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Assimetrias de informacio e ciclos
~economicos: Stiglitz é keynesiano?
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conomistas pds-keynesianos e alguns novos-keynesianos compartilham

um interesse tedrico na influéncia das estruturas financeiras sobre o

ritmo do investimento agregado. Compreende-se diretamente o interes-
se dos primeiros quando se leva em conta a posi¢ao central de tal influéncia nos
argumentos desenvolvidos por Keynes (VERCELLI, 1991) (CARVALHO, 1992).
Por seu turno, os novos-keynesianos, que abordam o tema, o fazem privilegian-
do implicagbes das assimetrias de informagdes nos mercados de capitais so-
bre os niveis de investimento.!

A presenga comum do rétulo “keynesiano” ndo é de convivéncia sempre
pacifica.? No caso especifico das relagées entre estruturas financeiras, investi-
mentos e flutuagbes econdmicas, por exemplo, razoavel polémica foi gerada por
Fazzari (1992) e Fazzari e Variato (1994; 1996).° Estes propuseram ser possi-
vel, e heuristicamente Gtil, a combinagao entre, de um lado, a teoria do investi-
mento com assimetrias de informagoes dos novos-keynesianos e, de outro, a
teoria do investimento pés-keynesiana, baseada na relagéo entre finance/funding
e investimento, crucial para as explicagbes de Hyman Minsky sobre a instabi-
lidade das economias capitalistas.

* Respectivamente, Professor do Instituto de Economia da Unicamp e Professor da Universi-
dade Federal de Alagoas. '

! Os trabalhos seminais nesta literatura novo-keynesiana, aplicando os insights de Akerlof
(1970) para a andlise do mercado para carros usados (Tfemons”), séo os de Jaffee e
Russell (1976) e Stiglitz e Weiss (1981),

? Sobre as caracteristicas comuns e diferenciadas dos trabalhos dos novos-keynesianos,
ver Silva (1996). Para uma opinido pés-keynesiana critica quanto ao uso do designativo
keynesiano pelos “novos”, ver Davidson (1994, cap. 17). Por seu turno, a “reencarnagéo”
de Keynes, conforme denominagéo de Mankiw (1992), para os novos-keynesianos, supde
sua morte e ressurreicdo sob outras formas.

¢ Uma abordagem detalhada deste debate e dos temas deste trabalho, bem como uma compa-
racao entre os trabalhos de Stiglitz e Minsky, pode ser encontrada em Ferreira Junior (1998).
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Nas respostas pessimistas quanto a integracao formuladas por Crotty
(1996), Dymski (1993; 1994) e Dymskie Pollin (1992), dentre outros, pode-
-se localizar uma énfase basica na incompatibilidade entre os microfundamentos
novos-keynesianos e as abordagens pos-keynesianas. Para estas, inclusive,
muito distante de prioritaria, a busca de microfundamentos nao pode, em ge-
ral, deixar de submeter-se a primazia das determinagdes sistémicas.

Nesse aspecto da incompatibilidade, a linha mais geral de demarcacao
entre keynesianos e n&o keynesianos, segundo os pés-keynesianos, compor-
ta variantes. Ha desde uma rejeicao heavy a qualquer forma de recurso teérico
as condi¢bes de equilibrio a versdes mais soft que trabalham com equilibrios
de curto prazo. Os estruturalistas (que também se consideram como parcial-
mente afiliados a Keynes) lidam até com equilibrios de longo prazo (TAYLOR,
1994; SKOTT, 1994). Em comum, porém, todos compartitham a negagao do
paradigma de otimizagao e do agente representativo, além dos critérios de
eficiéncia de Pareto como referéncia. Essa negacao da otimizagao é funda-
mentada, na maior parte dos casos, numa nogéo de incerteza que se antepoe
a idéia de calculabilidade de risco, bem como na nao-ergodicidade dos am -
bientes econdmicos (CARVALHO, 1992).

H4, contudo, um ponto relativamente confuso na demarcacao de progra-
mas de pesquisa e na avaliagdo de compatibilidades envolvidas no debate
supra-referido. Trata-se do fato de que justamente a principal referéncia novo-
-keynesiana sobre estruturas financeiras e flutuagdes econdmicas — Joseph
Stiglitz e seus colaboradores — nao se encaixa perfeitamente nos estereéti-
pos estabelecidos na discussao. Por um lado, Stiglitz desenvolve seus argu-
mentos num marco de equilibrio geral, de agentes representativos com expecta-
tivas racionais e comportamento maximizador. Sua estratégia analitica é a de
extrair as implicagbes da auséncia de alguns requisitos necessarios — informa-
cOes perfeitas e/ou contratos completos — para a validade do modelo Arrow-
-Debreu pieno como referéncia.*

Por outro, seus resultados nao apontam irrelevancia de politicas e otimalidade
naoperagao livre dos mercados, no curto ou no longo prazos. Seu longo prazo

* Frank Hahn, nao por acaso, foi o orientador no doutoramento de Stiglitz, depois de este ter
sido classificado como “keynesiano americano arquétipo” (nada podia ser pior em Cambridge,
na época, segundo Harcourt) por Joan Robinson, a quem tinha sido remetido por Paul
Samuelson e Robert Solow (HARCOURT, 1997). Uma abordagem abrangente e critica da

construcéo e dos requisitos do modelo Arrow-Debreu pode ser encontrada em Ganem
- (1996).
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comporta, a la Keynes, a possibilidade de desemprego involuntario e estagna-
¢&o. Também como Keynes — e diferentemente dos modelos novos-keynesianos
centrados na rigidez de pregos —, a flexibilidade de salarios e pregos nominais
pode exacerbar a instabilidade do sistema econémico. Conforme pretendemos
realcar neste trabalho, a aproximacao entre Stiglitz e Keynes aparece, ainda,
em varios outros pontos da obra do primeiro.

O presente trabalho aborda as relagbes de proximidade ou distancia
entre Stiglitz e Keynes a partir de um prisma particular. Utilizando a nogéo
de “modelos heuristicos”, formulada por Vercelli (1991), em sua comparagéo
de Keynes e Lucas, tentaremos resumir um modelo heuristico de Stiglitz,
tomando como referéncia seus trabalhos sobre estruturas financeiras e
flutuagdes econdmicas. O desenho de tal modelo heuristico — algo interme-
diario entre a Visao e os Modelos Analiticos de Schumpeter (VERCELLI,
1991, p.95)° — embasaré nossa propria resposta sobre Stiglitz ¢ Keynes.
Esta é a de que, apesar de existirem diferencas acentuadas em termos de
seus modelos heuristicos, os dois tém, no sentido schumpeteriano do ter-
mo, “visbes” muito proximas quanto ao funcionamento das economias de
mercado. Stiglitz & “nao keynesiano” pelos tragos formais e “keynesiano” na
substancial

Acreditamos que o tipo de exercicio aqui buscado pode ter uma utilidade
que vai além de demarcacao de direitos de propriedade e de heranca quanto a
filiagao de autores. Percebe-se, por exemplo, com maior clareza, como, de fato,
Fazzari e Variato subestimam as dificuldades de compatibilizagao em nivel de
modelos heuristicos e de programas de pesquisa. Nota-se, porém, que Stiglitz
estabelece um caminho alternativo aos pds-keynesianos em termos de materia-
lizar a visao de Keynes, o que constitui, nesse sentido, esforgo complementar,
ampliando o escopo de trajetorias tedricas sob exploragéao cientifica. A questao
é atual, particularmente diante da convergéncia parcial em curso nas agendas
de macroeconomistas do mainstream e das margens (CANUTO, 1997; POS-
SAS, 1997).

*Sobre o papel dos conceitos de Visao e Modelos Analiticos na historiografia do pensamento
econdmico oferecida por Schumpeter, ver Sitva (1995). No tocante ao “modelo heuristico” de
Vercelli (1991, p.4-5), este o define como “(...) um arcabougo geral que prové unidade e um
significado geral ao conjunto de modelos especificos que caracterizam uma certa teoria.”
Trata-se de “(_..) um modelo geral desenvolvido para coordenar o conjunto de modelos
elaborados com o fim de lidar com problemas especificos, bem como para sugerir instrucoes
de seu uso apropriado e de construcao de novos modelos”.
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1 - O modelo heuristico dos ciclos
econdmicos de Stiglitz

“Capital esta no &mago do capitalismo: nao surpreende, deste modo,
que devamos buscar nas falhas dos mercados de capitais a explicacao
para uma das mais importantes falhas do capitalismo, as marcadas
flutuagdes no produto e emprego que tém caracterizado o capitalismo
através de toda sua histéria.” (STIGLITZ, 1992a, p.269).

Stiglitz vé na presenca generalizada de assimetria de informagdes nos
mercados de capitais, com suas implicagdes sobre os comportamentos de aver-
s&o a riscos dos agentes econdmicos, uma das responsabilidades pelas
flutuagdes tanto nas decisdes de investimento das firmas como na oferta de
fundos para financia-los. Isto porque tais assimetrias, ao tornar dificeis a diversi-
ficacéo e a transferéncia dos riscos na economia, influem na forma e na magni-
tude de captacéo de recursos das empresas. Assim, mudangas na percepgao
de riscos decorrentes de choques (monetérios, reais ou expectacionais) levarao
as empresas a rever seus programas de producéo e investimento e os bancos a
racionar credito. Os processos de ajustes ao equilibrio nos mercados de traba-
lho, produto e capital revelam-se extremamente lentos e as voltas com
multiplicidade e histerese.

Desse modo, a presencga de informagées assimétricas implica que, em
geral, os mercados falham em ajustar-se, ¢tima e automaticamente, as situa-
¢oes de desequilibrio entre oferta e demanda, ou seja, o mercado e o sistema
de pregos em particular n&o séo, portanto, na maioria das vezes, o mais eficien-
te coordenador das decises econémicas de alocacao de recursos escassos.

Stiglitz propde-se a explicar néo as razdes para os choques econdmicos,
mas quais sao os mecanismos de propagagéo dos choques econdmicos. Esta-
belece como microfundamentos para a compreenséo das flutuagbes econdmicas
a aversao a riscos de empresas e bancos, devido as informagdes imperfeitas
nos mercados de acGes e de créditos. Os comportamentos de aversao a riscos
de faléncia dos bancos e firmas, em um ambiente onde ha significativas imper-
feicdes nos mercados de capitais, constituem os microfundamentos da explica-
¢ao do porqué de pequenos choques na economia darem origem a significativas
flutuagbes econdmicas, mesmo que haja flexibilidade de salarios e precos
(GREENWALD, STIGLITZ, WEISS, 19934, p.26).

