasticos e exogenos] ¢...).

No enfoque de Minsky, por sua vez, a idéia de risco parece estar diretamente
relacionada ao grau de confiabilidade dos agentes econdomicos quanto a probabilidade
dos varios estados de natureza. Pelo menos em uma de suas possiveis interpretagdes, o
grau de confiabilidade seria composto aditivamente pelos prémios de desconfianga e
risco, com ambos aumentando a medida que os agentes se sentem mais inseguros (..}

(Ferreira Jr., 1998:8).

Mais adiante, apos apresentar de forma sucinta as teorias pds e novo-keynesiana sobre

investimento, o autor volta a tocar no tema:

“0 ponto que queremos ressaltar é o de que, tanto em Stiglitz como em Minsky,
ndo parece haver contraposicdo absoluta entre incerteza e risco, pois ambos entram na
Jormagdo de pregos. No caso do primeiro, em funcdo de assimetrias de informacoes néio
redutiveis as simetrias entre os agentes, como custo marginal de faléncia ou prémio de
risco positivo. No segundo, como prémio de desconfiangu e de risco nos pregos de oferta
(P1) e de demanda (Px). Ou seja, ndo reside neste aspecto, na nossa leitura, o ponto

crucial de divergéncia entre Stiglitz e Minsky” (Ferreira Jr, 1998:112).
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Este autor, portanto, defende que como para ambos existiria uma relacio direta entre
incerteza € risco, “a rigor, no locante & presenca de incerteza, as diferencas entre Stiglitz ¢ Minsky

~ . . . . ., .24 .
ndo seriam suficientes para tornd-los incompativeis™" (Ferreira Jr., 1998:8-9).

Apesar de discordar de Crotty ¢ Dymski neste aspecto, o autor também acredita que a
proposta de complementaridade entre Pds e Novos-Keynesianos de Fazzari e Variato ndo ¢ viavel. O
autor afirma que, diferentemente de Dymski e Crotty, “a incompatibilidade enire as abordagens de
Stiglitz e Minsky reside nas diferengas de comportamento das empresas perante riscos ao longo do
ciclo economico™ (Ferreira Jr., 1998:9).

Ferreira Jr. ressalta que, por um lado, no caso de Stiglitz, as flutua¢Ges no investimento sio
decorréncia de choques exdgenos e estocasticos, que séo propagados pela economia através do
comportamento de agentes econdmicos avessos a risco. Esta aversfo, por sua vez (tal como visto
neste trabalho, no capitulo 1.2) estd diretamente associada a assimetria de informag¢des tanto nos
mercados de agdes como nos mercados de crédito (o que implica o fato de que os dois mercados nio
sdo substitutos perfeitos), e & impossibilidade de diversificagfio e compartithamento de riscos entre
os agentes. Tal como sustenta Ferreira Jr., “a implicagdo direta disto é que, para Stiglitz, a postura
das empresas perante riscos ndo muda ao longo do ciclo economico — tanio quando os choques

levam ao boom, como a crise econdmica” (Ferreira Jr., 1998:9). Em contraste, no caso da teoria pds-

** Cabe notar, entretanto, que tal como visto na discussdo sobre incerteza, no capitulo 2.1, a questic esbogada por Ferreira
Jr, € bastante compiexa. De fato, Carvalho (1988), um pos-keynesiano “fundamentalista”, afirma explicitamente que,
embora certamente diferentes, os conceitos de incerteza e risco sdo complementares em Keynes.

E interessante observar que Ferreira Jr. ndo procura demonstrar o porqué de considerar que por “incerteza” e
“risco™, 0s Pos e os Novos-Keynesianos se refiram exatamente 3 mesma coisa — e caso ndo se referissem, o contra-
argumento de Ferreira Jr. a Crotty e Dymski poderia vir a cair por terra. A esse respeito, Dymski {1993) procura justamente
diferenciar a incerteza keynesiana {(fundamental) da “incerteza enddgena™ de Stiglitz. Infelizmente, Ferreira fr. nie discute
esse ponto levantado por Dymski.

Por outro lado, ne que diz respeito a posigio que Ferreira Jr. afirma que Crotty e Dymski teriam, & relevante
salientar que tanto Dymski (1993, 1994) quanto Crotty (1996), mesmo se referindo a uma economia néo-ergodica, referem-
se algumas vezes a risco, num certo sentido. Nio parecem querer defender a tese de que numa teoria pds-keynesiana para
uma economia ndo ergddica, seja impossivel que os agentes procurem estabelecer estimativas de risco em algumas
circunstincias, ou considera-lo de alguma maneira (o que ndo implicaria dizer gue inexiste a possibilidade de tens#o entre as
expectativas ex ante dos agentes e os eventos econdmicos ex post). A respeite disto, uma passagem de Crotty (1996) pode
ser esclarecedora:

“If economic activity remains stable long enough, agents may begin to develop such confidence in the
truth-content of their forecasts of the future that the distinction between risky and uncertain expectations
may become empirically irrelevant even under fundamental uncertainty for a limited [and unprediciable]
period of time.” (Crotty, 1996:345, grifos do autor).

Assim, dizer que se contrap8em incerteza e risco (como uma percepcdo subjetiva dos agentes) na discussio de
Dymski e Croity a respeito das diferengas ¢ compatibilidade entre Pos e Novos-Keynesianos, ndo parece refletir exatamente
a posigdo destes autores. De fato tal discussdo gira em torno da hipotese de ndo-ergodicidade do objeto de estudo na escola
pos-keynesiana, em contraposi¢iic 4 hipdtese de ergodicidade ortodoxa — e as referéncias que os autores fazem a risco
parecem consistentes com esta discussdo, em seu contexto.
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keynesiana de Minsky, as posturas mudariam ao fongo do ciclo econdmico, de forma (pelo menos
parcialmente) endogena, e os ativos financeiros crediticios e acionarios deveriam ter elevada
substitutibilidade, sempre. Para o autor, séo estes os motivos centrais da incompatibilidade entre as

duas abordagens. Tal como diz ele:

“Em sintese, Minsky tem uma leoria das flutuagdes em que estas sdo
endogenamente motivadas, através do papel inovador desempenhado pelo sistema
financeiro e de agenles que mudam sua postura perante riscos ao longo dos ciclos
econdmicos. Stiglitz, por seu turno, procura explicar o mesmo fenémeno com uma teoria
na qual os ciclos econémicos sdo motivados por choques exogenos de pregos e
endogenamente propagados por agentes avessos a riscos de faléncia, em fun¢do dos
microfundamentos (assimetrias de informagdes e seus problemas de sele¢do adversa e
risco moral) que caraclerizam os mercados de capitais. Deste modo, as diferen¢as
comportamentais entre os agentes economicos perante riscos - a partir das influéncias
que exercem o ambiente macroeconémico, no primeiro caso, e 0s racionamentos nos
mercados de capitais em nivel macroecondmico, no segundo — , representam o divisor de
aguas que torna impossivel qualquer tentativa de sintese ou complementaridade enire as
duas abordagens, a ndo ser descaracterizando av menos uma delas”. (Ferreira Jr.,

1998:153, grifo meu).

Em seguida, deixando ainda mais clara sua posigéo, afirma:

“Assim, em linhas gerais, discordamos de Fazzari quanio a que o0s
microfundamentos dos novos-keynesianos, ao menos no ramo representados pela
ahordagem de Stiglitz, possam complementar a teoria de Minsky dos ciclos econdmicos,
sem comprometer a sua hipotese de instabilidade financeira (que depende de institui¢oes
financeiras inovadoras e agentes com comportamento risk loving). Do mesmo modo
mostramos também que a introdugdo de um agente risk loving na teoria dos ciclos de
Stiglitz 56 seria possivel negando-se sua hipotese de assimetria de informagdes
irredutiveis nos mercados de capitais. Em outras palavras, as itentativas de
complementaridade ou sintese de ambas as abordagens dos ciclos econémicos, seja de
Stiglitz para Minsky ou vice e versa, representariam o comprometimento das hipoleses

centrais dos dois modelos”. (Ferreira Jr., 1998:155).



Este Gltimo excerto deixa claro um aspecto interessante no contexto da discussdo aqui
realizada: diferentemente de Crotty, Dymski ¢ Van Ees ¢ Garretsen, Ferreira Jr. parece nfio acreditar
ser possivel que a teoria pos keynesiana possa absorver o conceito de assimetria de informagdes,
sem consequéncias negativas para sua consisténcia interna.

