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Resumo: O objetivo do presente trabalho é discutir, a partir
de contribuicoes de autores de diferentes linhas teédricas,
particularidades presentes nos mercados financeiros que
contribuem para a conformacado de um ambiente instavel e
suscetivel a ocorréncia de crises. Entre essas particularida-
des destacam-se: a funcdo transformacdo exercida pelos ban-
cos; a presenca de assimetrias de informacdes e o raciona-
mento de crédito, discutidos por autores novo-keynesianos;
o contexto de incerteza com o qual os agentes se deparam
em seus processos de tomada de decisoes, como apresenta-
do por Keynes e autores de tradicao pos-keynesiana; a dis-
cussao realizada por Aglietta acerca do risco sistémico.
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Abstract: The main objective of this paper is to present, from
different theoretical frameworks, some characteristics of the
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financial markets that contribute to construct a instable and
susceptible to crises environment. Between these
characteristics we will discuss: the transformation function;
the asymmetric information and the credit rationing
presented by the new keynesians; the uncertainty as treated
by Keynes and the post keynesians; and the systemic risk
discussed by Aglietta.

Key-words: financial instability, financial markets, financial
crises.

JEL classification: G12.

1. Introducao

Historicamente os mercados financeiros tém sido submetidos a
aparatos reguladores mais desenvolvidos do que os observados em
outros segmentos da economia. A necessidade de regulamentacao
resulta da existéncia de particularidades em tais mercados que os
tornam inerentemente instaveis e suscetiveis a rupturas. Tais pecu-
liaridades que potencializam a vulnerabilidade dos ambientes finan-
ceiros foram tratadas por autores de diferentes escolas teéricas, e
recuperar alguns desses elementos é o proposito do presente traba-
lho. Na primeira secao serdo apresentados alguns elementos carac-
teristicos do funcionamento dos mercados financeiros, entre os quais
destaca-se a funcao transformacédo exercida pelas instituicbes ban-
carias. A discussdo conceitual realizada nas secdes seguintes sera
pautada pela apresentacdo de conceitos como falhas de mercado,
assimetria de informacdes, incerteza, bem como das inter-relacées
da funcao transformacao exercida pelos bancos e da possibilidade
de movimentos de contagio e de corridas bancarias. Finalmente, na
ultima secéo, sao feitas consideracoes acerca do risco sistémico a
partir da contribuicao de Aglietta, que se utiliza de elementos dis-
cutidos nas sec¢oes anteriores para a construcao de tal conceito. Cabe
aqui antecipar a principal conclusado do trabalho. A discussado da
funcao transformacéo, as assimetrias de informacoes, a incerteza
keynesiana e o risco sistémico, mesmo partindo de instrumentais
analiticos muitas vezes distintos, leva-nos a mesma questao: os mer-
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cados financeiros sao marcados pela possibilidade de ocorréncia de
crises que podem se tornar sistémicas.

2. Instituicoes financeiras: concessao de crédito e funcao trans-
formacao

Entre as principais funcoées dos mercados financeiros podem-se
destacar: transferir capitais de agentes superavitarios (poupadores)
para deficitarios (tomadores); aglomerar capital; selecionar projetos e
monitorar sua implementacdo; realizar contratos; transferir, dividir
e assumir riscos; possibilitar a circulacdo do meio de troca, ou seja,
operar no sistema de pagamentos (Stiglitz, 1993).

As instituicoes atuantes nos mercados financeiros — bancarias
ou nao-bancarias — negociam produtos e servicos a ser entregues no
futuro, ou seja, operam com promessas de pagamentos. Assim, os
agentes dos mercados de crédito e de capitais realizam operacoes
intertemporais, o que implica a operacionalizacdo e muitas vezes até
a negociacao de riscos e informacodes, que sdo mais do que simples-
mente processadas, mas adquiridas em contexto de incerteza. A com-
binacdo dessas caracteristicas das operacdes financeiras cria um
ambiente de maior instabilidade nesses mercados.

As instituicoes bancarias atuam com recursos de terceiros. Isso
significa dizer que operam com elevado nivel de alavancagem quan-
do comparadas a instituicdes atuantes em outros segmentos da eco-
nomia, apresentando baixa relacdo capital/passivo. Entre aquelas se
destacam as depositarias, que tém capacidade de criacdo privada de
moeda, exercendo responsabilidades fiduciarias. Sendo assim, as
operacoes bancarias sao respaldadas pela credibilidade depositantes/
bancos e bancos/tomadores, o que ja era destacado por Bagehot:

“O principal ponto no qual um sistema de crédito se dife-
rencia de outro € a solidez. Crédito significa que uma certa
confianca é dada, e uma certa confianca depositada” (1873,
p. 22).

A perda de credibilidade em uma ou mais instituicées pode ser
criada ou exacerbada por movimentos de contagio, ocasionando in-
clusive crises de confianca. O questionamento pode ser realizado
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nao so6 pelo publico, formado por agentes emprestadores e tomadores
dos bancos, mas em especial pelas proprias instituicoes financeiras,
dada a forte interligacao intra e intermercados®. Dessa forma, proble-
mas localizados de liquidez podem apresentar elevado potencial de
transmissdo e ocasionar distirbios mais graves e generalizados.