Stiglitz busca responder o que define como os principais enigmas que
preocupam a macroeconomia (STIGLITZ, 1992a, p.275), tais como:
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- 0 porqué da magnitude e da persisténcia das flutuacdes econdmicas.
Aqui nao se trata dos altos e baixos de um setor, mas do fato de que o
nivel agregado de atividade econdmica flutua, seja medido por emprego,
seja por produto, e que seus principais componentes, incluindo consumo
e investimento agregados, flutuam juntos;

- por que a moeda nao é neutra ou por que a politica monetaria tem efeitos
reais. Segundo Stiglitz, para os novos-keynesianos, a politica monetéaria
tem efeitos sobre o nivel de atividade econdémica devido a rigidez de pre-
cos. Entretanto a explicacéo tradicional para essa rigidez mantém-se
débil. Isto porque, apesar de a rigidez de precos ter efeitos reais, nao
explica a magnitude e a persisténcia das flutuagées econdmicas ou nao-
-neutralidades que séo observadas;

- por que, independentemente das origens dos choques (se monetarias,
reais ou expectacionais), ha grandes mudancas na curva de oferta agre-
gada. Stiglitz duvida que mudangas no grau de competigao e choques
tecnoldgicos possam explicar mudangas significativas na curva de oferta
agregada da economia; e

- por que investimentos, em geral, e estoques e construcéo civil, em parti-
cular, flutuam mais do que o produto. Em outras palavras, por que, em
recessoes, durante as quais os custos marginais da construgao ou pro-
ducéo tendem a ser baixos, como também as taxas de juros reais, néo
observamos produgéo regular: acumulagao de estoques na recessao e
desacumulagao nos booms.

O ponto de partida para a compreensao do modelo heuristico de Stiglitz
esta em entender que a causa causans para as falhas nos mercados de capi-
tais sao, para o autor, as assimetrias de informagées e os consequentes proble-
mas de selecao adversa e risco moral.®

Assimetrias de informagdes entre duas partes que transacionam ocorrem
quando uma parte detém mais informagdes do que a outra, seja ex ante em
relagéo as caracteristicas do que esta sendo comprado ou vendido, seja ex post
em relacao ao comportamento dos individuos depois de firmado o contrato. Os
modelos de selegéo adversa tratam de problemas de informagées imperfeitas
associadas ao primeiro caso, enquanto os de risco moral abordam os proble-
mas de informagoes relacionados ao segundo (STIGLITZ, 1985a, p.23).

®Nao so para os mercados de capitais como para os mercados de produtos e trabalho
(STIGLITZ, BOADWAY, 1994, caps. 19 e 20)
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Desse modo, a chave para o modelo de ciclos econdmicos de Stiglitz esta
em sua explicagéo de como as assimetrias de informagoes afetam os merca-
dos de agdes e de crédito. Em outras palavras, como os racionamentos nos
mercados de capitais exercem impacto sobre as expectativas dos administra-
dores das empresas quanto a arcar com os riscos decorrentes dos processos
de produgéo e investimento, principalmente quando esses riscos sao exacerba-
dos pela auséncia de mercados futuros e “(...) as firmas ndo podem vender seu
produto no periodo de producao” (GREENWALD, STIGLITZ, WEISS, 1 987,p.125).
Assim, o entendimento do modelo heuristico de Stiglitz supbe a compreenséo
dos microfundamentos, que s&o desenvolvidos para explicar os fenémenos do
desemprego e dos ciclos econdmicos.”

1.1 - Assimetrias de informacdes, incerteza e risco

No arcabouco teérico de Stiglitz (ou da “Nova Economia da Informacao”),
n&o ha, por razées informacionais, mercados de capitais e de seguros perfeitos,
como, também, mercados futuros completos. No caso dos mercados futuros, é
a existéncia de falhas informacionais relativas & qualidade dos produtos e a sua
distribui¢éo (ou seja, no momento em que os produtos sao levados a mercado
futuro) que inibem seu desenvolvimento e uso.

As principais conseqUéncias diretas disso s&o, de um lado, a de que o
risco microecondmico (dos agentes econdmicos) nao pode, em geral, ser inte-
gralmente transferido para outros agentes através dos mercados de acbes ou de
$eguros, a nao ser a um custo elevadissimo do ponto de vista econdmico; e, de
outro, o mecanismo de pregos né&o é o Gnico coordenador das decisdes
econdmicas dos agentes, como em um modelo em que existam todos os mer-
cados Arrow-Debreu. '

O conceito de assimetrias de informagées na teoria de Stiglitz nao exclui,
nem contrapde, incerteza arisco. Isto porque, para se supor que ha vantagens
informacionais na interac@o entre os agentes, ndo é necessario excluir, nem
contrapor, incerteza a risco. Pelo contrario, risco em um modelo com assimetrias

7 Ao fazer a critica a esquizofrenia criada pela sintese neoclassica entre micro e
macroeconomia, Stiglitz observa que “(...) ha dois modos pelos quais as duas subdisciplinas
[micro e macroeconomia) poderiam ser reconectadas. A macroteoria poderia ser adaptada
a microteoria; e vice-versa. A economia novo-classica escolhe o primeiro enfoque (...)
[Quanto ao] outro enfoque que busca adaptar a microteoria & macroteoria (...) podemos
referir-se a ele como economia novo-keynesiana (..)" (GREENWALD, STIGLITZ, WEISS,
1987, p.120; ver, também, a esse respeito, STIGLITZ, 1992b, p.39-40)
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de informagdes irredutiveis, como é o caso do de Stiglitz, ¢ o custo a ser assu-
mido por um agente econdmico, pelo fato de nao ter certeza quanto as conse-
guéncias de suas agdes (“incerteza instrumental” nos termos de Stiglitz) e em
relacéo a incerteza associada ao valor dos vérios ativos (em funcéo do que
chamaremos de “incerteza ambiental”) (STIGLITZ, 1993a, p.28), como também
por possuirem informagdes imperfeitas.®

No caso da “incerteza instrumental”, Stiglitz observa que uma firma, ao consi-
derar qual estratégia de ajuste adotar na presenga de riscos — se precos, salarios
ou quantidades —, (...} percebera maior incerteza sobre as conseqiiéncias de
ajustamentos de pregos e salarios do que sobre ajustamentos na quantidade —
porque aquelas conseqiéncias dependem das respostas incertas das firmas rivais,
consumidores e trabalhadores”. Ou seja, os riscos (custos) a serem arcados pela
empresa sao maiores nos ajustamentos de pregos e salarios em relagc&o aos ajustes
pelas quantidades, porque ha, naquele primeiro caso, incerteza guanto ao compor-
tamento dos outros agentes econdmicos. “Em geral, firmas sabem mais sobre o
status quo do que sobre as coisas que poderiam acontecer caso elas mudassem
suas acoes” (GREENWALD, STIGLITZ, WEISS, 1993a, p.28, 37).

Além da “incerteza instrumental” (incerteza comportamental & /a Simon),
Stiglitz faz mengéo, também, a incerteza associada ao valor futuro dos ativos
(“incerteza ambiental”). Para ele:

“(...) ha importantes riscos associados a muitos ativos. O investidor
pode obter um retorno elevado, um baixo retorno, ou mesmo uma
perda — isto €, o investidor pode receber de volta menos do que ele
investiu. Freqlientemente, esta incerteza diz respeito a qual sera o
valor do ativo na préxima semana, préximo més, ou préximo ano. O
preco de uma acéo pode subir ou descer. Titulos de longo prazo séo
arriscados, pois, apesar de ser conhecida a taxa de juros que pagam,
seu valor de mercado pode flutuar. Além do mais, dado que hé incerteza
sobre a taxa de inflagéo, hé incerteza sobre o retorno real pago pelo
titulo, mesmo que o retorno nominal seja fixado” (STIGLITZ,
BOADWAY, 1994, p.262).

® Sobre a possibilidade de se encontrarem versdes diferenciadas de incerteza em Keynes,
entre as quais pelo menos uma nao antepée incerteza e risco, ver Vercelli (1991). Para este,
“(...) & contraposigéo de risco versus incerteza é terminologicamente ilégica e, desse modo,
deveria ser evitada. Incerteza refere-se a qualquer situacao carecendo de certeza, e assim
também a situacdes de ‘risco’. Risco usualmente designa o ‘custo’ de uma deciséo errada e
aplica-se a qualquer tipo de incerteza. Mesmo Knight e Keynes falam do risco derivado da
incerteza genuina” (VERCELLI, p.74, nota 3).
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Em outra passagem, afirmam Stiglitz e Boadway:

“(...) trocas nos mercados de capitais sao intertemporais, posto
gue ocorrem ao longo do tempo. Por esta razao, ha também risco
porque individuos e familias que renunciam [liquidez] (...) hoje para
outros individuos e firmas, deparam-se com a incerteza sobre 0
montante que serd restituido no futuro e em que circunstancias.
Nos mercados de capitais, questdes de tempo e risco estao
profundamente interligadas, porque muitos dos relevantes riscos
nao podem ser segurados através de uma companhia de seguros.
O modo como o capital é levantado determina quem arca com os
riscos” (ibid., p.156).

Os pregos dos ativos de capital séo calculados com base no valor presen-
te descontado (VPD), o qual sofre a influéncia de variagOes nas taxas de juros e
nas expectativas quanto ao prego futuro dos ativos. E a volatilidade dessas
expectativas, na opinido de Stiglitz, que explica grande parte da volatilidade dos
precos dos ativos de capital.