E interessante notar, a titulo de comparagio entre 0s autores aqui abordados, que Dymski

(1993 e 1994) e Crotty (1996) se dao conta da questfio levantada por Ferreira Jr. No entanto, para
eles o fato da teoria pés-keynesiana ter caracteristicas dindmicas que explicam o ciclo econdmico de
tal forma que o comportamento dos agentes pode mudar ao longo do mesmo, ndo estd de forma
alguma associado a alguma impossibilidade de inclusdo de aspectos da teoria novo-keynesiana, em
particular da assimetria de informagdes. A incompatibilidade entre as duas teorias, para estes
autores, decorre da incompatibilidade entre suas hipdteses a respeito da ergodicidade ou nfo-
ergodicidade do sistema econdmico, tal como ja foi exaustivamente exposto.
Uma comparagdio mais profunda entre as posi¢des de Dymski € Crotty e de Ferreira Jr. estd fora do
escopo de um trabalho monografico, inclusive em fungfio da notavel complexidade do tema que
circunda a discussdio. Todavia, € interessante observar que tanto Crotty como Dymski salientam que
as mudangas do comportamento dos agentes ao longo do ciclo sfo de alguma forma decorrentes da
incerteza e convengdes sociais, instituigdes, etc. — e ndo de hipoteses comportamentais acerca dos
agentes (a respeito disto ver, por exemplo, Dymski, 1993:101). Desta forma, a questio apontada por
Ferreira Jr. como causadora de incompatibilidade entre Pés € Novos-Keynesianos ndo somente foi
tratada anteriormente pelos dois autores referidos, como também, no caso deles, decorre da
existéncia de incerteza na economia, assunto ao qual Ferreira Ir, d4 menor importancia. E € nesse
contexto que, tanto para Dymski como para Crofty, a exploracéio das assimetrias de informagdes
dentro de um referencial tedrico pos-keynesiano néio implica quaisquer problemas.

Para finalizar, cabe ressaltar que Ferreira Jr. (1998) coloca, acerca da relagiio entre Pos e
Novos-Keynesianos, outra questdo, explorada também em Canuto e Ferreira Jr. (1999): para o autor,

”2

. 3 . . s .. -, .
os “modelos heuristicos™ pds e novos-keynesianos sdo incompativeis, tal como ja foi afirmado. No

entanto, compartilham a mesma “visdo” da economia {(num sentido schumpeteriano), dado que a

*? Este conceito, retomado tanto por Ferreira Jr. (1998) como por Canuto e Ferreira Ir. (1999), é retirado de Vercelli (1991).
Segundo este Gltimo, “the heuristic model is a representation of the vision of a certain author tn a sufficiently simplified and
operative way te permil continuous direct control of the use, construction and revision of analytical models” (Vercelli,
1991:5). Tal conceito ocupa, segundo este autor, uma posigdo intermediaria entre as nogSes schumpeterianas de “visdio” ¢
*analise”, associados a algum determinado autor.
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herdam de Keynes™. Assim, Ferreira Jr. (1998) e Canuto e Ferreira Jr. (1999) podem ser incluidos
no grupo tipo i, definido no inicio desta discusséo.

Em suma, neste item foram apresentadas diversas posi¢fes acerca da compatibilidade ou
incompatibilidade entre as teorias pos e novo-keynesiana, a partir dos artigos de Dymski (1992,
1993, 1994), Van Ees e Garretsen (1993), Crotty (1996), Fazzari (1992), Fazzari e Variato (1994,
1996), Ferreira Jr. (1998) e Canuto e Ferreira Jr. (1999). Foram definidos trés tipos de grupos de
autores, de acordo com suas posicles acerca da compatibilidade entre as duas teorias. Como foi
exposto, Dymski, Van Ees e Garretsen ¢ Crotty, apesar de terem diferengas entre si, podem ser
incluidos no grupo ii; Fazzari ¢ Variato podem ser incluidos no grupo iii; e Ferreira Jr. € Canuto

podem ser incluidos no grupo .

“* Ferreira (2003) rejeita categoricamente esta idéia. Ela salienta que, havendo diferengas onfoldgicas entre as teorias

de

Keynes (e dos Pds-Keynesianos) e dos ortodoxos (inclusive dos Novos-Classicos), ndo € possivel dizer que tenham a

mesma “visdo”.
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CAPITULO 4 - A CRISE ASIATICA SOB AS PERSPECTIVAS POS E NOVO-
KEYNESIANA

Para a posterior avaliagdo da compatibilidade ou incompatibilidade entre as abordagens pés e
novo-keynesiana sobre a crise asidtica ¢ preciso repreduzir aqui, de forma tdo sucinta quanto
possivel, as abordagens destas duas escolas sobre a referida crise. Dado que o objetivo €, como ja
dito, avaliar a compatibilidade entre ambas, o foco da exposigdo sera posto nas interpretagdes da
crise, mais do que na crise em si. Assim, nesta parte serfio apresentadas as perspectivas pds e novo-
keynesiana — relacionada as assimetrias de tnformacgdes — sobre a crise asidtica, a partir da
abordagem de dois autores com posigdes de destaque em cada uma das escolas de pensamento
econdmico — Joseph Stiglitz, da escola Novo-Keynesiana, e Jan Kregel, da escola Pés-Keynesiana.

Em primeiro lugar, sera apresentada a perspectiva novo-keynesiana, com base em Stiglitz e
Furman (1998) e Stiglitz ¢ Greenwald (2004), e logo em seguida a perspectiva pds-keynesiana, a

partir de Kregel (1998).

4.1 - STIGLITZ E A CRISE ASIATICA -A PERSPECTIVA NOVO-KEYNESIANA

Stiglitz e Furman (1998) fazem uma extensa discussdio acerca dos principais elementos
presentes nas diversas explicagdes sobre a crise asiatica oriundas da ortodoxia, procurando
cstabelecer um dialogo com outras escolas ortodoxas e defender a perspectiva novo-keynesiana. Ao
fongo de sua exposi¢lio, procuram refutar teses de que a crise asiatica tenha decorrido de
inconsisténcias  graves de politicas macroecondmicas (prévias a crise), fundamentos
macroecondmicos débeis ou de corrupcio e falta de transparéneia. E possivel identificar uma critica
a rapida abertura e liberalizagfo financeira (sem desenvolvimento de mecanismos importantes de
supervisdo e regulamentagfio) nos paises asiaticos, como elementos fragilizadores daqueles paises
em rela¢do a mudangas abruptas nos fluxos de capitais de curto prazo. No entanto, seu foco principal
¢ nos resultados da utilizagdo da taxa de juros como resposta a crise, em seus estagios iniciais. Tais
pontos ficarfio mais claros nos proximos paragrafos.

Os autores ressaltam a rapida mudanga na percepcio do Leste asidtico pelo discurso
econdmico predominante — se antes da crise era um modelo a ser copiado por outros paises em
desenvolvimento, apos a crise surgiram diversas criticas severas 3 evolugdo histérica dessas
cconomias. Por exemplo, ganharam destagque diversos argumentos ligando a crise & corrupcéio ¢ a

falta de transparéncia supostamente existentes naquelas economias. Stiglitz ¢ Furman, embora
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favoraveis ao aumento da transparéncia, mostram-se extremamente céticos e criticos em relagfio a
esse tipo de argumento que, transterindo a culpa pela crise as proprias economias em questdo, desvia
a atencdo da importdncia que os mercados financeiros internacionais ¢ a liberalizagdo financeira
tiveram na geragdo dos problemas ocorridos. Os autores procuram demonstrar que ndo ha
fundamento tedrico ou empirico que possa colocar a falta de transparéncia como causa da crise
asiatica (¢ de crises financeiras em geral), mesmo quando em alguns casos especificos ela possa ter
contribuido para a intensificagio do racionamento de crédito’’ e da crise, quando esta ja havia sido
deflagrada. Isto &, embora em alguns casos pontuais (por exemplo, a falta de clareza dos balangos
dos cheabol coreanos em alguns aspectos) a falta de transparéncia possa ter intensificado a crise, ela
néo pode ser enxergada como causa da mesma. De fato, os autores ressaltam que em termos gerais
as economias daquela regido ndo estavam distantes de um grau médio de transparéncia. Ademais, €
ressaltado que ndo houve aumento da corrupgdo e da falta de transparéncia no periodo
imediatamente anterior a crise.

Qualquer explicacdo consistente da crise deveria ser capaz de conciliar tanto os anos de
“milagre” prévios a crise, como os desdobramentos posteriores a mesma. Assim, Stiglitz ¢ Furman
procuram entender a trajetoria de tais paises a partir de argumentos que sejam capazes de explicar

tanto os anos de crescimento acelerado e desenvolvimento como a crise financeira e econdmica

ocorrida:

“There are three arguments that would potentially reconcile the East Asian
miracle and the region's n past stability with ifs present crisis: (1) the so-called East
Asian system was ill-suited to cope with changes in the world around it, especially the
increased integration of international capital markets, which increased vulnerability; (2)
policies that worked well at an eariier stage of development were ill suited lo a more
advanced situation, and (3) the Fast Asian economies abandoned the policies that had
served so well in the past. The most plausible explanations rely on some combination of

these three hypotheses”. (Stiglitz e Furman, 1998:13).