Os bancos destacam-se entre as instituicoes financeiras vulnera-
veis a movimentos de contagio e de panico. Ao oferecer depoésitos a
vista, os bancos encaram os riscos da liquidez privada, uma vez que
garantem aos depositantes, em geral avessos a esse risco, seguros pri-
vados de liquidez. A despeito da natureza liquida de seus passivos, e
mesmo néo sabendo quando vao precisar de liquidez, os bancos prefe-
rem a rentabilidade mais elevada das operacdes ativas de prazos mais
longos. Esse mecanismo é conhecido como funcao transformacao
exercida pelos bancos (Davis, 1995). A funcao transformacéao deve ser
entendida dentro da atuacado dos bancos como fornecedores de crédi-
to, sendo caracterizada pelo financiamento de empréstimos iliquidos
através de depositos de curto prazo, garantindo aos bancos papel rele-
vante na intermediacao de ativos. Como destaca Freitas,

“Para obter e ampliar seus ganhos, (os bancos) fazem o co-
mércio das dividas, transformando os prazos de vencimento,
assumindo riscos e incentivando seus clientes a utilizar os
seus servicos” (1997, p. 64).

Sendo assim, a questao passa pelo descasamento de prazos, ou
seja, passivos liquidos e ativos iliquidos, envolvendo a prépria natu-

3 A crescente importancia dos mercados interbancarios nas ultimas décadas,
inclusive off-shores como o euromercado, contribuiu para esse processo de
alastramento de problemas financeiros. O processo de inovagdes financei-
ras e de desregulamentacao vivenciados pelas instituicoes financeiras nas
décadas de 70 e 80 possibilitou a erosdo das barreiras entre as funcgoes
bancarias e nao-bancarias das instituicoes financeiras. A atenuacao dessa
separacao possibilitou que ao mesmo tempo em que um banco fosse depo-
sitario, ou seja, participante do sistema de pagamentos, passasse a ser
administrador de carteiras. Assim, problemas de liquidez do administrador
de carteira (passivos nao-monetarios), em funcao do descasamento de pra-
zos entre ativos e passivos, ou de nem sempre estes serem marketables,
passaram a potencializar os riscos liquidez para os bancos.
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reza destes. Essa questédo coloca-se mesmo diante do quadro vigente
nas ultimas décadas do século 20, conformado pela crescente
securitizacdo de ativos, o que pode ser entendido a partir de dois
angulos. Primeiro, mesmo em contexto de crescente securitizacao
dos ativos bancarios, parte importante destes é composta de emprés-
timos, que em geral nao sao facilmente negociaveis. Segundo, mes-
mo com o avanco do processo de securitizacdo, com importante par-
cela do ativo constituida por instrumentos securitizados, a
necessidade de venda desses instrumentos em situacédo adversa pode
ocasionar uma depressdo em seus precos e assim um descasamento
das contas ativas e passivas, nao simplesmente com relacao a prazo,
mas a valor. Em outras palavras: um movimento de retirada de depo-
sitos pode gerar problemas de liquidez para os bancos. Isso porque a
necessidade de negociacao de instrumentos do ativo, quando esta é
possivel, pode deprimir seus precos e gerar desconexao entre os va-
lores a pagar e a receber. Por isso, mesmo uma instituicao financeira
que apresente relacdo confortavel entre valores e prazos de ativos e
passivos pode deparar-se com uma situacdo de iliquidez capaz de
gerar insolvéncia e, em casos extremos, até faléncia. Assim, mesmo
com o crescente processo de securitizacao de ativos, o formato dos
contratos bancarios da margem a ocorréncia de corridas bancarias.
Uma vez que a credibilidade do banco ou do sistema seja questiona-
da, os depositantes realizam movimentos de retiradas, e outras insti-
tuicdes financeiras deixam de disponibilizar recursos no mercado
interbancario, partindo da légica de que somente os primeiros a chegar
conseguirao seus recursos de volta*. Esse movimento pode alastrar-
se para instituicdes correlatas ou que operem no mesmo mercado,
configurando um processo de contagio.

Movimentos de contagio podem ser detonados por qualquer mu-
danca de percepcao de risco da instituicdo financeira pelos seus
emprestadores, depositantes ou instituicoes financeiras, ou até mes-
mo pela ocorréncia de panico e/ou corrida em outra instituicao ou
mercado, ja que a faléncia de uma instituicdo pode provocar movi-
mentos de contagio porque eleva a incerteza sobre o valor dos ativos

* B a logica do “first come first served”.
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nao negociaveis no mercado. Nesse processo, os pequenos
depositantes sdo o elo mais fragil, uma vez que tém dificuldades de
acesso e/ou analise de informacdes que possibilitem tanto uma real
avaliacdo da saude financeira dos diferentes bancos como a realiza-
cao de analises diferenciadas. Esses agentes avaliam os bancos de
forma homogénea, o que potencializa, na presenca de problemas de
iliquidez ou em processos de faléncia, uma tendéncia a generaliza-
cao dessa percepcao para o mercado como um todo. A ocorréncia de
corridas e panicos é mais provavel quando informacdes negativas
surgem apo6s crescimento rapido do crédito e do nivel de
endividamento e alavancagem de bancos e tomadores em gerals.
Davis (19995) afirma que, de forma geral, a presenca de assimetria de
informacées em funcédo da existéncia de ativos ndo negociaveis nas
carteiras dos bancos é um detonador em potencial. Aglietta (1995a)
destaca trés fontes de origem do panico bancario. A demanda conta-
giosa de depédsitos a vista, a quebra de regras de pagamentos
interbancarios e a deterioracao da qualidade do crédito bancario.
Além disso, a incerteza macroeconomica exerce papel fundamental
nesses momentos de crise de liquidez, afetando de forma importante
a confianca que os agentes tém nas instituicées financeiras atuan-
tes em determinados mercados ou paises.