Ha, portanto, dois niveis de incerteza; a associada a reagéo dos mercados
diante das agbes das empresas e a referente as expectativas das empresas
quanto ao comportamento dos precos dos ativos nos mercados. No primeiro
caso, a incerteza esta relacionada a fatores enddgenos (ou seja, & reacéo dos
agentes), enquanto, no segundo, a fatores exégenos (choques estocéasticos).
Nos termos de Greenwald, Stiglitz e Weiss (1993a, p.28-9):

“O comportamento das firmas ¢ influenciado por suas percepgdes
de riscos, tanto através da incerteza instrumental (a incerteza
concernente as conseqiéncias de qualquer agéo), como da
incerteza associada ao valor dos varios ativos. Ao menos trés
fatores influenciam os riscos com os quais as firmas se deparam,
bem como seus desejos de arcar com aqueles riscos. O primeiro
fator € o de que quando a economia entra em recessao, e firmas
comentam sobre seu pessimismo ou incerteza, estas percepcoes
tém consequéncias reais. Um segundo fator é a posigéo de saldos
monetarios da firma (ou ativos liquidos). Mudangas na posicéo de
saldos monetarios da firma afetam a magnitude do montante a
tomar como empréstimo para manter suas atividades de producéo.
[Por sua vez], a posicao de saldos monetéarios da firma é afetada
pelos lucros, e, dado que os lucros sao o residuo, pequenas
mudangas nos pre¢os podem ter grandes efeitos sobre tais saldos
e, assim, sobre a liquidez da firma, particularmente para firmas
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altamente alavancadas. Evidentemente, os menores lucros também
afetam adversamente o patriménio liquido da firma. Um terceiro
fator importante é a mudanca no nivel de precos. Dado que quase
todos os debitos sdo denominados em termos nominais, tais
mudangas tém grandes efeitos sobre a riqueza e a liquidez reais da
firma”.

Assim, em Stiglitz, ambos os niveis de incerteza afetam as percepcoes de
riscos das empresas e influenciam a composicao de suas decisbes de portfolios.
Estabelece-se, desse modo, uma relag&o entre incerteza e risco e ndo uma
contraposicao entre estes.

Ademais, considerando-se que — por razdes de assimetrias de informa-
¢es irredutiveis a informagdes simétricas entre os agentes e seus problemas
de selegéo adversa e de risco moral — os riscos que envolvem produgao e
investimento n&o s&o segurados,® pois 0s mercados de seguros sdo incomple-
tos, a nogéo de risco como designando o “custo” de decisdes erradas passa a
ter maior solidez. E relevante observar, no entanto, que, enquanto a nogéo de
incerteza e risco, como colocada acima, aponta a percepc¢ao de risco como um
fator comum a todos os agentes nas suas decisdes de portfolios, a nogéo de
assimetrias de informagdes estabelece que os agentes diferem em suas per-
cepcoes de riscos.

No tocante a formagéao das expectativas dos agentes econdmicos, Stiglitz
trabalha com expectativas racionais, apesar de apontar os modelos do agente
econdmico racional (STIGLITZ, 1991, p.137-138). Contudo os agentes estao
sujeitos a sucessivos erros de percepgao em seus processos de tomada de
decisGes, conforme Stiglitz (1992b, p.43). Usam, plena e sistematicamente, o
conjunto de informagbes de que dispéem (expectativas racionais), porém ha
diferentes conjuntos de informagdes entre os individuos (isto é, assimetrias dé
informagbes com vantagens informacionais n&o eliminaveis a um custo econo-
micarmente vidvel). Logo, agem com racionalidade plena, mas sobre um conjun-

¢ Stiglitz cita o caso dos mercados de seguros, cujos problemas de incentivos relacionados a
risco moral explicam porque companhias de seguros nao oferecem cobertura para riscos
de negdcios. Nesse caso, uma companhia poderia encontrar enormes dificuldades de com-
prar um seguro que lhe garantisse um nivel de lucro minimo, em razéo do desestimulo que
isso poderia criar junto aos administradores da empresa, ja que ha um trade-off positivo
entre incentivos e riscos (STIGLITZ, BOADWAY, 1994, p.159). Isso significa que os riscos
associados as decisdes de produzir e investir ndo sao seguraveis, o que justifica —
conjuntamente com a aversao a riscos de empresas e bancos, como sera visto — o papel
atribuido a riscos de faléncia na explicacio dos ciclos econdmicos por Stiglitz.
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to limitado de informagdes. Em outras palavras, assimetrias de informagées
néo redutiveis entre os agentes econémicos implicam formacéo circuns-
crita de expectativas, mas plenamente racionais, ou seja, o conjunto
limitado de informacgodes é totalmente utilizado. Isso coloca, em tese, a
possibilidade do erro ser dominante em freqiiéncia, a despeito das ex-
pectativas serem racionais.

A relagao estabelecida acima entre assimetria de informagoes, incerteza
e risco ajuda-nos a entender como o risco entra na formagéo de precos em
condicoes de incerteza num ambiente em que os agentes possuem diferentes
percepcoes de riscos, mesmo com expectativas racionais. E o que Stiglitz
denomina de “custo marginal de faléncia” (marginal bankruptcy cost ou “pré-
mio de risco”), isto &, o custo associado a probabilidade de faléncia, quando
se toma emprestado um délar adicional (GREENWALD, STIGLITZ, WEISS,
1988b, nota 20).

Considerar esse custo significa dizer que a firma ira produzir ndo até o
ponto onde a utilidade marginal do retorno liguido é zero, mas a um ponto abaixo
daquele (STIGLITZ:1992a, p.281). A guisa de exemplo, se tomarmos o nivel de
emprego como a variavel deciséo, temos, no caso convencional:

PF-m =0 (A)

A firma ird produzir até o ponto no qual o produto marginal (PF’) é igual
ao salario real () . Entretanto, observa Stiglitz, visto que o salario real e a
fung&o de producgéo nao mudam muito no curto prazo, o produto mudara
pouco. Por sua vez, se os custos marginais de faléncia (/) — que mudam,
significativamente, no curto prazo, & medida que a taxa de faléncia se altere

acentuadamente ao longo do tempo — forem levados em consideragéo,
obtém-se:

PF-w =y ®)

Em outras palavras, no curto prazo, as variagdes na producao passam a
ser explicadas pela volatilidade dos custos marginais de faléncia ou “prémio de
risco”, que afetam diretamente as decisdes das firmas devido a suas posturas
de averséo ariscos de faléncia. Graficamente, a relagéo entre y e a produgéo
pode ser expressa como no Grafico 1.



Ensaios FEE, Porto Alegre, v.20,n 2, p. 742, 1999 17

Grafico 1
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Desse modo, os determinantes dos custos marginais de faléncia revelam-
-se cruciais para a determinacéo das flutuagoes econdmicas. Esses custos
séao afetados por variagdes no patrimonio liquido da firma e em suas ex-
pectativas quanto as mudangas no ambiente econémico (percepgao de
risco). Ambos — o patriménio liquido e as expectativas — sofrem alteragdes
decorrentes de choques econémicos, ocasionados por choques de pregos (mu-
dancas ndo antecipadas na demanda, seja por fatores reais, seja por moneta-
rios) ou choques de “incerteza” — em relagéo aos precos futuros (GREENWALD,
STIGLITZ, WEISS, 1993b, p.107-108).

Dada a significancia que tem a percepcao de risco para as decisbes de
portfolio dos agentes econdmicos, o proximo passo € apresentar como os agentes
se comportam perante riscos na abordagem de Stiglitz.

1.2 - Comportamento dos agentes econéomicos
perante riscos

De maneira geral, o comportamento dos individuos perante riscos é o de
evita-lo ou procurar minimiza-lo. De acordo com Stiglitz e Boadway (1994, p.151),
“(...) psicologos tém extensivamente estudado este ‘comportamento de evitar
riscos’, focalizando, por exemplo, a ansiedade que a incerteza suscita”. Entre-
tanto Greenwald, Stiglitz e Weiss (1993a, p.27-33) apontam algumas outras
razdes para a aversao das empresas e bancos a riscos, as quais
microfundamentam as explicacoes dos racionamentos nos mercados de agdes
e de crédito. Antes, porém, algumas qualificagbes gerais no tocante a postura
do agente “stiglitziano” perante riscos sdo necessarias.
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Aaversao ariscos, que caracteriza o comportamento dos agentes econdmicos,

“ao longo do ciclo econdmico, na abordagem de Stiglitz, deve-se tanto a estrutura de

preferéncia dos agentes como as proprias assimetrias de informacgdes nos merca-

dos de capitais e de seguros. Em outras palavras, a teoria da aversao a riscos de
Stiglitz é diferente das mais tradicionais, vejamos, a seguir, como.

O custo marginal de faléncia, adicionalmente a estrutura de preferéncia
dos agentes, também induz, no modelo (teoria dos ciclos econdmicos) de Stiglitz,
aum tipo de comportamento avesso a riscos: o comportamento dos administra-
dores de evitar faléncia em fungao das penalidades sofridas por eles neste even-
to (STIGLITZ:1992a; GREENWALD, STIGLITZ, WEISS, 1988a; 1988b;1993a;
1993b). Para Stiglitz, h& uma relacéo direta entre custo de faléncia e aversdoa
riscos por parte dos administradores, principalmente porque o primeiro cresce
linearmente com a escala de produgao, e a firma tem que financiar o aumento
da produgéo através de endividamento externo (aumentando a probabilidade de
faléncia na ocorréncia de um choque econdmico). A aversao a riscos s6 diminui
em termos absolutos quando a base de riqueza da firma aumenta. Entretanto
como as assimetrias de informagdes irredutiveis nos mercados de acoes impe-
dem que os riscos sejam integralmente transferidos, ou fortemente compartilha-
dos (0s mercados de capitais ndo séo perfeitos), mesmo com aumento no esto-
que de riqueza da firma, o custo marginal de faléncia é sempre positivo.

Stiglitz (1992a., p.282-283) salienta as diferengas entre sua teoria
microecondmica e a teoria padrao neoclassica, ao afirmar:

“Mudancas na riqueza liquida das firmas e nos riscos ambientais (as
variaveis aleatérias) [ou seja, mudangas nos custos marginais de faléncia
das firmas] afetam as decisdes das firmas. Estes resultados dificimente
podem parecer surpreendentes, exceto quando nos lembramos de que,
nateoria da firma padréo neocléssica, firmas agem de maneira neutra ao
risco, [dado o suposto de que] os mercados de capitais sao perfeitos,
nao tendo a riqueza liquida da firma nenhum efeito absoluto [sobre suas
decisdes}: todas as decisdes de producéo séo [tomadas] olhando-se
para o futuro e n&o dependem em nada do status econdmico da firma’.