Assim, com relagdo ao argumento (1) — de que o sistema do Leste asiatico ndo estava

preparado para lidar com as mudangas econdmicas ocorridas na década de noventa — € ressaltado

*7 Isto ndo significa que, para os autores, a falta de transparéncia seja a causa fundamental do racionamento de crédito, ou
que o aumento da transparéncia possa eliminar esse problema. Isto fica claro quando eles ressaltam que “there is no general
theory that says that greater transparency leads to more lending or less credit rationing (...} 7 (Stiglitz e Furman, 1998:63).
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que movimentos mais volumosos de capitais e maior correlagio nos movimentos dos diversos
mercados criam sérias dificuldades para as economias, especialmente no caso de paises em
desenvolvimento, tais como os do Leste Asiatico. Paises abertos se véem cada vez mais vulneraveis
a mudangas nos fluxos de capitais, a medida que investidores de paises desenvolvidos diversificam
seus investimentos.

Em relagfio ao argumento (2) — de que politicas que haviam funcionado bem em etapas
anteriores do desenvolvimento das economias em questdo nfo eram apropriadas para um estigio
mais avangado — salienta-se que politicas que garantem alguma seguranga em relagfo a certos riscos
€m paises pequenos — como, por exemplo, a capacidade dos governos de absorver parte de choques
econdmicos através de mecanismos de crédito direcionado — tornam-se impraticaveis quando as
£conomias se tornam maiores e mais complexas.

O argumento (3) — de que 0s paises do Leste asiatico abandonaram politicas que haviam
funcionado bem no passado — esta, por sua vez, relacionado a rapida abertura financeira feita nesses
paises: se historicamente possuiam sistemas financeiros altamente regulamentados, a abertura se deu
em conjunto com uma perigosa flexibilizaglo dessa regulamentacéo, contribuindo para a crise.

Para os autores, vinte anos antes da crise os paises em desenvolvimento, inclusive os
asidticos, tinham sistemas financeiros altamente “reprimidos”. A abertura teve alguns resultados
nefastos: deixou muitas instituigdes bancérias despreparadas para uma concorréncia intensa com
instituigdes estrangeiras; ao provocar uma queda nos lucros esperados dos bancos domésticos
favoreceu um aumento do comportamento arriscado dos mesmos; ¢ mais importante ainda, quando
havia um mercado fechado, os bancos domésticos nfio teriam sido incentivados a desenvolver
habilidades de monitoramento e avaliagio de crédito, ao passo que uma vez feita a abertura essas
habilidades ndc poderiam ser obtidas de forma instantanea pelas instituiges bancarias.
Adicionalmente, a crescente importncia de derivativos € outros instrumentos financeiros complexos
minaram ainda mais as habilidades dos bancos ¢ supervisores.

A abertura financeira e o subito e intenso influxe de capitais de curto prazo impuseram
diversas dificuldades para as politicas macroecondomicas dos paises do Leste asiatico. Qual o melhor
conjunto de politicas macroecondmicas e microecondmicas para evitar crises financeiras numa
economia que foi submetida a uma abertura financeira é uma questéo de dificil resposta, na opinido
dos autores. Para piorar a situagfio, parecia ndo haver motivos para preocupacdes. Eles frisamn que
embora em retrospectiva seja possivel identificar diversos problemas econdmicos em alguns paises

daquela regido (a ocorréncia de déficits comerciais demasiado grandes, valorizagiic da taxa real de

72



cambio e concentragdo do investimento no setor de nfo-comercializdveis), os mesmos ndo eram
faceis de identificar no momento em que ocorreram.

O déficit comercial encontrado em certos paises €, na abordagem de Stiglitz e Furman sobre
o Leste da Asia, uma questiio extremamente delicada, uma vez que havia motivos aparentemente
razodveis para se acreditar que tal déficit nfio era tdo grave. O déficit teria sido usado para cobrir um
investimento ainda mais elevado do que a alta taxa de poupan¢a doméstica daqueles paises, cujo
retorno esperado, baseado no crescimento anterior, era mais que suficiente para cobrir os custos dos
fundos emprestados para tais fins. Havendo confianga elevada nos bons resultados que, segundo se
espera, 0s mecanismos de mercado possam fornecer, os déficits poderiam ser enxergados como
sustentaveis.

No entanto, os autores ressaltam quatro problemas associados a correlata acumulagdo de
dividas de curto prazo denominadas em moedas estrangeiras: em primeiro lugar, os tomadores
individuais ndo levam em conta o risco de crédito que impdem para a economia como um todo; em
segundo, o significativo aumento da probabilidade de crises decorrentes do endividamento de curto
prazo significa que este endividamento implica externalidades sérias; em terceiro, a acumulagfo
excessiva de dividas privadas pode aumentar a probabilidade de um empréstimo de emergéncia
(“batlour™) ou, ao menos, aumentar a probabilidade de que o governo tenha que incorrer em
elevados custos fiscais para resolver problemas bancarios; ¢ em quarto e ultimo lugar, o fato do
mercado esperar que seja necessario um empréstimo de emergéncia implica risco moral, j& que os
agentes econdmicos irfo contrair dividas de forma mais arriscada do que fariam se ndo esperassem
auxilio. Ressalta-se que nfo somente era muito dificil para os governos do Leste asiatico convencer
a comunidade financeira de que ndo se envolveriam em empréstimos de emergéncia, como também
seria ainda mais dificil fazer com que a comunidade internacional se comprometesse a fazer o
mesmo.

No regime de cdmbio fixo, a entrada de capitais leva a um aumento das reservas
internacionais do banco central, que realiza diversas formas de “esterilizagdo” para evitar um
aumento na oferta de moeda doméstica, o que por sua vez leva a um aumento na taxa de juros
interna. Isto, aliado a estabilidade cambial prévia, fez com que houvesse um aumento do influxo de

128

capitais externos associado a dividas de curto praze sem cobertura cambial™. Do intenso influxo de

capitais externos decorreu uma expansio da demanda interna, que por sua vVEz provocou um aumento

“* Stiglitz e Furman procuram justificar que tomadores avessos a riscos — que deveriam, portanto, ter procuradoe cobertura —
também tenham se endividado de forma arriscada em fungéc de uma falha de mercado: “borrowers either believed that they
knew better than the market, or were inhibited from obtaining insurance by the associated transaction costs” (Stiglitz e
Furman, 1998:24),
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dos pregos relativos dos ndo-comercializaveis (ja que sua oferta € mais inelastica do que a dos
comercializaveis), estimulando a alocagfo de investimentos naquele setor e, conseqlientemente,
contribuindo para o aumento dos precos de ativos e para a bolha de pregos no mercado de bens
imobiliarios (“real estate”). Desta forma, a capacidade de pagamento das dividas de curto prazo
contraidas no exterior ficou excessivamente atrelada ao desempenho de longo prazo do setor de néo-
comercializaveis, num caso grave de descasamento de moedas e prazos. Stiglitz e Furman procuram
demonstrar, portanto, que o aumento da vulnerabilidade, embora resultado de decisdes privadas,
decorreu também de incentivos decorrentes das politicas macroecondmicas adotadas pelas
autoridades dos paises em questio.

E ressaltado pelos autores, entretanto, que as politicas cambial, monetaria e fiscal
dificilmente poderiam ter resolvido o conjunto de dificuldades das economias do Leste asiatico. A
relutdncia das autoridades em abandonar o regime de cambio fixo ajustivel é defensavel em fungéo
do historico de transi¢des turbulentas entre regimes cambiais. Ademais, 0s incentivos para a procura
por cobertura cambial ndio necessariamente aumentam com a adogéio de regimes de cimbio flutvante.
Mais do que isso, segundo os autores este regime cambial também pode estar associado a maiores
influxos de capitais de curto prazo e da valorizagdo ainda maior do cdmbio real, se se trabalha com a
hipotese expectativas irracionais, onde os investidores sdio atraidos pelos retornos elevados
decorrentes da valorizagdo dos ativos (por exemplo, imobilidrios) e da taxa de cdmbio. Ou seja, nfo
havia regime cambial que, naquele momento, se mostrasse claramente melhor do que o outro.
Exceto no caso da Tailandia, ndo havia razdes para se considerar que os regimes cambiais da regido
tossem insustentaveis.

Estando a politica cambial restringida, restariam as politicas monetaria e fiscal. Com regime
de cambio fixo e plena mobilidade de capitais, a politica monetaria € enddgena; com reservas finitas,
esta restrita ao limite das mesmas. A politica fiscal, por sua vez, nos anos noventa foi orientada para
a geragdo de superdvits fiscais. Embora muitos economistas tenham defendido que os superavits
deveriam ter sido ainda maiores, Stiglitz e Furman néo consideram a politica fiscal daqueles paises
equivocada, uma vez que a infra-estrutura piblica devia ser expandida, inclusive pela necessidade de
se manter os bons niveis de educacfio da populacfio, considerados importantes responsaveis pelo
crescimento de Jongo prazo da regido.