Os efeitos de corridas e panicos no setor financeiro nao se res-
tringem a esses mercados, podendo mostrar-se deletérios para a eco-
nomia como um todo. Dado o papel ocupado pelo sistema de paga-
mentos em qualquer sistema econémico, uma vez que todas as
operacdoes de compra e venda tém contrapartida monetaria e ocor-
rem em grande parte a partir de instrumentos bancarios e sendo os
bancos participes importantes desse sistema, potencializam-se nao
s6 corridas bancarias como também os impactos de problemas des-
sas instituicdes sobre outros segmentos da economia. Problemas de
insolvéncia ou mesmo de iliquidez, generalizados ou localizados,
podem ocasionar o questionamento da capacidade de participacao
dessas instituicdes no sistema de pagamentos e assim problematizar

5 Isso porque em periodos de expansido do crédito ha sobrendividamento e
subavaliacao dos riscos.
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o funcionamento deste. Se a possibilidade da realizacao de paga-
mentos em todos os outros mercados entrasse em colapso, o préprio
funcionamento deles estaria sob forte risco®. Ou seja, se o lado mo-
netario da operacao nao puder ser realizado, entdo todas as opera-
¢coes devem passar por problemas consideraveis (Goodhart,1995).

Participar do sistema de pagamentos coloca os bancos em uma
posicédo paradoxal. Ao mesmo tempo em que oferecem um bem publi-
co ou coletivo que exerce papel fundamental no funcionamento da
economia, sdo instituicoes capitalistas que visam o lucro e a valori-
zacdo do capital. Segundo Aglietta:

“Eles [os bancos| sdo ao mesmo tempo unidades privadas
geradoras de lucro e partes de uma rede que oferece um
bem coletivo para o conjunto da economia, 0 mecanismo
para efetuar pagamentos e saldar dividas. ... Por causa de
seu duplo papel econdémico, os bancos sdo as unidades
nas quais os problemas de solvéncia e de liquidez apre-
sentam-se inexoravelmente imbricados” (1998, p. 6).

Assim, gerem um bem publico a partir da légica privada e indivi-
dual do ganho que permeia a tomada de decisdes e a adocdo de posi-
coes estratégicas diante da concorréncia com seus pares. Estas po-
dem nao se mostrar as melhores posturas possiveis diante da
necessidade de estabilidade da gestdo da moeda. Decisdes capitalis-
tas erradas podem ocasionar problemas de liquidez, solvéncia e até
levar a faléncias. No caso de institui¢cées bancarias, problemas dessa
ordem podem afetar o sistema como um todo. Em outras palavras, ha
uma clara conexdo entre as decisées dos bancos diante da necessi-
dade de valorizacao do capital e os possiveis efeitos que tais decisdes
podem trazer para o sistema como um todo.

No entanto, a importancia dessas instituicoes vai além da parti-
cipacdo no sistema de pagamentos, sendo fundamental na
intermediacdo de recursos, ou seja, na alocacdo e distribuicdo des-

6 A histéria econémica confirma esse argumento. Em momentos de ruptura
do sistema de pagamentos, como nos casos classicos da hiperinflacao ale-
ma (1923 e 1948), todo o sistema econdémico encontrava-se fragilizado e
desorganizado. Ver a respeito Braga (1999).
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tes entre os diferentes segmentos da economia, assim como na cria-
cao endogena de moeda (Guttmann,1989). Diante do movimento de
drenagem dos recursos depositados e emprestados aos bancos, estes
podem diminuir a realizacdo de novos e até mesmo nao refinanciar
contratos de crédito em andamento, uma vez que tais contratos sdo
instrumentos de dificil negociacdo que envolvem, em geral, riscos
mais elevados’. Essa postura pode levar a diminuicdo da oferta de
moeda e a elevacdo das taxas de juros e dessa forma afetar negativa-
mente as decisdes de gastos na economia. Tal linha de argumenta-
cao aparece no modelo de Diamond & Dyvbig:

“Nosso modelo demonstra trés pontos importantes. ... , corri-
das bancdrias causam problemas econdmicos reais porque
mesmo bancos ‘sauddveis’ podem falir, causando o recall
de empréstimos e a finalizagdo de investimentos produtivos.

. corridas bancdrias tém custos e reduzem bem-estar social
pela interrupcdo da producgdo (quando empréstimos séo cha-
mados)...” (1983, p. 402-403).

Aglietta (1995a) critica a idéia de alguns autores de que a subs-
tituicao dos depédsitos bancarios por instrumentos negociaveis no
mercado, como cotas de fundos de investimentos, poderia eliminar
os riscos de corridas bancarias. Isso porque, mesmo que comprem
cotas de fundos em vez de realizar depositos a vista, os agentes estao
preocupados ndo s6 com a liquidez de seus recursos mas também
com a garantia de seu valor. Os problemas levantados acima se colo-
cariam também nessa situacao. Diferentemente dos depositantes de
bancos, sera que os cotistas teriam acesso a melhores informacoes
acerca da situacao financeira dos fundos? Sera que aceitariam a in-
certeza do valor nominal de seus recursos utilizados como moeda de
pagamento? Em geral, os gestores de fundos nao sao obrigados a
montar a totalidade de suas carteiras com instrumentos seguros, cuja
liquidacao seja imediata a precos previsiveis mesmo nos momentos
em que o mercado seja vendedor?