Dessa citagdo, podem ser tiradas, ao menos, duas conclusées: a) ha, na
teoria de Stiglitz, relagao entre mercados de capitais perfeitos (ou imperfeitos) e
posturas das empresas perante riscos, ou seja, de neutralidade (ou de aversao),
respectivamente; e b) o custo marginal de faléncia (que Stiglitz associa a um
prémio de risco) € sempre positivo para motivar os ciclos econdmicos em sua
abordagem, isto &, para que o estoque de riqueza liquido e os riscos ambientais
exercam influéncia sobre as decisdes da firma.
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Desse modo, a partir dessas conclusoes, podemos estabelecer a seguin-
te assertiva: dada a existéncia de assimetrias de informagées nao
redutiveis nos mercados de capitais e dado que os salarios nao variam o
suficiente para explicar as flutuagoes, os ciclos econémicos sao explica-
dos pela volatilidade dos custos marginais de faléncia ou dos prémios
de risco positivos, os quais tém implicagoes diretas sobre a postura dos
agentes perante riscos, ou seja, de aversao ao risco de faléncia que
cresce com a escala de producgao.

Dito isso, vejamos agora como Stiglitz explica racionamentos nos merca-
dos de agbes e de crédito a partir da relagao entre custo marginal de faléncia
{(prémio de risco) e posturas das empresas e bancos perante riscos.

1.3 - Racionamento nos mercados de acoes e aversao
a riscos das empresas

A forma de financiamento (seja por agdes, seja por crédito bancario ou
titulos) é apontada como uma das fontes para a aversao a riscos das empresas.
Isto porque, no caso do financiamento por agdes, as firmas partilham os riscos
com 0s acionistas, ja que nao tém obrigagdes de restitui-los integralmente em
relagao a rendimentos esperados. O mesmo nao ocorre nos casos do crédito
bancario e dos titulos, visto que os compromissos séo fixados contratualmente
e, se as firmas nao os cumprirem, podem ser forgadas a entrar em faléncia.
Desse modo, imperfeicdes nos mercados de agdes constituem uma das fontes
para a aversao das firmas a riscos de faléncia na abordagem de Stiglitz.

O que determinaria essas imperfei¢oes nos mercados de acdes? Suares-
posta é: assimetrias de informagbes irredutiveis nesses mercados, ou seja,
apesar de ser mais vantajoso para as empresas se financiarem através da emis-
sao de novas acgoes, 0s riscos para o comprador das agoes (que se expressam
em custos para as firmas emissoras) podem ser considerados elevados, em
razao dos seguintes problemas provocados por assimetrias de informagdes:

a) selecao adversa - por problemas de assimetrias de informagoes entre
administradores das empresas € investidores potenciais, as novas
emissodes de agdes podem ser interpretadas negativamente pelo mer-
cado, com seus valores de mercado tendendo a declinar. 1sso ocorre
porque é dificil para o mercado distinguir entre, de um lado, uma empre-
sa que esta levantando capital para dar continuidade a um projeto de
investimento rentavel (através de uma nova descoberta que a firma pre-
tende explorar) e, de outro, uma firma que teve dificuldade de levantar
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recursos no mercado de crédito, no sentido de “(...) que os termos sobre
0s quais 0s banqueiros estéo desejando emprestar séo suficientemente
onerosos, de modo a induzir a firma a desejar buscar recursos em outras
fontes” (GREENWALD, STIGLITZ, WEISS; 1988b, p.146). Além do risco
que a empresa corre de ter suas agdes desvalorizadas pelo mercado,
problemas de sele¢ao adversa (ex-ante) (ou seja, de informagdes que
permitam distinguir empresas de alto risco das de baixo risco) também
impedem que os riscos sejam neutralizados através de um amplo pro-
cesso de diversificacéo dos portfolios dos individuos, como hipotetica-
mente suposto pelas teorias de mercados de capitais perfeitos;

b) risco moral - levantamento de capitais nos mercados de acoes também
envolve problemas de incentivos e monitoramento (ex post). Os proble-
mas de incentivos ocorrem, porque os gestores das firmas, por terem de
dividir seus esforgos com os acionistas através de dividendos, se sentem
mais estimulados a desviarem-se dos interesses das empresas (proble-
mas de comportamento rent-seeking inclusive). Ha, também, um trade-
-off positivo entre incentivos e riscos: menores riscos implicam menores
incentivos para os administradores. Ademais, existe um problema de
free-rider, associado ao fato de que os acionistas que buscam monitorar
os administradores beneficiam todos os outros com o melhor desempe-
nho das empresas. Dito de outro modo, colocam-se problemas de
externalidades relacionados ao monitoramento (STIGLITZ, 1993b).

Esses problemas, de selegdo adversa e de risco moral, s&o responsa-
veis pelos racionamentos nos mercados de agobes. Isto porque limitam os finan-
ciamentos por agoes, através dos quais as firmas partitham os riscos com os
acionistas. Como conseqliéncia, impdem a opcéo de crédito para niveis acima
das preferéncias das firmas. Com isso, levam a que a probabilidade e os custos
de faléncia se tornem ainda mais decisivos na percepgéao de riscos das empre-
sas, riscos estes que, juntamente com mudangas no patriménio liquido, afetam
diretamente a produgéo e o investimento.

19 Greenwald, Stiglitz e Weiss (1993b) desenvolvem um modelo de flutuagdes macroecondémicas
com racionamentos no mercado de agdes, no qual a existéncia de informagdes imperfeitas
interfere diretamente na distribuicao de riscos entre os agentes econémicos (ou entre
empresarios e banqueiros), com implicagdes sobre as decisbes de produzir e investir. Em
outras palavras, a riqueza liquida total e os estoques de ativos liquidos (que servem para
absorver riscos) das empresas determinam seus niveis de exposicao a riscos.
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Pode-se concluir, em primeiro lugar, que as flagrantes limitagGes para se
levantar recursos nos mercados de agdes a um custo baixo, devido a problemas
de selegao adversa e de risco moral, fazem com que as empresas passem a
depender, primordialmente, de empréstimos (bancarios e nao bancarios) e de
lucros retidos para financiar seus investimentos. Em segundo lugar, essa maior
dependéncia das empresas implica maiores obrigacées, como também maior
sensibilidade as flutuagoes nos lucros decorrentes de mudangas inesperadas
nos precos e/ou nas quantidades vendidas. Desse modo, quanto mais alavancada
estiver a empresa, maiores serdo as possibilidades de faléncia e os custos a
elas relacionados. Isto nos leva a abordar agora como riscos de faléncia afetam
0 comportamento dos bancos no enfoque de Stiglitz.

1.4 - Mercado de crédito e aversiao dos bancos a riscos

Os bancos, segundo Stiglitz, sdo empresas que exercem o papel de
intermediag&o entre tomadores e fornecedores de recursos financeiros. Como
compromissos de restituicao de empréstimos podem n&o ser honrados, os ban-
cos devem selecionar e monitorar seus clientes. Tarefas, alias, dificultadas em
funcéo das assimetrias de informagdes existentes entre empresas e bancos.
Desse modo, assim como no mercado de agdes, ha também nos mercados de
crédito problemas de selegéo adversa e de risco moral.

Nesse contexto, os bancos podem optar por racionamento de crédito, quan-
do ha excesso de demanda por fundos," ao invés de aumentar as taxas dejuros
(seja reduzindo a oferta de créditos, seja alterando as condicdes de emprésti-
mos — como a exigéncia de colaterais ou mudancas nos prazos de maturacao
dos emprestimos) (STIGLITZ, 1988a; 1992a). O risco de faléncia é a explicacéo
para esse comportamento. Vejamos por qué.

Amedida que os bancos tém informacdes imperfeitas acerca dos projetos
dos candidatos a empréstimos — ndo podendo, ex-ante, diferenciar agueles de
baixo dos de alto risco, mas s6 o risco médio (ou seja, ha um prémio lemon ala
Akerlof (1970) nesse mercado) —, um aumento nas taxas de juros para equili-
brar a oferta e a demanda por fundos (equilibrio walrasiano) tem dois efeitos.
Primeiro, afeta adversamente o mix de candidatos, afastando os projetos de

"' Ha vérias definicdes de racionamento de crédito, entretanto Stiglitz adota o que chama pure
credit rationing: *(...) pode haver momentos em que alguns individuos obtém empréstimos,
embora individuos aparentemente idénticos, que estejam requerendo empréstimos
precisamente nos mesmos termos, ndo o conseguem” (JAFFEE, STIGLITZ, 1990, p.859)
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melhor qualidade e menor risco; segundo, incentiva (efeito risco moral) as
empresas a empreender projetos de alto risco. Esses efeitos podem diminuir os
retornos esperados dos bancos em fungao da maior probabilidade de faléncia
dos tomadores de empréstimos. Por essa razao, sob certas circunstancias,

preferem racionar crédito, conforme os termos de Greenwald, Stiglitz e Weiss
(19934, p.31):

“Reconhece-se agora que um aumento das taxas de juros pode ter
efeitos adversos sobre o mix de candidatos a empréstimos e sobre os
incentivos de tomadores de empréstimos a empreender atividades de
risco, bem como que estes efeitos de selegdo e incentivo adversos
podem ser fortes o bastante para que os retornos esperados dos
emprestadores possam, na realidade, diminuir com o aumento das
taxas de juros cobradas. Isto pode levar ao racionamento de crédito,
com a taxa de juros cobrada sendo aquela que maximiza o retorno
esperado dos emprestadores, a qual podera haver um excesso de
demanda por crédito”.

Em outras palavras, um aumento das taxas de juros néao, necessariamen-
te implica crescimento dos retornos esperados pelos bancos, porque tais au-
mentos afetam a probabilidade de faléncia dos tomadores de empréstimos. Desse
modo, a taxa de juros que equilibra o mercado (no sentido walrasiano de ter-se
todos os decisores atendidos) pode néo ser a taxa efetiva de juros de equilibrio
ou a que maximiza os retornos esperados dos banqueiros.

Se a taxa de juros que equilibra a oferta a demanda por empréstimos no
mercado for maior que a taxa de juros que maximiza o retorno esperado dos
bancos, o equilibrio de mercado sera caracterizado por racionamento de crédi-
to. De acordo com Jaffee e Stiglitz (1990, p.854) “(...) para obter-se racionamen-
to de crédito, é necessario exclusivamente que o retorno esperado recebido
pelos emprestadores ndo aumente monotonicamente com as taxas de juros
cobradas”. Ainda conforme os dois autores, a ndo-monotonicidade entre taxas
de juros cobradas e retornos esperados é assegurada por problemas de selegao
adversa e de risco moral nos mercados de crédito — tem-se curvas em U
invertido, como se vera adiante.