Estando as politicas macroecondmicas sujeitas a restrigdes, restariam as politicas

microecondmicas, em especial politicas reguladoras do setor financeiro. Os autores frisam que
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politicas na linha dos padrdes da Basiléia™ seriam desejaveis, mas insuficientes para evitar crises.
Isto porque tais politicas talvez tivessem sucesso na redugio da exposi¢do dos bancos (restringindo,
por exemplo, a tomada de empréstimos de curto praze em moeda estrangeira para emprestar para
investidores do setor de ndo-comercializaveis), mas os incentivos macroecondmicos fariam com que
o setor corporativo procurasse diretamente (sem intermediagiio bancdria) empréstimos no exterior,
nas mesmas condicdes arriscadas. Logo, talvez politicas mais severas de controles de capitais e de
empréstimos poderiam ter oferecido maior eficacia para a minoragdo dos riscos decorrentes do
influxo de capitais de curto prazo.

Stiglitz e Furman (1998, 9-31) defendem, em suma, a tese de que os paises asiaticos
conduziram suas politicas econdmicas de forma razoavel, no seu contexto, embora ndo livres de
alguns erros nas mesmas. A ocorréncia da crise ¢ relacionada, portanto, as diticuldades relevantes
impostas pela abertura e desregulamentago financeiras. Em suas préprias palavras: “/iff virtually all
developing countries become vulnerable when they open their capitul accounts, the presumption is
that the problem is capital account convertibility (given the constraint that macroeconomic policy is
never perfect), not macroeconomic policy” (idem, ibidem, p. 18). Procuram corroborar sua tese
demonstrando de forma meticulosa que 0s modelos de crises financeiras disponiveis, a época, para
os condutores de politicas econdmicas, nfo indicavam que os paises da regido se encontrassem a
beira de uma crise — especialmente porque a do Leste asidtico nfo seguiu os padrdes de crises
anteriores. Tratar-se-ia de uma crise que ndo ¢ o resultado inevitavel de fundamentos
macroecondmicos em processo de deteriorago, ou da existéncia de motivos que poderiam estimular
uma desvalorizacdo da moeda. De fato, segundo os autores, “there is little evidence that real
exchange rate appreciation played more than a very small role, if any” (idem, ibidem, p. 49). Stiglitz
e Furman ressaltam que os modelos prévios a crise ndo sfo eficazes para prevé-la porque ndo se
focalizam em varidveis de fluxo — em especial, variaveis ligadas a liquidez. Diferentemente,
focalizam-se em variaveis associadas ao Estado (grau de endividamento, reservas, etc.), ligadas a
solvéncia.

Um indicador presente em modelos posteriores 4 crise € que € relevante, na opinido dos
autores, ¢ a participacdo de dividas de curto prazo nas reservas (“ratio of short-term debt to
reserves”). Este indicador enfatiza que um pais que possui mais dividas de curto prazo do que

reservas pode sofrer uma crise auto-realizavel de balango de pagamentos, caso seus credores se

i) - . et . A P

=" Os autores se referem ae primeire Acordo da Basiléia (de 1988), cujos signatarios se comprometem a estabelecer
exigéncias minimas de reservas de capital contra os riscos dos ativos das instituic@es bancarias, segundo diterentes classes
de risco (isto €, exigéncias maijores se referem a ativos classificados como mais arriscados).
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recusem a rolar as dividas. Seu poder de previsdo em relacdo a crise asidtica € sensivelmente maior
do que o de modelos anteriores. Assim, os autores salientam que é muito possivel que dividas de
curto prazo maiores do que as reservas podem ser suficientes para provocar uma crise — embora ndo
representem um fator necessdrio, tal como no caso da Malasia, que adotou politicas prudentes em
relagdo as dividas de curto prazo. Para Stiglitz € Furman, este fator ¢ importante por quatro motivos:
em primeiro lugar, estd relacionado 2 liquidez; em segundo, uma situagdo na qual este indicador
apresenta um valor elevado pode ser sinal de politicas macroecondbmicas ou reguladoras
imprudentes; em terceiro lugar, tal indicador estd relacionado a vulnerabilidade de um pais a uma
saida auto-realizdvel de capitais; e em quarto e ultimo lugar, este indicador pode servir como
“sunspot” que coordena investidores a seguirem para um equilibrio “ruim” do balango de
pagamentos (se se pensa em um modelo de equilibrios multiplos). Para os autores, “while there may
be no necessary connection between the ratio of shori-term foreign liabilities to reserves and the
likelihvod of a crisis, it is clear that if a crisis does occur, it will be far more severe if a country does
not have reserves to meel these short-term obligations” (Stiglitz ¢ Furman, 1998:53).

Os autores realizam, para finalizar o artigo, uma discussio sobre as respostas que podem ser
adotadas frente a uma crise financeira ¢ cambial, sua adequacdo frente as circunstdncias e suas
conseqiiéncias. Em termos gerais, a questdo colocada é se um aumento na taxa de juros € uma
politica eficaz para garantir a estabilidade da taxa de cambio no curto ou no longo prazo com
resultados positivos no longo prazo, ou se ¢ ineficaz e decotre em aprofundamento da desvalorizagéo
cambial e da crise.

Nos modelos convencionais (ortodoxos, mas ndo novo-keynesianos), um aumento da taxa de
juros torna mais interessante investir num certo pais e, se a taxa de cambio futura permanece
inalterada, a taxa de cdmbio presente se aprecia. Se a taxa de cambio futura sofre influéncias da taxa
de juros presente, 0 movimento da taxa de cdmbio presente dependera desta influéncia favorecer ou
nfio as expectativas de ganho dos agentes. Stiglitz e Furman salientam que num modelo alternativo,
um aumento da taxa de juros presente afetara a probabilidade de faléncia e o grau de incerteza. Isto
implica que o retorno esperado deverd incluir também a probabilidade de inadimpléncia, que é uma
variavel endégena, e um prémio de risco (que depende do grau de aversdo ao risco dos agentes),
ambas fungdes crescentes da taxa de juros.

Geralmente, na visdio convencional, um aumento temporario das taxas de juros pode defender
permaneniemente a taxa de cdmbio. Isto porque ou a taxa de cdmbio esta sofrendo os efeitos um
choque temporario, apés o qual a elevagfio dos juros ndo ¢ mais necessdria, ou porque mesmo

quando o choque é permanente, © aumento temporario dos juros causard ou propiciard efeitos
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permanentes sobre 0 cAmbio. Neste segundo caso, ha trés possibilidades: em primeiro lugar, os
efeitos da taxa de juros sdio temporarios, mas propiciam tempo para a realizagio de reformas que
possam fortalecer o cambio; em segundo lugar, o aumento da taxa de juros pode servir para
“sinalizar” a disposi¢do do governo de proteger o cidmbio; por ultimo, no caso de equilibrios
maltiplos, a taxa de juros pode servir para coordenar os agentes em direciio a certo equilibrio
desejado.

O ponto central levantado por Stiglitz ¢ Furman € que tais modelos convencionais ndo sdo
apropriados para as circunstancias asiaticas — afinal, em paises onde as politicas fiscais tinham um
historico de prudéncia, contragfes da politica monetaria (e fiscal) iriam apenas aprofundar as
recessdes que seguem uma crise financeira e cambial, aumentando a probabilidade de faléncia e a
incerteza®’, e reduzindo a atratividade do pais a capitais externos; por outro lado, a utilizagio da
politica monetaria como sinalizagdo para o mercado poderia ter efeitos contrarios aos desejados, se o
mercado acreditasse que os problemas ndo sdo de natureza macroecondmica e que as autoridades
estdo portanto equivocadas nas suas respostas a crise; e finalmente, ressalta-se que qualquer coisa,
em principio, pode servir como coordenador do mercado, donde decorre que o governo deveria
escolher um mecanismo que nfio tivesse conseqii€éncias negativas para o equilibrio a ser alcancado
(causando, por exemplo, aumento na probabilidade de faléncia). Os autores procuram provar
empiricamente que os efeitos do uso da taxa de juros para sustentar a taxa de cAmbio sfio muito
diferentes em paises que passaram por processos inflacionarios intensos (em especial, o caso da
América Latina) ¢ paises com politicas macroecondmicas consideradas responsaveis (o caso dos
paises do Leste asiatico), sendo que nestes Ultimos a taxa de juros niio foi eficaz para conter a
desvalorizagao.

O modelo alternativo apresentado € o novo-keynesiano, no qual a taxa de juros ira afetar de
forma negativa uma economia que sofreu uma crise cambial e financeira — podendo provocar, no
longo prazo, uma desvalorizagdo cambial ainda maior, pelo aumento da probabilidade de
inadimpléncia. Através desse modelo, pode-se constatar que o aumento da taxa de juros levaria a
diversas conseqiiéncias indesejaveis e interligadas. Stiglitz ¢ Furman destacam seis {que nfo
necessariamente se dardo na ordem a seguir apresentada).

Em primeiro lugar, da-se uma queda no patriménio tiquido dos devedores, o que os leva a
contrair o investimento, 0 emprego, os estoques € a produgdo. O aumento dos juros também leva a

uma queda no valor dos ativos, prejudicando ainda mais o valor dos bances. Se isto ocorre numa

% Stiglitz nunca especifica o tipo de incerteza ao qual se refere, mas como visto no capitulo 3, é uma incerteza endogena
decorrente da assimetria de informagdes.
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economia fechada, os autores ressaltam que os agentes favorecidos pela transferéncia de renda
{credores liquidos) ndo irfio agir de forma a contrabalangar o comportamento contracionista dos
perdedores; se ocorre numa economia aberta, onde ha pagamentos liquidos ao exterior sendo
realizados, haverd um impacto na riqueza real da economia como um todo.