7 Certamente os tomadores mais frageis serdo os mais pressionados e preju-

dicados por essa postura dos bancos.

PESQUISA & DEBATE, SP, volume 16, n. 1(27), pp. 5-36, 2005



Instabilidade e ocorréncia de crises em mercados financeiros...

Algumas consideracbes podem ser levantadas a partir da dis-
cussao das corridas bancarias. A quebra na confianca em um banco
depositario, mesmo que possua uma carteira de ativos compativel
com a necessidade de pagamento de seus passivos, pode ocasionar
corridas de emprestadores como um todo, sejam estes agentes nao-
financeiros ou outras instituicées financeiras, e movimentos de con-
tagio. Assim, as corridas podem ser desencadeadas em momentos de
quebra de confianca, o que implica elevado potencial instabilizador.
A questdo que se coloca é que problemas localizados de iliquidez,
nao necessariamente de insolvéncia da instituicdo, podem ocasio-
nar dificuldades para o sistema como um todo. O elevado nivel de
alavancagem com que trabalham as instituicdes financeiras e as di-
vergéncias de natureza de seus ativos e passivos as tornam mais sus-
cetiveis a movimentos de questionamento por parte dos seus
depositantes e, conseqlientemente, mais vulneraveis a ocorréncia
de corridas, o que é agravado pela existéncia de importante rede de
operacdes interbancarias, em especial se o banco com problemas for
um grande devedor®.

Segundo Diamond & Dyvbig, “a iliquidez dos ativos garante a
racionalidade tanto para a existéncia dos bancos como para sua
vulnerabilidade a corridas” (1984, p. 403). Pode-se dizer que a pre-
senca de corridas e movimentos de contagio seja o principal fator de
identificacdo de crises. Assim, a possibilidade ou tendéncia de ge-
neralizacdo de problemas de uma instituicdo para outras ou mesmo
para o mercado como um todo implica a existéncia de risco para o
sistema como um todo.

3. Assimetrias de informacoes

Entre as justificativas mais freqiientemente encontradas para a
existéncia de regulamentacdo bancaria, encontram-se as falhas de
mercado, tais como as externalidades, o poder do mercado e as
assimetrias de informacodes (Santos, 2000). O desenvolvimento das

8 Esta rede de conexao entre instituicoes bancarias € um elemento caracte-
ristico deste setor.
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falhas de mercado como instrumental analitico tem origem na cons-
trucao teodrica novo-keynesiana. Esse instrumental analitico foi
construido a fim de dar fundamentacao microeconémica para a nao
ocorréncia de market clearing, ou seja, para explicar por que os mer-
cados nao operam da forma mais eficiente possivel®. Assim, a logica
da eficiéncia dos mercados permeia a discussao novo-keynesiana
de falhas de mercado. No entanto, o uso desse instrumental nao fi-
cou restrito a autores novo-keynesianos, sendo incorporado por au-
tores néo-ortodoxos, como Aglietta, Dymski e Goodhart. HA que se
ressaltar que a apropriacao foi do instrumental analitico, ndo do
paradigma da eficiéncia dos mercados. Aglietta encontra nas idéias
de assimetria de informacédes e falhas de coordenacao um caminho
interessante e aceito pelo mainstream para explicar o risco sistémico.
Ou seja, adapta o uso do instrumental visando atingir seu objetivo, a
explicacdo do risco do sistema. No mesmo sentido, € possivel afirmar
que Dymski, em seu propésito de discutir a incerteza keynesiana,
procura compatibilizar, no contexto dos mercados financeiros, esse
conceito com o de assimetrias de informacoes.

Se por um lado autores nao-ortodoxos utilizam-se desse instru-
mental, por outro lado, a percepcédo de que falhas de mercado exis-
tem e afetam seu equilibrio levou autores que partem de paradigmas
de equilibrio e eficiéncia de mercado a aceitar a necessidade de es-
quemas regulamentarios de forma a minimizar tais falhas'®.

3.1. Assimetrias de informagées e o funcionamento dos mercados financeiros

A percepcéo da presenca de assimetrias de informacées nos mer-
cados financeiros estaria embasada em caracteristicas dos produtos

° A busca por fundamentos microeconémicos é resultado da discussdo com
autores novo-classicos, que criticam a teoria keynesiana pela auséncia de
fundamentos micro na macroeconomia.