Assim, o risco de inadimpléncia leva os bancos a serem avessos a riscos
e “(...) os mesmos tipos de fatores que afetam o comportamento das firmas —
mudangas em suas percepgdes de riscos e no patriménio liquido, afetando suas
disposicdes para arcar com riscos — também influenciam o comportamento
dos bancos” (GREENWALD, STIGLITZ, WEISS, 1993a, p.31).
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Stiglitz e Weiss (1992) mostram que tanto a taxa de juros como a exigén-
cia de colaterais, a partir de um certo ponto, incentivam os agentes a correr
riscos, ou seja, no mix de projetos, aumenta a participacéo daqueles com baixo
sucesso e alto retorno (cresce o risco moral), diminuindo o retorno esperado
dos bancos. Um resultado a ser realgado de Stiglitz e Weiss (1992) é o de que,
diferentemente dos modelos de Bernanke e Gertler (1989; 1990), as exigéncias
de colaterais ndo impedem a ocorréncia de racionamento de crédito.

Outro aspecto que deve ser enfatizado, conforme Stiglitz e Weiss (1992) e
Jaffee e Stiglitz (1990), é o de que como a taxa de juros n&o funciona perfeita-
mente como mecanismo de coordenagao da alocacéo de recursos nos merca-
dos de crédito e dada a imperfeicao da classificagéo feita pelos bancos de seus
candidatos a empréstimos, os critérios estabelecidos pelos bancos para alocacéo
de seus recursos passam a ser fundamentais para determinar quais individuos
obterao ou nao crédito.

Jaffee e Stiglitz (1990, p.859-60) sustentam que um critério para determi-
nar racionamento de crédito em uma populagdo composta por muitos grupos de
tomadores de empréstimos é o de se estabelecer umataxa de juros, para cada
grupo, que iguale o retorno esperado dos empréstimos do grupo ao custo de
captacao dos depositos. Afirmam, também, que em equilibrio competitivo todos
os emprestadores devem ter os mesmos retornos esperados ou 0s mesmos
custos com depésitos. A partir disso, classificam os grupos em trés tipos, con-
forme o Gréfico 2, onde a ndo-monotonicidade entre taxas de juros e de retorno
dos bancos aparece na forma de U invertido para cada grupo.

Grafico 2
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O grupo do tipo 1 é denominado por Jaffee e Stiglitz de redlined, ou seja,
dada a classificacdo de risco para qualquer taxa de juros os emprestadores
obterao retornos por seus empréstimos abaixo dos que maximizam os lucros.
Por essa razéo, a esse grupo sera negado crédito, seja qual for a taxa de juros.
O contrario ocorre com os tomadores de empréstimos do grupo do tipo 2, com
suas demandas por crédito sendo plenamente satisfeitas. Nesse caso, os ban-
cos disputam, competitivamente, o fornecimento de crédito, fazendo com queo
retorno esperado por seus empréstimos tenda a igualar-se & taxa dos depdsitos
(8). Por fim, segundo Jaffee e Stiglitz, o grupo do tipo 3, ou marginal group, é o
que sofre racionamento de crédito no sentido forte do termo. Em outras pala-
vras, enquanto alguns membros desse grupo recebem crédito, este é negado a
outros aparentemente idénticos (em termos de caracteristicas observadas).
Assim, “(...) os bancos obtém os retornos requeridos dos membros desse grupo
marginal critico, cobrando-lhes uma taxa de juros que maximiza seus retornos
esperados” (JAFFEE, STIGLITZ:1990, p.860).

Ainda com relagéo a racionamento de crédito, Stiglitz chama atencao para
dois aspectos: primeiro, redugdes acentuadas na disponibilidade de crédito im-
plicardo mudangas no grupo marginal, ou seja, o velho grupo marginal sera
totalmente excluido, transformando-se em redlined, e o novo grupo marginal
sera parcialmente excluido dos empréstimos; segundo, quando ha um continuum
de grupos, conforme Stiglitz e Weiss (1992), os grupos do tipo 1 (redlined) e do
tipo 3 (racionamento puro de crédito) podem ser quase indistinguiveis. Isto porque

“(...) ha grupos acima do grupo marginal para os quais o crédito ndo é
racionado e grupos abaixo do marginal que sao redlined. [Assim], as
caracteristicas destes dois grupos convergirao quando ha um
continuum de grupos. Consequentemente, a situacao é efetivamente
de um racionamento puro de crédito, isto é, naqueles grupos de
tomadores de empréstimos (quase) indistinguiveis alguns terao o
crédito racionado, enquanto outros ndo. A extensio destes tipos de
racionamento ‘quase’ puro pode né&o diminuir quando o nimero de
tipos cresce” (ibidem).

A concluséo que tiramos disso é a de que, no caso de um continuum de grupos,
aumentam as assimetrias de informagées entre bancos e tomadores de em-
préstimos. Desse modo, no limite, o Unico critério de selecdo passa a ser o
racionamento purc de crédito.

Arelevancia da moeda para a atividade econdmica, na abordagem de Stiglitz,
esté na relagao entre moeda e crédito, porque “transagéo nao requer moeda, s6
crédito”, pelo menos a priori (STIGLITZ, 1988a, p.307). O fornecimento de crédi-
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to, por sua vez, depende do conjunto de informagdes que os bancos tém acerca
de seus clientes e pode ser facilmente destruido:

“(...) alteracbes nas circunstancias econémicas podem ter marcados
efeitos sobre a relevancia das informagdes previamente acumuladas e
deste modo sobre a oferta de crédito. Mudancas na disponibilidade de
credito podem ter marcados efeitos sobre o nivel de atividade econdmica,
embora modificagbes nas taxas de juros reais paregam jogar um papel
relativamente menor nas flutuagoes econdmicas” (ibidem).

Desse modo, sobre a relagdo informagao-crédito, sentencia Stiglitz
(1988a,p.312):

“(...) é consideravelmente dificil incorporar crédito dentro de um modelo
de equilibrio geral padr&o. Crédito pode ser criado com quase nenhum
insumo de fatores convencionais e do mesmo modo pode ser
faciimente destruido. Nao ha maneira facil para representar a funcao
oferta de crédito.

“A razao para isto é simples: crédito é baseado em informagées.
Avaliar que um individuo é merecedor de crédito requer recursos; e
posicionar-se perante aquele julgamento, fornecendo ou garantindo
crédito, implica arcar com riscos. Porém nao ha uma relagao simples
entre esses custos econdmicos e a quantidade de crédito fornecida.

“O capital fisico, com o qual produzimos em nossas fabricas e campos,
pode ser ligeiramente afetado por disturbios externos — chuvas podem
levar a ferrugem —, mas sé importantes cataclismas, tais como
guerras, podem ter um significativo efeito a curto prazo. Contudo o
capital informacional pode ser mais faciimente perdido. Mudancas
nos pregos relativos requerem [por parte dos bancos] uma dréastica
reavaliagao dos individuos e firmas merecedores de crédito”.

Stiglitz, ao enfatizar a relagao entre informagdes imperfeitas, disponibilida-
de de crédito e atividade econdmica, sugere que a disponibilidade de crédito
exerce maior influéncia sobre investimento do que a taxa de juros cobrada.'?

"2 A esse respeito, afirma Stiglitz (1988a, p.310): “(..) com poucas exceg¢des — a Grande
Depresséo e os anos 80 —, poderiamos tratar a taxa de juros real como uma constante. E
constantes nao fornecem a base de uma boa teoria das flutuagdes”.
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Stiglitz (1988a, p.314-315) também mostra, de forma sucinta, as interacdes que
existem entre racionamento nos mercados de agdes e de crédito e suas conse-
guéncias:
“Ha algumas importantes interagdes entre racionamento de crédito e
de agdes. Primeiro, os mais sérios temores das firmas estio
associados a faléncia. Faléncia ndo é exatamente determinada por
fluxos de caixa. Firmas véo a faléncia quando falham e nao podem
encontrar emprestadores desejando empresta-las. O temor de

racionamento de crédito € uma das razdes para que firmas ajam de
modo conservador hoje.

“Segundo, muitas firmas nao estéo s engajadas na produgéao, mas
também em empréstimos. S&o mini-bancos. A razéo para que firmas
tao freglientemente rejeitem a adverténcia de Polonius sobre ‘nem
ser um tomador de empréstimos nem um emprestador’ ['neither a
lender nor a borrower be’} — e tornem-se tanto emprestadoras como
captadoras — é simples: assimetrias de informacao. Fornecedores
tém informagdes sobre seus consumidores que outros nao tém. Esta
atividade de empréstimos &, contudo, arriscada. Assim, quando a
posigéo do patriménio liquido da firma esta piorando ou quando suas
fontes de recursos séo restringidas (o crédito é racionado) ou quando
percebe que 0s seus riscos de empréstimos estdo aumentando, firmas
reduzirdo suas atividades de empréstimos.

“Terceiro, bancos séo como firmas: sua atividade de produgao é a
selecao de candidatos a empréstimos. E exatamente como firmas
S80 avessas a riscos, também sao os bancos. Uma reducéo em seu
patriménio liquido (equity) ou um aumento de sua percepgao de riscos
associados aos tomadores de empréstimos reduzira seu desejo de
fazer empréstimos”.

Deste item, pode-se concluir que, para Stiglitz:

a) ha uma ligagdo muito préxima entre moeda e crédito e entre este e a
atividade econdmica, o que significa que as relagdes financeiras tém
um peso preponderante na determinacgao do investimento;

b) a aversao a riscos dos bancos leva ao uso de mecanismos de defesa
tais como racionamento de crédito e colaterais. Por essa razao,
sao a oferta de crédito e as condigdes em que s&o concedidos (prazos
e colaterais) — e ndo as taxas de juros reais, consideradas relativa-
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mente constantes ao iongo do ciclo econémico — que tém implicagdes
diretas sobre os niveis de atividade econémica, ou seja, o sistema ban-
cario e o mercado de crédito também representam mecanismos de
propagacéo dos choques econémicos; e

¢) a relagao creédito-investimento esta sujeita a profundas alteracoes, &
medida que o capital informacional das empresas e dos bancos seja
afetado na ocorréncia de choques econémicos. Isto porque, quando
uma empresa ou um banco vai & faléncia, uma parte significativa de seu
capital informacional é destruida. *®

Estamos agora em condicées de discorrer sobre as flutuacdes econdmicas

na abordagem de Stiglitz, visto que se baseiam nos microfundamentos apresen-
tados até aqui.