A segunda conseqiiéncia € que firmas que tenham seu patriménio liquido demasiado
comprometido poderdo falir, o que tem efeitos desestabilizadores graves, mesmo quando ha boas leis
de faléncia. A faléncia de devedores tem impactos negativos sobre o patrimonio liquido dos
credores, em especial quando se trata de institui¢des financeiras. De forma geral, faléncia e efeitos
sobre o patrimdnio liquido tendem a ser especialmente elevados onde a relagio divida-capital
préprio € muito alta, tal como no caso da Coréia. Um problema relevante que decorre de faléncias é
que o capital organizacional das firmas falidas € destruido, e leva muito tempo para ser reconstruido.

Em terceiro lugar, salienta-se que na presenca de leis de faléncia, uma queda do patriménio
liquido de firmas pode fazé-las passar a agir de forma arriscada, numa tipica situagdo de risco moral.
No caso de sistemas financeiros pouco regulados isto tende a ser um problema grave ¢ amplo.

Em quarto, & medida que instituigdes financeiras enttem em faléncia e bancos diminuam os
empréstimos, o crédito pode se tornar fortemente restringido. O “credit crunch” ird intensificar a
recessdo. Assim, com fontes externas de financiamento restringidas, e fontes internas (lucros)
minguantes, as firmas encontrardo dificuldades para expandir seus investimentos.

Em quinto, se por natureza as informagdes referentes a estrutura de ativos de uma firma séo
quase sempre imperfeitas, um aumento na taxa de juros as torna ainda mais imperfeitas. Logo,
intensifica os entraves em relagdo a uma boa alocagdo de recursos (empréstimos) existentes na
economia, donde pode decorrer um racionamento de crédito mais intenso. Além disso, a medida que
firmas e bancos vie & faléncia, ha uma perda de capital informacional — ou seja, perdem-se tanto as
informagdes altamente especificas que bancos possuem acerca de seus devedores, como as que
firmas possuem sobre seus fornecedores e clientes. Por exemplo, isto faz com que ex-clientes de
bancos falidos ndo obtenham, com outros bancos, crédito com a mesma facilidade que obtinham
com seu banco habitual. Estas informages especificas levam tempo para ser reconstruidas.

Estas primeiras cinco conseqiiéncias negativas do aumento nos juros apresentadas estdo
relacionadas com o que foi apresentado no primeiro capitulo. Stiglitz ¢ Furman acrescentam mais
uma, relativa as circunstancias especificas de uma economia aberta (inclusive a conta de capitais).
Assim, em sexto lugar, as mudangas nos pregos de ativos j4 mencionadas provocam uma realocagio
de carteiras de investidores. Os autores defendem que o efeito conjunto do aumento da

inadimpléncia (e o conseqiente aumento na percep¢do de risco) e a queda dos valores dos
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patrimdnios liquidos (com aumento da aversfio ao risco) fard com que o valor do capital humano
cala € com que a varidncia de seus retornos aumente. Assim, “since the return on domestic assets is
highly correlated with that on human capital, the desire for diversification will lead to a portfolio
shift away from domestic assets” (Stiglitz e Furman, 1998:84). Esse abandono dos ativos domésticos
em diregfio a outros também decorre de movimentos de capitais domésticos, num processo de “fuga
de capitais”. Os autores justificam esta fuga de capitais domésticos em direcdo a ativos externos
como decorréncia das informag8es melhores que os investidores domésticos possuem em relagdo a
ativos domésticos. Esta tendéncia geral € ainda exacerbada quando espera-se que os paises devam
incorrer em impostos mais altos para pagar dividas, especialmente se o governo assume a
responsabilidade por dividas privadas.

Se em Stiglitz ¢ Furman (1998) a critica as instituigdes multilaterais que estimularam a
adoc¢do de taxas de juros elevadas — como resposta a sinais considerados prenfiincio de uma crise no
Leste asiatico —, desconsiderando a importancia do sistema de crédito da economia, estd subjacente a
discussdo realizada, em Stiglitz e Greenwald (2004) ela se torna explicita. Isto fica claro, por

exemplo, |4 na apresentagdio dos objetivos da exposigfo realizada:

“Aqui, queremos nos concentrar em como um cownjunto de teorias mornetarias
levou a politicas sistematicamente erradas, convertendo o que poderiam ter sido
recessdes comuns em recessoes e depressdes profundas. A falha essencial relacionou-se
ao ndo recomhecimento do papel central do crédito e das instituicGes que fornecem

crédito”. (Stiglitz e Greenwald, 2004:359, grifo meu).

Stiglitz e Greenwald (2004) defendem exatamente as mesmas idé€ias apresentadas em Stiglitz
e Furman (1998). No entanto, desta vez o discurso ¢ menos moderado, e a posicio dos autores ¢é
tratada de forma mais clara e direta. As instituigdes multilaterais sfo responsabilizadas por
transformar uma recessdo do Leste asiatico numa crise do Leste asidtico.

O discurso de Stiglitz, Furman e Greenwald sobre a crise asidtica pode ser sintetizado mais
claramente a partir de Stiglitz e Greenwald (2004). A abertura e desregulamentagdo financeira (fruto
inclusive das pressdes de instituigfes multilaterais) que deixou os paises expostos a fluxos de
capitais de curto prazo, levou a uma situagdo macroecondmica extremamente dificil de resolver.
Nesta se deu um estimulo ao sobreendividamento dos agentes, cujos recursos foram intensamente
canalizados para o setor de ndo-comercializaveis. Isto poderia ou ndo levar a uma crise cambial. A

profecia auto-realizavel de que poderia ocorrer uma crise naqueles paises (estimulada inclusive pela
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subita mudanga no discurso de observadores notdveis acerca da situaco asiatica), independente da
existéncia ou ndo de fundamentos econdmicos fracos, coordenou os agentes no sentido de provocar
uma intensa saida de capitais dos paises do Leste da Asia.

Desse ponto em diante, a atuagio das instituigdes multilaterais (em especial o FMI), ao
focalizar os esfor¢os de curto prazo num aumento acentuado da taxa de juros (ao passo que para o
longo eram propostas reformas econdmicas) intensificou significativamente a crise. Stiglitz e
Furman (1998) e Stiglitz e Greenwald (2004} ressaltam a falta de coeréncia interna dos planos do
FMI. As reformas propostas (que consistiam essencialmente num aumento da transparéncia,
inclusive nos mercados financeiros) eram de implementacio muito mais demorada do que propostas
mais convencionais de aumento nos superavits fiscais (que as economias asiaticas ja perseguiam) — ¢
em decorréncia, a expectativa de longo prazo dos investidores nfio era de que haveria uma
revalorizagio cambial consistente. Pior do que isso, o aumento da taxa de juros ndo somente
aumentou o risco de inadimpléncia, como também levou muitas firmas e institut¢des bancarias para
a faléncia, com as conseqiéncias ja citadas anteriormente. Vistas da perspectiva novo-keynesiana, as
consegliéncias de uma desvalorizagdo cambial adicional 4 inicial seriam muito menos negativas de

que as de um aumento da taxa de juros.
4.2 - KREGEL E A CRISE ASIATICA — A PERSPECTIVA POS-KEYNESIANA

Kregel (1998) procura defender que a crise do Leste asiatico foi uma crise de deflagdo de
ativos, que pode ser satisfatoriamente enquadrada nos moldes da teoria de Hyman Minsky. Segundo
Kregel, “the asian financial crisis is doubly unfortunate, first of all because it has set income and
wealth levels in these countries back some ten years (...} fand second] because had Hy Minsky been
alive to point ouf to policy makers that they were dealing with a debt deflation the worst excesses
might have been prevented” (Kregel, 1998:1).

O modelo utilizado por Kregel € basicamente o mesmo apresentado no capitulo 2, com um
acréscimo: dado que se trata de economias com conversibilidade da conta de capitais, unidades
endividadas no exterior poderfo sofrer uma deterioragio de sua posigdo (de coberta para
especulativa, ou de especulativa para “ponzi”) ndo somente em decorréncia de aumentos nas taxas de
juros, como também em decorréncia de desvalorizagbes cambiais. Assim, a fragilidade do sistema
financeiro aumenta tanto no caso de um aumento exdgeno ou endogeno nas taxas de juros, como
num caso de uma desvalorizago cambial exodgena ou endogena. Evidentemente, a economia

também pode passar endogenamente para niveis de maior fragilidade financeira, quando for o caso
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de periodos prolongados de expansdo econdmica, quando os agentes podem reduzir suas margens de
seguranga a partir de expectativas positivas sobre o futuro, tanto no que diz respeito a possiveis
aumentos de juros, como com relagdio a possiveis desvalorizagdes cambiais (inesperadas apos longos
periodos de estabilidade cambial).