10 Stiglitz (1993) afirma que a existéncia de falhas de mercado em si nao justi-
fica a imposicao de qualquer tipo de intervencdo. Mas também nao é possi-
vel afirmar que seja possivel prescindir das regras. Seria relevante designar
a regulacao de forma correta, apreciando os limites e a abrangéncia da inter-
vencao do Estado.
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e servicos negociados nesses mercados. Estes seriam sobremaneira
especializados, o que acabaria por implicar acesso diferenciado as
informacdes pelos diferentes agentes envolvidos. E possivel afirmar
que assimetrias de informacdes fazem-se presentes quando, para um
dado volume de informacdes, alguns agentes tenham melhores in-
formacoes do que os outros e os que sabem menos tém consciéncia
disso (Ees e Garretsen, 1993). Uma discussao sobre a imperfeicao ou
assimetria de informacées nos mercados financeiros é apresentada
por autores novo-keynesianos (Stiglitz, 1993; Stiglitz e Weiss, 1981).
Esses autores mostram que em funcéo de tais assimetrias os funda-
mentos da economia do bem-estar social ndo conseguiriam tratar a
questao da eficiéncia nos mercados financeiros. Isso porque as teo-
rias de padrao de eficiéncia de mercados baseiam-se na premissa da
existéncia de informacoes perfeitas. Assim, a ocorréncia de informa-
coes inadequadas e insuficientes implicaria mercados imperfeitos.

Segundo esses autores, a obtencdo e o processamento de infor-
macoes sdo fundamentais para a atuacdo dos agentes do mercado
financeiro, como as instituicées bancarias e nao-bancarias. Diferen-
temente dos bens negociados em outros mercados, a informacao é
um bem publico, uma vez que seria muito dificil ou custoso excluir
alguém do uso desse tipo de produto. Paradoxalmente, a obtencao
de informacdes implica custos. Problemas de informacdo como bem
publico nos mercados financeiros surgem em dois contextos:

i) na relacdo instituicdes financeiras-investidores, uma vez que
dados sobre a solvéncia das primeiras sdo essenciais para as deci-
soes de aplicacdes dos ultimos. O uso de informacoes imperfeitas
pode levar investidores, sejam eles agentes financeiros, sejam néo-
financeiros, a movimentos de corrida bancaria em caso de faléncia
de um banco, a partir da percepcao de que isso pode ocorrer com
outros intermediarios financeiros. Assim, os mercados financeiros
divergem dos demais em funcdo da necessidade de negociacao de
um bem publico — a informacao;

ii) na relacao tomador-emprestador. Entre as principais funcoes
das instituicdes financeiras, em especial bancarias, esta a selecao
de projetos e o monitoramento do uso de fundos emprestados. Assim,
nos mercados de crédito ou de capitais, a existéncia de assimetria
de informacdes entre os executores do projeto e os agentes
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financiadores apresenta-se como questdo central no tocante a avali-
acao do risco de crédito. Em geral, o tomador conhece melhor a pro-
babilidade de inadimpléncia do projeto, o que pode ocasionar dife-
rentes avaliacdes do risco por parte de tomadores e emprestadores.
Tal assimetria pode ser minimizada pelo monitoramento, mesmo que
limitado, que os bancos fazem sobre projetos financiados, o que pode
facilitar ndo s6 a concessao e renovacao de créditos mas também a
obtencao de recursos via mercado de capitais, atenuando as
externalidades de selecdo. Assim, empresas que tém a possibilidade
de tomar recursos junto a bancos tém maior capacidade de captar
através do mercado de capitais, uma vez que ha percepcao de que
estdo sujeitas a supervisao direta ou indireta das instituicoes
emprestadoras!!.

3.2. Assimetrias de informacgées e racionamento de crédito

Ao observar a existéncia de racionamento de crédito no mundo
real, Stiglitz e Weiss construiram um modelo que procura mostrar
que pode haver racionamento em contexto de equilibrio. O raciona-
mento de crédito seria explicitado pela existéncia de excesso de de-
manda por fundos a taxa de juros vigentes.

A idéia desses autores é que a taxa de juros nao se coloca como
Unico elemento de um contrato de crédito, ou seja, a decisdo do
emprestador nao é pautada somente pelo maior preco encontrado. A
classificacao do risco do tomador mostra-se fundamental para a de-
cisdo de realizar o empréstimo e para a determinacao da taxa de ju-
ros a ser cobrada por este, sendo a rentabilidade esperada do
emprestador funcao da conjuncédo entre taxa de juros e riscos do
tomador. Nao s6 a competicdo ndo se da somente via precos como
também as taxas de juros nao se ajustam de forma a igualar oferta e
demanda por crédito, ou seja, nesses mercados nao ha market clearing.

11 Os formatos das instituicoes financeiras e do préprio esquema de regulacéo
podem afetar a intensidade e a forma do monitoramento. Em sistemas como
o japonés e o aleméao (principio hausbank), onde ha maior integracao entre
bancos e empresas, o acompanhamento é certamente facilitado.
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Neles, a logica segundo a qual o servico é concedido, ou seja, os
fundos sdo emprestados aos agentes que pagam o maior preco, nao
funciona. Dadas as caracteristicas do mercado de crédito, nem sem-
pre os tomadores dispostos a pagar mais sdo aqueles que vao garantir
os maiores retornos para o emprestador. Isso ocorre em funcao dos
riscos de quebra do tomador, que poderdo ser mais elevados por cau-
sa das taxas de juros mais elevadas!?. Desse modo, o retorno espera-
do pelo emprestador pode cair com o aumento do preco cobrado pe-
los fundos, mesmo que exista excesso de demanda por crédito.
Explica-se assim a possibilidade de racionamento de crédito, que
ocorre quando ha excesso de demanda por crédito a taxa de juros
que maximiza o retorno esperado pelo emprestador.