1.5 - Choques e aversao a riscos de empresas e bancos'

Em linhas gerais, para Stiglitz ndo é de suma importancia identificar as
fontes dos choques, uma vez que pequenos disturbios podem desencadear
grandes efeitos.’® O ponto central é o de que choques provocam efeitos de
redistribui¢ao de riquezas entre firmas, como também entre estas e os investi-
dores, ou seja, “(...) entre administradores ou proprietarios que tomam decisbes
de produgéo e investidores ou emprestadores passivos”.’® De um lado, cho-
ques negativos aumentam as assimetrias de informagdes entre

'* Ao tratar das externalidades que as rupturas no sistema financeiro provocam sobre o
sistema econémico, Stiglitz (1993b, p.27) argumenta que, mesmo sendo o caso de uma
instituicao financeira em particular, pode ter conseqiiéncias macroecondmicas significati-
vas. Isto porque a faléncia de um banco tem implicagdes diretas e indiretas: diretamente, a
perda de grande parte do capital informacional da institui¢ao, ativo este que nao é facilmente
transferido para outros proprietarios, pode interromper o fluxo de crédito para os clientes
daquele banco; indiretamente, isso tem efeitos indiretos sobre fornecedores e consumido-
res das firmas que tém que paralisar suas atividades por falta de crédito.

'* Os pontos discutidos no restante do modelo heuristico estao desenvolvidos em Greenwald,
Stiglitz e Weiss (1988b e 1988c e 1993a) e Stiglitz (1988a; 1992a)

'* Ha duas fontes basicas de choques no modelo de Greenwald, Stiglitz e Weiss de precos
(resultante de mudangas néo antecipadas na curva de demanda) e o proveniente do aumen-
to da incerteza relativa aos niveis de precos futuros.

'* Para Stiglitz, as consequéncias macroeconémicas decorrentes dos chogues econdmicos
devem-se a distribuicao entre ativos e passivos das firmas e nao & distribuicao de riqueza
entre familias (GREENWALD, STIGLITZ, WEISS, 1993b, p.107)
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emprestadores e tomadores, levando, como conseqiiéncia, a diminui-
¢ao na oferta de fundos disponiveis para investimento; de outro, cho-
ques arrefecem o impeto das firmas em arcar com maiores riscos, dimi-
nuindo a demanda por investimentos a qualquer taxa de juros
(GREENWALD, STIGLITZ, WEISS, 1988b, p.146-147).

Vejamos esse processo mais de perto analisando, inicialmente, como as
firmas se comportam na ocorréncia de choques como o do petréleo, por exem-
plo. Depois, como os bancos reagem e, finalmente, como se comportam a
oferta e a demanda agregadas.

Um chogue econdmico, qualquer que seja sua natureza (real, monetario
ou expectacional), provoca, como ja foi mencionado, redistribuigéao de riqueza
entre firmas e entre estas e investidores ou emprestadores. No caso do choque
do petroleo, foi sobre os patrimonios liquidos das firmas que usam esse insumo
que recaiu o fardo do disttrbio, ou seja, houve um aumento no custo efetivo de
produgéo, afetando, negativamente, as margens de lucros das empresas usuarias
de petroleo.

Stiglitz explica que, na auséncia de mercados futuros completos, ha um
hiato entre a deciséo de investir e a realizagéo dos frutos daquele investimento
que precisa ser financiado, seja com recursos proprios, seja com capital de
terceiros. Isto porque nao ha como assegurar mercado (antecipar a receita de
venda) para um produto em fabricacdo. Desse modo, ha um risco inerente ao
processo de producéo, dado que as empresas tém que pagar os fatores de produ-
cao antes que os produtos produzidos por aqueles fatores sejam vendidos.

No que tange aos grandes projetos de capital fixo, quando financiados com
recursos externos, “(...) os compromissos de pagamento (e os termos de paga-
mento) podem ser determinados muitos anos antes do produto ser vendido”
(ibidem). Desse modo, quaisquer alteragdes nao antecipadas na lucratividade
das firmas que impliquem redugéo dos seus fluxos de caixa, neste interregno,
precisam ser absorvidas pelo estoque de riqueza das firmas, sob pena de irem
a faléncia caso isso ndo seja possivel. Assim, diferentemente do que sustenta
Crotty (1996), como sendo o caso dos novos-keynesianos em geral, as deci-
sOes de investimento, em Stiglitz, n&o podem ser revertidas a um custo
negligenciavel, como supde a hipdtese da existéncia de mercados secundarios
para dar liquidez'” a bens de capital fixo.

'" A liquidez de um ativo é dada pela facilidade de transforméa-lo em moeda a um custo
negligencidvei. Ver, por exemplo, Canuto (1997, p 25).
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Por sua vez, a existéncia de racionamento no mercado de acdes e aredu-
Gao dos lucros das empresas fazem com gue seja necessario um aumento do
endividamento externo para manter os niveis de producéo e investimentos. Dado
que as firmas s&o avessas a riscos, esse comportamento sera reforgado pela
possibilidade de racionamento nos mercados de crédito e aumento nos riscos
defaléncia, decorrentes da maior incerteza quanto ao futuro. Conforme Greenwald,
Stiglitz e Weiss (1993a, p.28):

“A natureza avessa a riscos da firma sob condicoes de incerteza é a
base para a ‘teoria do portfolio’ da firma, em que firmas simul-
taneamente escolhem todas as suas agdes — precos, salarios,
emprego, produgéo, e assim por diante — levando em conta o risco
(covariancia além da variancia) e os retornos esperados em cada
conjunto de decisdes. Avaliando as conseqiiéncias das varias acoes,
firmas apreendem os efeitos que terdo sobre os ativos da firma, o que
inclui saldos monetarios, um conjunto de maquinas, um grupo de
empregados, um conjunto de consumidores, e assim por diante.
Mudangcas das circunstancias econémicas — tanto a disposicao da
firma para arcar com os riscos quanto sua percepcao concernente a
riscos ou ao valor dos vérios ativos, a levara a mudar aquele portfolio;
por exemplo, aumento da incerteza sobre o valor dos estoques induz
amanutencao de estoques pequenos’.

Em sintese, mudangas nas circunstancias econdmicas {choques)
desestimulam as firmas a arcar com os riscos, porque mudam as expectativas
de seus dirigentes quanto ao valor dos varios ativos gue compdem seus portfolios.
Esse comportamento reforca o ponto de que, na abordagem de Stiglitz, os ris-
cos representam os custos das decisdes tomadas sob condicdes de incerteza
e de assimetrias de informacdes.

Outro aspecto que merece ser destacado é o de que, no enfoque de Stiglitz,
as respostas das empresas aos choques sao lentas, ou seja, ha persisténcia nos
processos de ajustamento das empresas pés-choques. Isso significa que umare-
dug&o no patriménio liquido no tempo timplicara queda na produgéo nos periodos
subseqlientes e s6 gradualmente a produc&o podera ser restaurada ao normal.

Ha também interdependéncia entre oferta e demanda. Em outras pa-
lavras, os choques, ao afetarem a estrutura patrimonial da empresa, obrigam-na
arever seus programas de produgao (empregos) e investimentos (oferta a curto
e fongo prazos), atingindo, diretamente, as curvas de demanda de outras em-
presas e, posteriormente, suas proprias curvas de oferta, como sera visto mais
afrente (STIGLITZ, 19923, p.287).
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Os choques, ao afetarem o patrimonio liquido das empresas e ao altera-
rem seus desempenhos, queimam o “capital informacional” dos bancos, que foi
formado com base na situagao dos devedores antes da ocorréncia dos cho-
ques. Além disso, os choques aumentam as assimetrias de informagdes entre
devedores e credores e, como 0s bancos sdo avessos a riscos de faléncia, res-
ponderao & incerteza provocada pelas mudangas no ambiente de trés modos:

a) podera haver racionamento de crédito, a medida que os bancos se
recusarem a emprestar a clientes que antes obtinham crédito. Em fun-
¢ao dos efeitos selegao adversa e risco moral, as taxas de juros que
maximizam os retornos dos bancos ou suas taxas de retorno espera-
das mudam ap6s os choques. Assim, alguns tomadores de emprésti-
mos ficariam sem ter acesso aos fundos. Nesse caso, o racionamento
de crédito para empresas de uma mesma categoria de empréstimos
advém do fato de que, para qualquer taxa de juros cobrada, o retorno
esperado que maximiza os lucros dos bancos se torna menor em fun-
¢ao da incerteza gerada pelo distirbio econémico;

b) os bancos também podem aumentar as exigéncias de colaterais para
os que obtém fundos, como também exigir um encurtamento na matu-
ridade dos empréstimos e/ou diminuir a quantidade emprestada; e

¢) finalmente, os bancos podem mudar as composicoes de seus portfolios,
aumentando a participacéao de ativos, como titulos piblicos em suas
carteiras, em detrimento de crédito (GREENWALD, STIGLITZ, WEISS,
1988b, p.147-150).

Desse modo, em fungéo dos riscos de inadimpléncia, as reagbes dos ban-
cos as mudangas em suas percepgoes de riscos e patrimonios liquidos refletir-
-se-&o, diretamente, na oferta de fundos (crédito) para as empresas.

Finalmente, Stiglitz (1992a, p.293-294) apresenta quatro razdes para a
deterioragao das oportunidades de empréstimos dos bancos em uma recessao:

“a) aumenta a probabilidade de faléncia para cada candidato a
empréstimos (o efeito ‘direto’ risco crescente);

“b) diminui o nimero de clientes regulares do banco sobre os quais
esté informado (o efeito diminuigao das informagoes);

“c ) aumenta a proporgao dos clientes apreciadores do risco (um
efeito selegdo adversa); e
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“d) entre a proporgao crescente de clientes apreciadores do risco,
o efeito incentivo adverso [¢] compensado, em parte, pelo efeito
incentivo positivo entre a proporgao minoritaria de clientes avessos
a riscos”.