O autor ressalta que no caso dos bancos, variagbes nas taxas de cdmbio e juros irfio ter os
mesmos efeitos, mas numa situagiio mais delicada. N@o bastasse os bancos se encontrarem, na
melhor das hipoteses, numa posigéo especulativa, variagdes naquelas taxas modificam a qualidade
de seus empréstimos, modificando sua propria classificagfio de crédito e levando-os a pagar spreads

mais elevados ao mesmo tempo em que so sujeitos a mais inadimpléncia. Nas palavras de Kregel:

“(..) [T]his same reasoning can be applied to domestic banks that are allowed to
borrow and/or lend in international capital markets. They will require higher cushions of
safety lo cover the possibility of changes in international inferests rales or the exchange
rate. But, a bank is in an even more exposed position. A rise in interest rates and a
depreciation of the exchange rate not only reduces the present value of its domestic cash
flows (represented by the interest payments received from its outstanding domestic loans)
and increases the costs of its foreign funding, it also reduces the credit quality of its
loans and reduces its own credit rating. It will thus have to pay higher credit spreads on
its international funding which it will be unable fto vecover through higher interest rales
charged on its domestic clients. If the change in rates is sufficiently large banks may also
find themselves suddenly in the condition of a Ponzi unit in which cash inflows no longer
cover cash outflows, and the value of assets no longer provides cover for its liabilities for
any future date. The nei preseni value of the bank falls below zero and it becomes

technically insolvent” (Kregel, 1998:4).

Na sua analise sobre a crise do Leste asiatico, Kregel da importancia central, inicialmente, a
dois fatores: a abertura da conta de capitais ¢ as modificagdes nos diferenciais existentes entre as
taxas de cdmbio ¢ juros dos paises asiaticos, Estados Unidos e Japdo. Em uma economia
internacional onde os fluxos de capitais se tornam cada vez mais volumosos ¢ os mercados
financeiros mais interdependentes, a consideragfio dos impactos de mudangas na politica monetaria
deve ser estendida as politicas monetarias dos maiores emprestadores internacionais. Um fator

adicional que exacerbou consideravelmente a crise foi o conjunto de condigdes impostas pelas
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agéncias multilaterais, para a realizagdo de empréstimos aos paises asiaticos em crise ou em risco de
sofrer crises.

De uma forma geral, quando os contratos de dividas entre unidades de dois paises distintos
definem algum tipo de reajuste de taxas de juros em periodos curtos, modificages na taxa de juros
do pais do credor irdo se converter rapidamente em um aumento dos fluxos de caixa destinados pelo
devedor aos seus credores, diminuindo as margens de seguranga daquele. Se essa mesma
modificagdo da taxa de juros leva, ainda, a uma depreciagfio ou desvalorizacio da taxa de cAmbio da
moeda doméstica em relagdo 4 estrangeira, as obrigagdes do devedor em relagéio ao credor medidas
em moeda nacional aumentam, e diminuem ainda mais as margens de seguran¢a do devedor. Se o
governo doméstico procura fazer frente i tendéncia de desvalorizagdo ou depreciagdo da taxa de
cambio de sua moeda através de um aumento da taxa de juros domeéstica, os custos de financiamento
interno aumentardio, a0 mesmo tempo em que fluxos de caixa positivos das unidades irdo diminuir
em decorréncia da queda na demanda agregada. [sto levard a um aumento da fragilidade financeira,
com as firmas passando a posigbes especulativa e “ponzi”. Nesse ponto, a fragilidade pode se tornar
instabilidade e crise se os bancos estrangeiros se recusarem a aumentar os empréstimos para cobrir
insuficiéncias de recursos das unidades no pagamento de suas obrigagdes correntes. Assim, as firmas
podem buscar um maior montante de recursos em divisas estrangeiras através do aumento de suas
vendas ao exterior, 0 que analogamente ao exposto no capitulo 2, levard uma queda de pregos nos
mercados internacionais. Contragdes nas operagdes domésticas também serdo problematicas, pois
deterioram ainda mais a demanda agregada. Haverd impactos significativos tanto no sistema
financeiro doméstico como nos bancos estrangeiros, de tal forma que se nfio possuem margens de
seguran¢a suficientemente grandes, a situacdo podera derivar para uma instabilidade sistémica
global.

No caso especifico das economias do Leste asidtico hd, como ja dito, dois mercados
estrangeiros extremamente relevantes, os EUA ¢ o Japio. No comego da década de 90, criou-se um
certo arranjo no qual as economias do Leste da Asia passaram a manter certa estabilidade de suas
taxas de cAmbio em relagdo 4 moeda norte-americana, de tal forma que a forte valorizagfo do Yen
japonés em relaglio ao Délar significou uma também forte valorizagio da moeda japonesa em
relagfio as moedas dos tigres asiaticos. Naturalmente isto decorreu num aumento nos fluxos de caixa
relativos as obriga¢des de tomadores de empréstimos destes paises em relagdo aos seus credores
japoneses, mas isto era mais do que compensado pelos ganhos referentes ao aumento de exportagdes

para 0 mercado japonés, que aumentou seu oufsourcing em relagio aos demais paises asiaticos. O
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capital japonés fluia para o mercado do Leste asidtico ndo s¢ na forma de empréstimos, como
também de investimentos diretos.

A partir do momento em que comegou a haver uma nova desvalorizagio do Yen em relagfo
ao Délar, a0 mesmo tempo em que as taxas de juros japonesas alcancavam niveis extremamente
baixos, fluxos de capitais de curto prazo passaram a direcionat-se para as economias do Leste da
Asia, na expectativa de ganhos decorrentes tanto de seus juros mais altos, como também da
valorizacio relativa destas moedas em relaciio ao Yen. Ao mesmo tempo em que 0s tigres
implementavam liberalizagBes financeiras em suas economias, eram criadas pragas financeiras
“offshore” para intermediar o fluxo de capitais estrangeiros para a regifio. Estas pragas facilitaram
expansdes significativas nos empréstimos domésticos, a partir dos fluxos de capitais estrangeitos de
curto prazo. Por outro lado, a valorizagdo das moedas destes paises em relagdo 4 moeda japonesa,
intensificada ainda mais pela entrada de capitais de curto prazo japoneses, levou a uma crescente
perda de competitividade das exportacdes em relagiio a produgfio japonesa, donde resultou que as
exportacdes do Leste asiatico passaram a depender cada vez mais do mercado norte-americano. A
China, cujas exportacdes relativas a bens intensivos em trabalho e tecnologia passaram a competir
fortemente com as exportagdes dos tigres, favoreceu uma queda nos pregos destes bens. Ao passo
que os balangos de pagamentos dos paises do Leste da Asia se deterioravam, as taxas de cdmbio
eram mantidas valorizadas pela agfio dos capitais de curto prazo.

Para o autor, dois fatores provocaram uma inversdo intensa nos fluxos de capitais de curto
prazo destinados aos tigres asiaticos. Em primeiro lugar, a maior companhia financeira tailandesa (a
Finance One), ao ndo receber ajuda do banco central tailandés, ficou em evidéncia e chamou a
atengio do mercado para os comportamentos diferentes do setor real e do setor financeiro. Em
segundo lugar, difundiram-se expectativas {(exdgenas) sobre uma suposta recuperagio da economia
japonesa, que estaria em curso na primeira metade de 1997. Isto levou a uma aposta bastante
generalizada no aumento da taxa de juros japonesa € na valorizagdo do Yen.

E importante considerar a importancia que a certa estabilidade cambial na regidio teve para a

fragilidade financeira. Diz Kregel:

“The fact that exchange rates had remained generally stable relative to the dollar
for so long clearly led to a reduction in margins of safety for both borrowers and
lenders, domestic and international, And it is clear that this stability was self-
reinforcing: the longer exchange rates remained stable, the higher the market considered

the probability that they would remain so; the more funds international investors were
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willing to commit at lower margins of safety the higher were foreign exchange reserves
which appeared to increase margins of safety. The capital inflows that kept the
currencies stable this implicitly increased fragility. They also decreased the ability to
finance the commitments on those flows by reducing the competitiveness of

manufacturing exports.” (Kregel, 1998:10).

Com a reversfio de fluxos de capitais de curto prazo, ndo somente ficou claro que as margens
de seguranga dos tomadores de empréstimos e emprestadores eram pequenas, como também outros
problemas — faléncias recentes de bancos e corporagdes, déficits em conta corrente, elevadas taxas
de juros reais, etc. — passaram a ser fontes de preocupagdes para os investidores.

A primeira reagdo dos governos e de seus bancos centrais foi procurar defender a taxa de
cdmbio mas, a medida que a intensidade dos ataques especulativos as moedas se mostrou relevante e
foi reconhecida a importéncia de recuperar a competitividade das exportagtes, as taxas de cdmbio
foram desvalorizadas em relagéo ao Délar. No entanto, essa desvalorizagfio atingiu diretamente as ja
combalidas margens de seguranga das unidades, de tal forma que “a policy which seemed sensible
from the point of view of international currency markets, did not prove to be successful
domestically” (Kregel, 1998:11). O autor ressalta que nfio somente firmas e bancos foram arrastados
a posi¢des “ponzi”, como também a desvalorizagio incentivou, ao invés de desestimular os
especuladores.