Assim, cabe aos bancos encontrar os tomadores que paguem
melhores taxas de juros e apresentem melhores possibilidades de
pagamento dos recursos emprestados, o que nem sempre € trivial,
em especial na presenca de assimetrias de informacoes. As taxas de
juros e a exigéncia de colaterais podem ser usadas como parametros.
Tomadores dispostos a pagar taxas de juros mais elevadas em geral
apresentam riscos maiores, assim como bons pagadores aceitam a
exigéncia de colaterais de forma a diminuir as taxas de juros (Stiglitz
& Weiss, 1981; Davis, 1995). Dessa forma, a logica do racionamento
de crédito é permeada pela preocupacao dos bancos com a possibili-
dade de selecao adversa e de risco moral.

Segundo o modelo de Stiglitz e Weiss, a taxa de juros de equili-
brio ndo é aquela que possibilita a igualacdo das curvas de oferta e
demanda por fundos. No ponto de equilibrio, onde os bancos
maximizam seus retornos esperados, parte da demanda por crédito
nao ¢ atendida, ou seja, ha racionamento de crédito. O racionamen-
to pode dar-se via precos ou quantidades'®.

2 Em geral empreendimentos mais rentaveis tendem a ser os mais arriscados.
Além disso, para os novo-keynesianos o preco do crédito (taxa de juros) inter-
fere na natureza da operacdo, uma vez que aumenta o risco de crédito através
de efeitos adversos sobre o comportamento dos tomadores de recursos.

3 Os autores classificam a situacdo de racionamento de crédito quando: i.
entre demandantes de fundos que parecem idénticos a partir das informa-
coes disponiveis aos bancos, alguns recebem recursos e outros nio, mesmo
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Guttentag & Herring (G&H) utilizam-se da idéia de racionamen-
to de crédito para a construcao de um modelo que discute a ocorrén-
cia de crises financeiras. Segundo esses autores, tais crises surgem
em funcdo de um abrupto crescimento do racionamento de crédito,
apos periodos nos quais restricoes ao crédito tenham sido fortemen-
te atenuadas. O aumento da competicdo entre emprestadores em
periodos de relaxamento de restricoes as concessoes de crédito pode
estimular a saida de credores mais prudentes do mercado, uma vez
que os prémios de risco negociados nos contratos de empréstimos
podem ja nao refletir a real situacao de risco, ndo havendo mecanis-
mos de mercado que assegurem a precificacdo correta desses riscos.
Nestes periodos de expansdo da economia, emprestadores acabam
concedendo recursos para tomadores com niveis mais baixos de ca-
pital, o que gera empréstimos em atraso. O crescimento destes acima
de niveis aceitaveis faz com que nao se realizem novos empréstimos
e se montem mecanismos de forma a diminuir tal atraso. Assim,
tomadores que em outros momentos teriam facil acesso a recursos
emprestados, véem esse acesso ser dificultado, independentemente
das taxas que aceitem pagar. Esse grupo de tomadores passa a ser
objeto de racionamento de crédito via quantidade. Até mesmo os
tomadores previamente considerados de primeira linha passam a
pagar elevados prémios contra faléncia. Por se tornar mais arrisca-
dos do ponto de vista do emprestador, passam a vivenciar raciona-
mento de crédito via preco. Nesse processo alguns devedores, inclu-
sive bancos, podem ser objeto de corridas e assim passar por problemas
de liquidez, havendo até a possibilidade de movimentos de contagio
para tomadores similares.

Tal movimento também pode ser entendido a partir da posicéo
de capital (capital/ativos) dos emprestadores. Em situacbdes de ex-
panséao da economia, tal posicdo tende a cair, tornando-os mais vul-
neraveis a choques, sem que tenham completa percepcao desse pro-
cesso, pelo menos até que um choque de confianca ocorra. Um choque,

que aceitem pagar taxas de juros mais elevadas; e ii. ha grupos de individu-
os que, para dada oferta de crédito, nao conseguem obter empréstimos a
qualquer taxa de juros (Stiglitz e Weiss, 1981, p. 249-250).
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mesmo que de pequenas proporcdes, pode causar forte elevacdo do
racionamento de crédito, gerando crise.

Por isso o modelo sugere que a reversdo da situacdo de abun-
dancia para a de escassez de crédito é marcada pela idéia de
subavaliacdo dos riscos. Sugere também que, em eventos incertos
como as crises financeiras, ha um descolamento da percepcéo dos
riscos dos agentes com relacao a realidade. Dessa forma, tendo em
vista as conclusdes do modelo de G&H, é possivel relacionar o racio-
namento de crédito a existéncia de crises financeiras.

A idéia de assimetria de informacdes € utilizada por ampla gama
de autores, mas o papel desse instrumental diverge nas diferentes
estruturas apresentadas. O conceito de assimetrias de informacoes
tem origem na discussao novo-keynesiana acerca da existéncia de
falhas de mercado. Para esses autores, tais as falhas explicam a pre-
senca de imperfeicoes nos mercados financeiros, afetando de forma
adversa a operacionalizacdo de mercados eficientes. Assim, a des-
peito de os autores tratados perceberem que a existéncia de
assimetrias de informacao pode contribuir para a formacao de corri-
das bancarias e dessa forma para a instabilidade dos mercados fi-
nanceiros, o foco de suas preocupacgdes encontra-se no resgate da
eficiéncia dos mercados, € ndo na possibilidade de risco sistémico.