1.6 - Choques e comportamentos da oferta
e da demanda agregadas

Nos processos descritos acima, na eventualidade de choques econdmicos
negativos, as variagdes nas percepgdes de riscos e patrimdnios liquidos de
empresas e bancos propagam os efeitos recessivos sobre a economia, dada a
aversao ariscos dessas instituicdes, ou seja, 0s ajustes realizados na curva de
oferta, em nivel da firma, s&o transmitidos para outras firmas, aumentando os
riscos de producao e diminuindo o impeto e a capacidade das firmas de arcarem
com aqueles riscos. Stiglitz (1992a, p.287 — grifo nosso) sustenta que ha
interdependéncia entre oferta e demanda:

“Contemplar as decisoes das firmas a partir da perspectiva de portfolio
tem uma implicagéo adicional: observalse] que investimento e
emprego sao (...) [de certo] modo, decisées paralelas; sao insumos
dentro do processo de producao. Um estéa focalizado na producéo
de curto prazo, o outro afeta o produto tanto no curto como no longo
prazo. Novas contratagoes, requerendo treinamento, séo analogas
a uma decisao de investir. Contudo, investimento e emprego estao
inter-relacionados. Da perspectiva da macroeconomia, decisbes de
demanda e oferta séo intimamente relacionadas: as variaveis que
afetam a demanda agregada por investimento sao precisamente as
mesmas variaveis que afetam a oferta agregada, a quantidade que
as firmas estdo desejando produzir. Os resultados acima con-
cernentes a magnitude relativa da variabilidade do investimento e
emprego sugerem que um distarbio no patriménio liquido pode ter
maiores efeitos sobre a demanda agregada do que sobre a oferta
agregada de curto prazo, mas os Ultimos efeitos sdo significativos e
n&o podem ser ignorados”.

Greenwald, Stiglitz e Weiss (1993b, p.104-1086) introduzem os efeitos si-
multéneos dos riscos de faléncia sobre a demanda por investimento e sobre a
oferta de produtos. O importante a reter é gque a aversao ariscos de faléncia das
empresas, em nivel micro, esta na origem, apés o choque, de flutuagdes tanto
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na oferta quanto na demanda agregadas.'® O modelo heuristico macroecondémico
mais completo de Stiglitz, por sua vez, completar-se-ia com sua analise do
mercado detrabalho, ao qual estende o paradigma de assimetrias de informa-

cdo e de inexisténcia de contratos completos, como na teoria dos salarios-
-eficiéncia. '

2 - Stiglitz e Keynes: convergéncias
e divergéncias

A nosso juizo, o modelo heuristico presente nos trabalhos de Stiglitz sobre
estruturas financeiras e flutuagdes econémicas, delineado até aqui, permite lo-
calizar vérios aspectos de convergéncia com a visdo de Keynes sobre o funcio-
namento das economias de mercado (supondo-se, evidentemente, que o mode-
jo tenha sido construido de modo representativo). Por exemplo:

- a economia &, antes de tudo, uma “economia monetaria”, na quat a moe-
da e o crédito ndo entram como véus ou lubrificantes. Cumprem papéis
basicos, na dindmica de Stiglitz, a reprodugao e a intera¢éo das estrutu-
ras financeiro-patrimoniais. A proximidade com a “economia de Wall Street”,
de Minsky (1975, 1982, 1986, 1991), é evidente nesse ponto;

- a énfase em propagacao de choques ressalta a visao de instabilidade nas
economias de mercado, em lugar desta ser explicada — como no caso
de Lucas e das teorias de ciclos reais — estritamente por choques mo-
netarios, tecnoldgicos ou outros fatores exdgenos ao funcionamento da
economia;

18 A critica de Crotty (1996) de que os modelos novos-keynesianos séo de equilibrio parcial e
estruturalmente desprovidos de spiflovers, nao podendo, assim, analisar as transmisstes
dos choques de demanda agregada para o investimento, via mercados financeiros, nao
parece valida para o ramo novo-keynesiano liderado por Stiglitz.

'® Stiglitz reconhece que sua abordagem tedrica tem lacunas, como o fato de que “(...) a teoria
desenvolvida até agora nao fornece um ciclo econdmico completamente enddgeno. S6
explica como a economia responde a certos choques. [Entretanto] mantém-se a controvér-
sia: se uma teoria do ciclo econémico completamente enddgeno é requerida, ou se deveria-
mos estar satisfeitos com uma teoria que transforma certos tipos de choques em disturbios,
em que a economia persiste abaixo do ‘pleno emprego’ por um nimero de periodos. Néo

temos uma posigéo sobre {...) [esta] questao aqui’ (GREENWALD, STIGLITZ, WEISS, 1987,
p; nota 10).
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- ndo ha convergéncia inexoravel a um estado étimo no longo prazo —
inclusive a auséncia de desemprego involuntario —, particularmente se
as esperangas guanto a isso se depositarem em pregos nominais (sala-
rios, inclusive) flexiveis; e

- conseqlientemente, a gestao macroecondmica étima, sob qualquer crité-
rio, ndo se resume a neutralidade e a passividade em relagéo ao funcio-
namento livre dos mercados.

Sobre o pendltimo ponto, Stiglitz (1994, p.108-109) observa que:

“[Primeiro,] na auséncia de mercados futuros estendendo-se
infinitamente no futuro, ndo ha como assegurar que a economia
escolherd a Unica trajetéria convergindo para o pleno emprego (...)
Ao contrario, com nos [bifurcagdes], ha muitas trajetérias comegando
de qualquer condicéo inicial. Como podemos afirmar qual trajetéria a
economia seguira? Dado que nem todas as trajetérias sao Pareto
eficientes, bifurcagdes levantam a possibilidade de que a economia
seguird uma trajetdria ineficiente (...) [Segundo,] se, por razdes dbvias,
na auséncia de mercados futuros o sistema de pregos néo pode
desempenhar seu papel essencial de coordenacéo em relagao as
atividades voltadas para o futuro, ou por mais sutis razdes (...) na
auséncia de mercados futuros, estendendo-se infinitamente parao
futuro, a economia de mercado exibira provavelmente instabilidade
dinémica-—nao ha razao para acreditar que mesmo com expectativas
racionais convergira para o pleno emprego. [Em outras palavras,] ndo
se pode pressupor que os mercados, deixados por si mesmos, serao
eficientes”.?°

Por outro lado, Stiglitz aponta pontos de discordancias com A Teoria Geral,
pontos a serem revisitados mediante sua versao de microfundamentos, a qual
inclui como ingredientes (supondo-se assimetrias de informagdes irredutiveis e
mercados incompletos em toda a economia): imperfeigdes nos mercados de ca-
pitais e racionamentos de crédito; teorias do salario-eficiéncia; e uma viséo revisa-
da do papel da politica monetaria (GREENWALD, STIGLITZ, WEISS, 1987, p.122).

20 O uso do modelo Arrow-Debreu como referéncia de argumentagéo por Stiglitz cria outro
paralelo com Keynes, no campo da “persuasao”. Reconhece-se hoje que Keynes buscou
formatar seu argumento de modo a afastar-se o minimo possivel da ortodoxia marshalliana-
-pigouviana de entéo, com o objetivo de realgar e fortalecer suas idéias principais. Parte do
esforco de alguns pds-keynesianos se constituiu em depurar Keynes dessa sua proximidade.
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Greenwald, Stiglitz e Weiss (1987, p.1 21) identificam quatro questdes como
cruciais para a explicagao do desemprego e das flutuacdes econdmicas:

“(...) umateoria geral deve explicar a persisténcia do desemprego;
uma teoria geral deve explicar as flutuagdes no desem prego; poupanga
e investimento devem ser cuidadosamente distinguidos: [e] disturbios
na demanda, ndo na oferta, estao na base do com portamento ciclico
dos agregados macroecondmicos”.

Keynes teria formulado insights sobre as quatro.

Assinalam que a explicagao de Keynes para a persisténcia do desemprego
consiste na falha dos salarios em ajustar-se, automaticamente, no mercado de
trabalho, n&o obstante admitir que a flexibilidade da taxa de salérios nominais nao
assegura a estabilizagao econdmica, ou seja, apesar de as “(...) conclusdes de
Keynes néo exigirem absoluta rigidez nas taxas de salarios nominais, tudo que é
necessario é que salérios falhem em cair aos niveis de market-clearing” (ibidem).
Stiglitz, através dos modelos de salrio-eficiéncia, acrescenta outras explicacoes,
além das institucionais, para as falhas no mercado de trabalho.

No tocante as flutuagdes no desemprego, Greenwald, Stiglitz e Weiss
(1987, p.121-122) observam que Keynes, para explica-las,

“(...) evoca mudangas na demanda por investimento: porém precisa
também explicar porque os precos e, em particular, as taxas de juros
falham em mudar o bastante para compensa-los. Em A Teoria Geral,
[Keynes] argumentou que a taxa de juros nominal cairia pouco se a
demanda por moeda fosse altamente elastica a taxa de juros. Uma
dificuldade aqui € se é a taxa de juros real, ndo a nominal, que deveria
importar para o investimento (...) De fato, o colapso dos anos da década
de trinta mostrou queda nos precos, e a taxa de juros real subiu um
tanto. Deve haver, também, davidas (levantadas pelo proprio Keynes,
ainda que com maior énfase no Treatise on Money do que na General
Theory) sobre quanto investimento extra uma dada gqueda nas taxas
de juros poderia assegurar (e quando)”.

A explicagéo alternativa de Stiglitz é a de que racionamentos nos merca-
dos de capitais, em funcéo de assimetrias de informagbes irredutiveis, que indu-
zem a um tipo de comportamento de aversao a riscos de faléncia por parte de
firmas e bancos, exercem uma influéncia decisiva sobre a determinacgao nos
niveis de investimento, de producdo e de emprego, ou seja, sdo os
microfundamentos que explicam a propagacao das flutuagbes econdmicas, a
partir de um choque econdmico (de natureza real, monetaria ou expectacional)
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Quanto a distingéo feita por Keynes entre poupanga e investimento, expressa-
ria também, na opinido de Greenwald, Stiglitz e Weiss (1987, p.122), a distincéo
“(...) entre fundos dentro da firma e fundos a disposicéo das familias”. Afirmam que
Keynes faz referéncia ao amplo significado econdmico do racionamento de crédito
(que chamou de Fringe of Unsatisfied Borrowers no seu Treatise on Money?'), em-
bora este insight tenha praticamente sido eclipsado em A Teoria Geral. Afirmam
que se pode racionalizar a influéncia que a renda exerce sobre os gastos de consu-
mo na teoria de Keynes de dois modos: “(...) a renda corrente pode ser tomada
como uma boa previsdo de (ndo observadas) rendas futuras, ou também imperfei-
¢bes no mercado de capitais podem ser acrescentadas para explica-las”.