Se num primeiro momento da crise os governos agiram considerando seus fundamentos
macroecondmicos como sendo s6lidos ou em processo de melhoria, & medida que a taxa de cambio
ndo foi estabilizada com sucesso, as taxas de juros foram elevadas a niveis punitivos. Todavia, esta
medida, ao atingir mais uma vez as unidades endividadas, atingiu novamente o cAmbio e os pregos
internacionais: firmas ¢ corporagdes, tendo em conta a possibilidade de maiores aumentos na taxa de
juros e desvalorizagdes cambiais, procuraram saldar o maximo possivel de suas dividas em divisas
estrangeiras; bancos domésticos € corporagdes passaram também a especular contra a moeda
doméstica; € liquidagdes de estoques de ativos, tendo por objetivo levantar fundos para cumprir com
obrigagdes, passaram a gerar maiores pressdes sobre a taxa de cambio e o prego dos ativos. Deu-se,
destarte, um processo de deflagdo de ativos.

A atuagfio do FMI na crise asiatica também ¢ criticada por Kregel. E salientado que esta
institutgdo considerou que o problema daguelas economias fosse decorrente de empréstimos
excessivos e praticas bancarias arriscadas, provocando uma deterioragio do balan¢o de pagamenos.

Em fung¢io disto, buscou-se melhorar as condi¢des do balango de pagamentos através do aumento de
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exportagdes e redugio das importagdes. Para tanto, a queda das importagdes e a manutencdo da taxa
real de cambio desvalorizada (em fung¢do de uma inflagdo baixa) foram perseguidas através de
politicas monetdria ¢ fiscal contracionistas., Ademais, instituigdes financeiras que ndo cumpriam
certos padrdes de exigéneia foram fechadas. Além do aumento das exportagbes liquidas, tais
medidas deveriam resultar no retorno dos capitais de curto prazo.

As medidas do FMI, segundo a avaliac8o do autor, foram capazes de piorar as circunstincias
das economias do Leste da Asia. Sdo citados trés fatores que provocaram isto: em primeiro fugar, a
fuga de capitais fez com que unidades precisassem substituir suas dividas de curto prazo por dividas
domésticas, a juros muito mais elevados; em segundo lugar, com uma deterioragdo da demanda
global pela produgdio daquelas economias, as firmas se tornaram mais dependentes da demanda
doméstica, em queda naquele momento, por conseqiiéncia das politicas contracionistas; em terceiro
lugar, muitas dividas foram contraidas sem cobertura cambial e portanto deveriam ser pagas em
divisas estrangeiras, justamente num momento em que as exportagdes passavam por uma piora em
suas condi¢Bes. Este Gftimo ponto deve ser esclarecido. A despeito da desvalorizagiio cambial a
principio favorecer a obten¢dio de maiores exportagdes, as unidades endividadas tinham passado a
liquidar estoques para gerar divisas € pagar suas dividas contraidas no exterior. Assim, 0s pregos
internacionais das exportacdes sofreram redugbes importantes, ao passo que as importagdes ficaram
mais caras em moeda doméstica. Em funcdio disto, apesar de ter havido um aumento das exportacoes
em quantum, 0 autor sustenta que a queda nos pregos mais do que compensou aquele aumento, o que
em outras palavras significa uma deterioragio nos termos de troca. Ademais, as politicas
implementadas aumentaram os custos de financiamento comercial, de tal forma que a capacidade de
expottagio de muitas firmas foi penalizada pela dificuldade de obter crédito para manter suas
operagdes correntes.

Por todos estes motivos, o autor salienta que a reagfio dos investidores internacionais de ndo
restaurar os fluxos de capitais para as economias do Leste asidtico foi perfeitamente racional, ji que
previu ndo somente os efeitos negativos de uma deflagdo de ativos, como também os de politicas

flagrantemente equivocadas.
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CONCLUSAQ

Esta monografia pretende responder a seguinte questdio: as abordagens pds e novo-
keynesiana sobre a crise asiatica sio compativeis? Desta, pode decorrer outra questdo complementar:
se o sdo, que tipo de compatibilidade existe entre ambas?

A primeira vista, as duas abordagens sobre a crise asiatica apresentadas no capitulo anterior
ddo margem a uma resposta bastante otimista, no sentido da compatibilidade. Ha pelo menos trés
pontos que séo abordados tanto pelos Pés como pelos Novos-Keynesianos, como sendo centrais para
a explicagdo da crise asiatica.

Em primeiro lugar, da-se grande importancia & abertura financeira como fator de aumento da
vulnerabilidade daquelas economias, em especial aos fluxos de capitais de curto prazo. Em ambas
abordagens tal abertura impde desafios significativos & condugiio da politica macroecondmica dos
paises considerados, € torna possivel que firmas adotem posi¢Ges excessivamente alavancadas. Em
segundo lugar, enfatiza-se o equivoco das politicas monetéria e fiscal impostas pelo FMI para
enfrentar o primeiro momento de crise, com especial énfase nos resultados desastrosos que num
segundo momento séio decorrentes de um aumento intenso da taxa de juros. O terceiro ponto esta
também relacionado ao segundo: trata-se da importancia das condi¢des financeiras e bancérias da
economia, que se modificam com a taxa de juros.

No entanto, ¢ preciso ter muito cuidado com tais semelhancas, pois elas podem levar a uma
resposta equivocada para a questiio exposta acima. De fato, € digno de nota que esses trés aspectos
estejam presentes de forma privilegiada tanto na andlise de Stiglitz como na de Kregel, mas isto nio
pode deixar de ser considerado & luz das diferengas de modelos tedricos utilizados pelos dois
autores, de acordo com discussdo feita no capitulo 3. Ao mesmo tempo, numa leitura um pouco mais
atenta das duas abordagens, € possivel identificar diferengas nio despreziveis entre ambas.

Primeiramente, pode-se detectar duas abordagens distintas sobre os determinantes do elevado
grau de endividamento das empresas asiaticas. Kregel trata desse ponto de acordo com a teoria de
Minsky — as unidades aumentam seu grau de endividamento em relacdo as suas receitas em
momentos de otimismo, tal qual mostrado nos capitulos 2 ¢ 3. As expectativas sfio otimistas e o
crédito € abundante a custos baixos no mesmo momento em que as unidades estdo dispostas a
reduzir suas margens de seguranga. Isto também ¢€ relacionado as baixas taxas de juros do Japdo ¢ &
desvalorizagiio de sua taxa de cAmbio em relagfio aos paises do Leste asidtico, que se tornaram,

conseqilentemente, bons destinos para os fluxos de capitais de curto prazo. O surgimento de pracas
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financeiras “offshore” naquela regido, dispostas a canalizar esses fluxos de capitais para as
economias domésticas, tornou esse processo mais facil.

Stiglitz, por sua vez, ndio assume uma posicdo tdo explicita a esse respeito. Em Stiglitz e
Greenwald (2004) o tema ndo € abordado, enquanto que em Stiglitz e Furman (1998) fala-se tanto
em modelos baseados em expectativas racionais como irracionais (de acordo com a classificagio
ortodoxa), embora 0s autores paregam se inclinar para o uso de modelos com expectativas racionais.

O endividamento excessivo nesta abordagem ¢ insistentemente associado, por um lado, a
abertura da conta de capitais. Como dito, afirma-se que o influxo de capitais for¢ou as autoridades
monetarias a esterilizar os mesmos, 0 que aumentou o diferencial entre a taxa de juros interna e
externa, ao mesmo tempo em que 0s agentes esperavam uena estabilidade da taxa de cAmbio. Mesmo
agentes avessos ao risco se endividaram sem cobertura cambial, dado que “borrowers either
helieved that they knew better that the market, or were inhibited from obtaining assurance by the
associated transaction costs” (Stiglitz e Furman, 1998:24) — ou seja, tal endividamento sem
cobertura foi conseqiiéncia de falhas de mercado. Houve também um problema de incentivos e
assimetria de informagdes, ligado ao endividamento excessivo: a partir de certo ponto, os agentes
passaram a esperar que houvesse um empréstimo de emergéncia (“bailous”), agindo de forma
irresponsavel — um caso claro de risco moral (ver Stiglitz e Furman, 1998:19-20). O endividamento
excessivo de cada agente € visto como uma externalidade que prejudica a economia como um todo.
Por outro lado, argumenta-se que 0S agentes econdmicos esperavam retornos elevados para seus
investimentos, quando na verdade a produtividade marginal do investimento era decrescente, e
também havia custos e imperfeicdes de mercado ligadas a selegdo, instalagdo e monitoramento dos
novos investimentos (ver Stiglitz e Furman, 1998:53-54). Os autores afirmam que “/njormally,
private borrowers and lenders should be able to assess these factors, but if is possible that 'hog
cycle’ effects would lead to myopic, or even rational, overinvestment” (idem, ibidem, p.54).