4. Incerteza

Keynes foi um dos primeiros autores a enfatizar a importancia da
incerteza do futuro, conferindo as expectativas um papel fundamen-

14 A despeito da importancia assumida pela incerteza na logica apresentada por
Keynes, este nao foi o primeiro autor a coloca-la no centro da discusséo.
Knight ja o havia feito em Risk, uncertainty and profit, de 1921. A discussao
em torno das expectativas ganhou espaco importante no debate econémico
nos anos 70, quando foram assimiladas por autores ortodoxos. Apresenta-
vam-se, entdo, como expectativas racionais dos novos classicos ndo mais as
expectativas com relacdo ao futuro incerto, discutidas por Keynes. Esses
autores mudaram o foco da discussao de incerteza realizada por Keynes. En-
quanto este destacava o papel das expectativas sobre as decisoes de gastos
em investimento e a preferéncia pela liquidez, aqueles discutem os efeitos

PESQUISA & DEBATE, SF, volume 16, n. 1(27), pp. 5-36, 2005



Ana Rosa Ribeiro de Mendonga

tal no processo de tomada de decisées dos agentes econdémicos'?.
Seguindo essa tradicdo, alguns autores discutem o conceito de in-
certeza, preocupando-se com suas possiveis implicacdes no funcio-
namento da economia. Tendo em vista os objetivos do presente tra-
balho, a discussao sobre incerteza € pautada pela preocupacédo de
como ela afeta a estabilidade dos mercados financeiros. Essa discus-
sdo sera feita a partir de dois elementos distintos que podem ser
depreendidos da idéia de incerteza: mensurabilidade e formato.

4.1. Incerteza: mensurabilidade e formato

A discussao acerca da mensurabilidade da incerteza é permeada
por dois niveis de questdes: o conceito de realidade externa com a
qual os agentes tomadores de decisoes se deparam e a capacidade
desses agentes de entender tal realidade (Davidson, 1995).

Para autores que partem da existéncia de um mundo econémico
real imutavel, no qual informacées quanto ao futuro podem ser pro-
cessadas a partir de dados passados e presentes, a incerteza é
mensuravel!®. Assim, os agentes economicos podem, incorrendo em
alguns custos, utilizar-se de dados passados e presentes para calcu-
lar a probabilidade de que determinado evento ocorra com conside-
ravel grau de confianca. Esse conceito de incerteza mensuravel é
bem préximo ao de risco, que pode ser calculado a partir de fungoes
de probabilidade. Sendo assim, nesse ambiente de incerteza
mensuravel, as questdoes centrais para os agentes tomadores de de-
cisdes seriam como obter informacoes confiaveis do mercado e quais
os custos de processamento delas para antecipar os eventos futuros.

das expectativas sobre as consequéncias da politica monetaria e fiscal, dan-
do énfase ao papel do conhecimento dos agentes e ao acesso destes a toda
gama de informacdes que tém relevancia econoémica (Palley, 1993).

5 Teoricos ortodoxos do século 19, em especial marginalistas que partiam da
concorréncia perfeita, acreditavam que os agentes econdomicos tinham total
conhecimento da realidade econémica imutavel. Autores da teoria ortodoxa
mais recente podem nao mais partir da existéncia de conhecimento perfei-
to, mas continuam partindo da premissa de que o mundo real nao muda, o
que possibilita o calculo de probabilidades de eventos futuros com base em
dados passados e presentes.
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Alguns autores, tendo Keynes como ponto de partida, acreditam
na existéncia de um mundo econémico real que, em algumas de suas
dimensoées, € mutavel. Nesse mundo onde mudancas ocorrem, calcu-
los da probabilidade de eventos futuros a partir de informacgées passa-
das e presentes podem néo apresentar resultados relevantes, mesmo
que os agentes tenham acesso e capacidade de processamento dessas
informacoes. Para Keynes e para autores pos-keynesianos, a incerte-
za, que exerce papel central no processo de tomada de decisées dos
agentes econdmicos, é imensuravel dada a transmutabilidade da rea-
lidade economica com a qual esses agentes se deparam. Assim, fun-
damenta-se a diferenciacdo entre risco e incerteza na dinamica de
funcionamento do mundo real'®.

Em processos nos quais as decisées a tomar sdo rotineiras e
repetitivas, nos quais é possivel aceitar a existéncia de relativa
imutabilidade ao menos no periodo considerado, em geral em prazos
curtos, o calculo do risco probabilistico pode mostrar-se viavel. No
entanto, em ambientes sujeitos a transformacoes, as decisdes eco-
nomicas sdo tomadas sem que seja possivel o uso de previsoes de
eventos futuros a partir de informacoes presentes. Nestes, a incerte-
za nao pode ser reduzida a eventos probabilisticos, sendo o futuro
imprevisivel. Nao se pode assumir o postulado que diz que individu-
os usam distribuicdo de probabilidade subjetiva ou objetiva ao tomar
suas decisoes diante da incerteza.