Por fim, as flutuagdes econdémicas teriam sido explicadas por Keynes através
de variagdes na demanda, pois mudangas tecnoldgicas e na oferta nao poderi-
am explicar a Grande Depressao. Greenwald, Stiglitz e Weiss, por outro lado,
chamam atenc¢ao para o fato de que Keynes, devido & influéncia do pensamento
marshalliano, analisava distUrbios na demanda e oferta separadamente. Ou seja,
“a confianga de Keynes no paradigma de demanda/oferta de Marshall colocou
problemas que ele e seus seguidores nunca resolveram satisfatoriamente (...)”
(ibidem). Sustentam, alternativamente, que nao ha uma clara distingao entre
oferta e demanda, mas, sim, interdependéncia.

Para os autores, o uso por Keynes de instrumentais neoclassicos e
marshallianos comprometeu, em parte, sua teoria, “particularmente em seu tra-
tamento da firma e do papel da moeda, e, subjacente a estes, suas andlises
dos mercados de capitais” (GREENWALD, STIGLITZ, WEISS, 1993a, p.128).
Ver, também, Stiglitz (1992a; 1988a), dentre outros.

2! Keynes no Treatise on Money (1971, p 326-327) afirma que “(...) o relaxamento ou contra-
¢ao de crédito pelo sistema bancério nao opera, contudo, simplesmente através da taxa
cobrada a tomadores de empréstimos; também funciona através de uma mudanga na abun-
dancia de crédito. Se a oferta de crédito fosse distribuida em um mercado competitivo
absolutamente livre, estas duas condi¢bes — quantidade e pre¢o — seriam univocamente
correlacionadas uma com a outra e nao necessitariamos considera-las separadamente.
Mas na pratica ha contingéncias a serem consideradas em que as condi¢bes de um livre
mercado competitivo para empréstimos bancérios séo imperfeitamente realizadas (...) Ha
(...) na Gra-Bretanha um sistema habitual de racionamento na atitude dos bancos em relagéo
a tomadores de empréstimos — a quantidade emprestada a qualquer individuo sendo gover-
nada nao s6 por seguranga [colaterais] e a taxa de juros oferecida, mas também por
referéncia aos propositos do tomador de empréstimos e sua reputagéo com o banco como
um valoroso ou influente cliente. Assim, hd normalmente uma margem de tomadores de
empréstimos insatisfeitos que néo sdo considerados como dispondo da prioridade first
claim] nos favores dos bancos, mas para quem o banco facilmente emprestaria se estives-
se ele préprio em condigbes de emprestar mais”.
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Stiglitz (1992a, p.299) aponta também que Keynes, ao agregar titulos de
longo prazo e agbes, estava agregando dois ativos, que, do ponto de vista do
investidor, sdo substitutos altamente imperfeitos, dado que possuem proprieda-
des de riscos diferentes. Ou seja, nas recessées, os titulos aumentam seu
valor, e as acdes caem. Além do mais — conforme vimos anteriormente -—, do
ponto de vista da firma, ha significativas diferencas, em termos de comprometi-
mento dos fluxos de receitas futuras — entre levantar recursos no mercado de
agdes e no mercado monetario (seja através de titulos, seja de empréstimos).
Desse modo, Keynes teria negligenciado a distingéo entre as fontes de finance,
ou seja, entre obrigacoes e acoes.

Outra “fragilidade” de A Teoria Geral de Keynes, segundo Stiglitz, é a de
que (dadas as expectativas) o principal determinante do nivel de investimento
seria a taxa de juros. Ocorre que, “(...) com poucas excegbes — a Grande
Depresséo e os anos 80 —, poderiamos tratar a taxa de juros real como uma
constante. E constantes néo fornecem a base de uma boa teoria das fl utuagoes”
(STIGLITZ, 19884, p.310). Ademais, a teoria do investimento de Keynes —na
qual as firmas investem até o ponto em que o retorno marginal esperado se
iguala a taxa de juros — parece ter ignorado os riscos e as “imperfeicdes” no
mercado de crédito. Assim, néo evidencia “(...) porque risco n&o pode ser evita-
do, e porque racionamento de crédito pode prevalecer” (STIGLITZ, 19923, p.1 99).
Racionamentos nos mercados de acoes e de crédito, conforme Stiglitz, expli-
cam também porque estoques servem para exacerbar — em lugar de amorte-
cer, como na teoria keynesiana-neocléssica — as flutuacdes econémicas.

Ainda segundo Stiglitz, o terceiro “equivoco” de Keynes, decorrente dos
dois anteriores, foi focalizar na taxa de juros o mecanismo através do qual a
politica monetaria afeta a economia. Isto porque a énfase de Keynes estaria na
preferéncia pela liquidez (demanda por moeda) e n&o sobre o crédito (oferta de
fundos disponiveis para o investimento). Para Stiglitz (ibidem), a énfase no cré-
dito justifica-se porque, “(...) em recessées agudas, ¢ a falta de impeto (e incapa-
cidade) dos bancos para fazer empréstimos que compromete os efeitos da politi-
camonetéria, e nio a elevada elasticidade da demanda de moeda das familias”.

Além do mais, Stiglitz identifica problemas na forma como as autoridades
monetarias afetam o nivel de atividade econdmica na analise de Keynes, qual
seja, se 0 governo altera a oferta de moeda — dada a funcéo demanda dos indivi-
duos por moeda (uma fungéo presumivelmente da renda e da taxa de juros) —, a
taxa de juros muda e, por essa razao, muda também o investimento. Primeiro,
problema € que ha substitutos préximos — quase-moedas, a0 menos para
transagéo —, o que, em parte, compromete a capacidade do governo para afetar
a economia atraves da oferta de moeda (ou seja, ha um certo componente
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enddgeno na oferta de moeda). Segundo, em muitas transacoes, a moeda nao
é requerida, mas s6 o crédito. Terceiro, a relacéo entre transagées e renda é
ténue, ou seja,

“(...) muitas transacdes, talvez na maioria dos casos, sdo trocas de

ativos, e os tipos de mudangas econémicas associadas aos ciclos
econdmicos séo freqlientemente acompanhados por mudancgas na
riqueza, e dai na distribuicdo de ativos (...) [Deste modo, se] a demanda
por moeda é baseada em ativos, o que é relevante, evidentemente,
nao é a renda, mas a riqueza” (GREENWALD, STIGLITZ, WEISS,
1987, p.129-130).

Greenwald, Stiglitz e Weiss (1988b, p.156), em sintese, afirmam que Keynes,
ao nao considerar o papel central que a estrutura financeira (com assimetrias de
informagdes irredutiveis) tem sobre o comportamento de averséo a riscos de falén-
cia das firmas, “(...) focalizou sobre os fluxos, assim nao observando o papel
critico desempenhado pelos saldos (estoques) na determinacéo dos comporta-
mentos das firmas; e seguiu a tradigdo marshalliana de focalizar sobre uma firma
representativa, assim falhando em reconhecer as conseqiiéncias que surgem a
partir da redistribuicdo do estoque de riqueza entre as firmas”. 2

Usando a diferenciag&o entre visédo e modelos heuristicos e analiticos aqui
tomada como util, constata-se que, de qualquer modo, Stiglitz se localiza como
um preservador da visao de Keynes. Sua proposta é a de extenséo dessa visao
em direc&o a outros problemas — lacunas na origem ou resultantes de mudan-
cas historicas ou tedricas —, mesmo que, em nossa terminologia, isso se dé
através de outros modelos heuristicos e analiticos.?

% Esses pontos, com excegdo da imperfeita substitutibilidade entre crédito e agdes, consti-
tuiram exatamente parte do objeto da extensdo do paradigma keynesiano formulada por
Minsky (1975; 1982; 1986; 1991).

 Stiglitz afirma que, nédo obstante “(...) alguns novos-keynesianos reivindicaram que a insis-
téncia em microfundamentos € o que os distingue de Keynes e outros velhos Keynesianos
(--) [e o fato de que] muitas das andlises macroeconémicas na tradigdo Keynesiana dos
anos 1950 e 1960 teriam se afastado de sélida base em microfundamentos, o proprio
Keynes claramente baseou cada uma de suas relagdes macroecondmicas a partir de ana-
lises microecondémicas. De fato, argiiriamos que Keynes fez o melhor que pdde com os
microfundamentos que estavam disponiveis no momento. Macroeconomistas dos anos 1950
€1960 depararam-se com um dilema: a microeconomia que estava em moda naquele tempo —
supondo informagéo perfeita, mercados completos, e assim por diante — era obviamente
inconsistente com o espirito do modelo keynesiano. Fazia sentido para eles [deste modo]
ignorar aquele tipo de microeconomia” (GREENWALD, STIGLITZ, WEISS, 19933, p.25; nota 3).
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Sobre o debate quanto & viabilidade e a proficuidade de integracao nos
rumos aludidos por Fazzari e Variato, tendemos a concordar com Crotty, Dimsky,
Pollin e com os demais céticos quanto a suas dificuldades em nivel analitico,
dada a divergéncia entre os atuais programas de pesquisa envolvidos. Por outro
lado, conforme buscamos ilustrar no presente trabalho, ha uma comple-
mentaridade no sentido de que, no caso de Stiglitz, se trata de extensao também
da visdo de Keynes, por outros caminhos analiticos aparentemente menos
proximos aos originais.

A diversidade de paradigmas, no caso, aumenta a probabilidade de ocor-
réncia de progresso cientifico. De um lado, ha a aposta de que — em decorrén-
cia de potencial inexplorado e/ou de intrinseca longevidade — o modelo heuristico
original de Keynes ainda pode ser longamente estendido em diregéo ao século
XXI (DAVIDSON, 1994). De outro, retém-se, particularmente, a visao de Keynes,
com a busca de novos métodos considerados necessarios para novos proble-
mas. Que digam, entao, “somos todos keynesianos!”
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Abstract

This paper approaches the controversy -— among Post Keynesian
authors — of whether Joseph Stiglitz’s work may be classified as a true
Keynesian one. The paper concludes that, notwithstanding deep
differences that can be traced in Keynes’s and Stiglitz’s heuristical models,
both authors share close “Visions” regarding the basic operating features
of market economies. Stiglitz is formally “non-Keynesian”, but “Keynesian”
in the essence of his arguments.