Fica, portanto, clara uma diferenca que estd associada a discussdo feita no capitulo 3: ao
passo que na visdo dos Novos-Keynesianos, representados por Stiglitz, Furman ¢ Greenwald, o
excesso de endividamento sem cobertura cambial que ocorreu em tais economias € uma
conseqiiéncia de falhas de mercado — em modelos de expectativas racionais e irracionais —, na viséo
dos Pos-Keynesianos ele ¢ uma caracteristica intrinseca das economias de mercado — onde a
existéncia de incerteza e expectativas exdgenas provoca modificagdes no comportamento dos
detentores de riqueza e na fragilidade financeira ao longo do ciclo econdmice, sem que isto decorra

de imperfei¢des de mercado ou irracionalidade.
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Um outro aspecto a partir do qual se pode fazer uma distingdo entre as duas abordagens é
associado a de que forma € visto o inicio da crise cambial nos paises asiaticos atingidos. Tanto na
abordagem pés como na novo-keynesiana hd, como ja dito, a idéia de que as reformas feitas no
sentido de aumentar a conversibilidade da conta de capitais tornaram as economias do Leste asidtico
mais vulneraveis a mudancas nas expectativas dos investidores ¢ nos fluxos de capitais. Stiglitz
enxerga os eventos da seguinte forma: a referida vulnerabilidade poderia ou nfio levar a uma crise
cambial; isto dependeria de algum elemento coordenador das expectativas dos agentes econdmicos.
Em nenhum momento ¢ dito explicitamente o que cumpriuv tal papel, mas tanto em Stiglitz e Furman
(1998) como em Stiglitz e Greenwald (2004) parece estar implicito que declaragdes de instituigSes
multilaterais e observadores de renome, tanto no sentido de criticar a corrupgfio e falta de
transparéncia daquelas economias, como no sentido de indicar o uso de politicas equivocadas para
combater a crise, no minimo tiveram um papel muito importante no sentido de orientar os agentes
(ver, por exemplo, Stiglitz e Furman, 1998:7-8, ou Stiglitz € Greenwald, 2004:362-363).

Kregel, por sua vez, enxerga nas expectativas exdgenas dos agentes — que estdo associadas a
hipotese de ndo-ergodicidade da economia — um dos impulsos iniciais & crise. O outro impulso esta
associado a percepcdo da fragilidade financeira ¢ desempenho ndo tdo favoravel das economias do
Leste asiatico, decorrente da faléncia da Finance One da Tailandia, e recusa da autoridade daqucle
pais a fornecer ajuda aquela instituigdo financeira.

Um altimo aspecto em relagio ao qual ¢ possivel encontrar diferengas entre as duas
explicagbes sobre a crise asiatica € a propria abordagem sobre como o endividamento excessivo
presente nas economias em questdo estd associado as faléncias, queda do produto e realimenta¢do da
crise. Come j4 ficou claro, o modelo novo-keynesiano usado é o de racionamento de crédito, ao
passo que a abordagem pos-keynesiana se baseia no modelo de instabilidade financeira e deflagéo de
ativos de Minsky.

A primeira diferenca que salta & vista entre as duas formas de explicar a crise € a importincia
que os Pos-Keynesianos ddo a deflagdo de ativos, como decorréncia da liquidagio de ativos das
unidades como forma de se procurar gerar recursoS monetarios para cumptir obrigagdes
incompativeis com as receitas corrente. Stiglitz se aproxima um pouco dessa leitura quando trata da
eliminagfo de estoques no momento de recessdes e crises, como parte de sua “teoria de portfélio” da
firma. No entanto, tanto em Stiglitz ¢ Furman (1998) como em Stiglitz ¢ Greenwald (2004) o
assunio praticamente nédo é mencionado. Por sua vez, na exposigdo novo-keynesiana é dada grande

importancia a destruigdo de capital informacional decorrente da faléncia de bancos, que intensifica o
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ja crescente racionamento de crédito existente, pois devedores de bancos falidos dificilmente
encontrario crédito em outras instituigdes bancarias, a0 menos nas mesmas condigdes anteriores.

Ha também outras diferengas entre as duas abordagens, que aparecem de forma difusa ou
implicita na bibliografia consultada sobre a crise asidtica e que devem ser explicitadas. Em primeiro
lugar, de uma forma geral os autores pos e novos-keynesianos néo se referem exatamente as mesmas
questdes quando falam em aumento da incerteza e conseqiiente aumento do spread bancario e
garantias referentes a empréstimos, tal como ja visto no capitulo 3. Enquanto para estes a incerteza é
endégena (decorrente da assimetria de informagdes, que pode se intensificar com a destruigiio de
informagdes especificas) e o spread reflete maior aversdo a riscos (presente no prémio de risco) e
custos de faléncia, para aqueles a incerteza ndo se restringe as assimetrias de informagdes (tal como
discutido no capitulo 2) ¢ o spread reflete uma maior preferéncia pela liquidez.

Em segundo lugar, no caso especifico da crise asiatica, Kregel dd muito mais importincia
para as variagdes cambiais do que Stiglitz. Elas influenciam as expectativas dos agentes, os fluxos de
capitais ¢ também sfo um custo adicional dos empréstimos sem cobertura cambial tomados pelas
empresas asiaticas. Stiglitz chega a reconhecer que as variagdes cambiais favorecem a faléncia de
empresas, mas se refere mais a importdncia de punir os agentes que se endividaram de forma
excessivamente arriscada no setor imobilidrio.

Por fim, outra diferenga importante reside no tratamento da retrago na demanda: Stiglitz,
com sua “interdependéncia” entre oferta e demanda, ndo faz uma abordagem semelhante a do
principio da demanda efetiva dos Pds-Keynesianos (ver discussio dos capitulos 2 ¢ 3 — em especial
no que diz respeito as observagdes que Crotty (1996) faz em relagfo a teoria novo-keynesiana).

Em suma, é possivel identificar semelhangas e diferengas entre as abordagens pos e novo-
keynesiana sobre a crise asidtica. Isto, obviamente, ndo fornece diretrizes tdo profundas para avaliar
até que ponto elas sdo compativeis. E neste sentido que a discussio tedrica feita no capitulo 3 é
capaz de orientar uma avalia¢fio acerca das duas questdes referidas anteriormente.

Retomando o que foi colocado no capitulo 3, ha rés visbes sobre a compatibilidade ou
incompatibilidade entre as teorias p6s e novo-keynesiana: em primeiro lugar, pode-se considerar que
pos e novos-keynesianos tém modelos heuristicos incompativeis, mas partem da mesma “visdo” da
economia, aquela de Keynes — viso defendida por Ferreira Jr. (1998) e Canuto e Ferreira Jr. (1999);
em segundo lugar, pode-se considerar que hd diferengas ontologicas entre as duas teorias
econdmicas, mas de alguma forma as assimetrias informacionais sdo compativeis com a teoria pos-
keynesiana, e pode ser até certo ponto conveniente incorpora-las — postura defendida por Dymski

(1992, 1993, 1994), Van Ees e Garretsen (1993) e Crotty (1996); ¢ por fim, pode-se considerar que
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as duas teorias econdmicas sfio complementares em diversos aspectos, e em particular os modelos de
assimetrias de racionamentos nos mercados de agdes e crédito podem ser incluidos na teoria pos-
keynesiana, ao passo que para a ortodoxia seria enriquecedor absorver a noglo de incerteza
fundamental - visdo defendida por Fazzari (1992) e Fazzari e Variato (1994, 1996).

Em fungfio do debate reproduzido no capitulo 3 e das abordagens sobre a crise asidtica
apresentadas, acredito ser apropriado utilizar a segunda viso exposta acima. Isto implica dizer que a
teoria novo-keynesiana ndo pode absorver quaisquer aspectos da teoria pos-keynesiana,
especialmente em fungfio de sua Incompatibilidade com a nfo-ergodicidade e a incerteza
fundamental. O inverso ndo ¢ verdadeiro: tal como ressalta Dymski (1993, 1994) e, com especial
énfase, Crotty (1996), a incerteza endégena novo-keynesiana pode ser considerada parte da incerteza
fundamental. A assimetria de informagdes ndo € mecessaria a abordagem poés-keynesiana em
qualquer sentido, mas pode ser usada para tratar de problemas relevantes, sem ser incompativel com
a teoria pos-keynesiana.

No caso especifico da crise asiatica, isto significa dizer que cada abordagem é capaz de
explicar a crise por si mesma, mas o racionamento de crédito como decorréncia da assimetria de
informagbes pode ser incluido na abordagem pds-keynesiana, especialmente se se considera que
pode ser intensificado pelas faléncias e fechamentos de instituicBes bancdrias que ocorreram
naquelas economias, e que isto € um problema importante nesta crise. E este o sentido que pode ser

dado a compatibilidade entre as abordagens pds e novo-keynesiana sobre a crise do Leste asiatico.
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