Sendo assim, até mesmo autores que discutem a importancia da
incerteza no mundo real e preocupam-se com as implicacbes dela
na dinamica do processo econdémico aceitam que em alguns mo-
mentos € possivel que os agentes, em seus processos de tomada de
decisoes, deparem-se com ambientes marcados pela existéncia de

16 Segundo Davidson (1995), chamado por alguns de keynesiano fundamenta-
lista, a diferenciacédo entre risco e incerteza, pautada pela existéncia ou nao
de mutacoes na realidade econémica, teria sido uma das grandes contribui-
coes de Keynes. A imensurabilidade da incerteza é discutida por esse autor
a partir das diferencas entre processos ergodigos e nao-ergodigos. Nos pro-
cessos ergodigos, a incerteza seria passivel de mensuracéo através de re-
gras de probabilidade, envolvendo a idéia de risco. A discutida idéia de incer-
teza imensuravel e a conseqUente nao aplicabilidade da teoria da
probabilidade caracterizariam os processos nao-ergodigos.
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riscos mensuraveis, e nao de incerteza imensuravel. No entanto, se-
gundo Keynes, as decisées econdémicas mais importantes, entre as
quais as referentes a investimentos, acumulacédo de riqueza e mer-
cados financeiros, seriam tomadas em ambientes marcados pela in-
certeza imensuravel (Davidson, 1995). Tal imensurabilidade seria
diretamente proporcional ao nivel de instabilidade reinante na eco-
nomia ou mercado em questao. Quanto mais instavel, mais rapidas e
intensas seriam as mudancas nas condicées de mercado. Assim,
quanto mais turbulentos os mercados, maior o nivel de incerteza
que permeia a tomada de decisées dos agentes, ou seja, “... quando a
economia, e nossas expectativas desta, torna-se mais turbulenta, as res-
tricoes a mensurabilidade da incerteza assumem crescente importan-
ca” (Dow, 1995, p.117).

Ao lado da mensurabilidade, a incerteza pode ser pensada a par-
tir do formato que assume. Segundo Rotheim (1995), é possivel dife-
renciar os conceitos de incerteza epistemologica e ontologica, es-
tando ambos formatos presentes na obra de Keynes. A incerteza
epistemologica esta associada a percepcao dos agentes quanto a sua
incapacidade de compreensdo e conhecimento de alguns elemen-
tos presentes no mundo real. Em outras palavras, a logica por tras
dessa idéia de incerteza seria: “Simplesmente nada sabemos a respei-
to” (Keynes, 1937, p. 171). O conceito de incerteza ontologica surge
do carater interativo das acbes dos diferentes agentes, estando asso-
ciado ao nao conhecimento de elementos que ainda serdo criados.
O conhecimento da realidade externa sobre a qual as decisdes de-
vem ser tomadas s6 é efetivamente obtido apés a concretizacdo des-
tas. Isso porque o agente econoémico existe e atua dentro de um con-
texto social, afetado pelas decisdes dos agentes individuais, assim
como afeta tais decisdes. O agente econoémico s6 tem sentido quan-
do se percebe organicamente ligado aos outros agentes e ao ambien-
te no qual toma decisdes, influenciadas por diferentes elementos
que podem ser historica e/ou contextualmente conhecidos,
epistemologica e ontologicamente incertos!” (Rotheim, 1995). Assim:

7 Rotheim (1995) constr6i uma classificacdo dos elementos importantes para
suas decisoes a partir do nivel de conhecimento dos agentes: i) elementos
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“Incerteza resulta da interacdo sequiencial entre os agen-
tes envolvidos em um processo de tomada de decisdes.
Nao importa a sofisticacdo da capacidade dos agentes de
processamento, uma vez que todas as informacodes rele-
vantes nao existem” (Fontana, 2000, p. 30).

4.2. Incerteza e instabilidade

Uma vez discutidas as idéias de mensurabilidade e formatos da
incerteza e, em especial, o conceito de incerteza ontolégica, ha que se
pensar uma questdo fundamental: como interagem a existéncia da
incerteza e a estabilidade econémica. Essa interacdo parece ter mao
dupla. Que a incerteza cresce em periodos marcados pelo aumento da
instabilidade é uma idéia clara. Mas a questdo que aqui se coloca é
como a presenca da incerteza pode afetar a estabilidade do sistema.

Como discutido acima, as economias capitalistas sdo marcadas
pela presenca de incerteza, devido a suas constantes transforma-
coes. Ao tomar decisdes, os agentes econdmicos deparam-se com
situagdes de incerteza, que, segundo alguns autores, podem apre-
sentar diferentes graus. Os agentes economicos véem-se diante de
um mundo real sujeito a transformacoées, no qual calculos da proba-
bilidade de eventos futuros a partir de informacoées passadas e pre-
sentes podem nao se mostrar relevantes. A incerteza existe porque
os agentes ndo conhecem o futuro, mas, em especial, porque nao
tém como adiantar os efeitos de suas acoes e de outros agentes rele-
vantes sobre o mundo real. A questdo que se coloca diante desse
ambiente de incerteza é: como os agentes tomam decisbes, em espe-
cial quando percebem que elas podem alterar o estado do mundo
real e que um possivel retorno ao contexto prévio, em caso de arre-
pendimento, pode mostrar-se custoso se nao inviavel? A resposta dada

conhecidos que nos dao a confianca de que o que esperamos ira acontecer;
ii) elementos de que nao temos total conhecimento, mas que apresentam
subsidios de natureza histérica e contextual para o embasamento de nos-
sas decisoes; iii) elementos sujeitos a incerteza epistemologica; e iv) ele-
mentos sujeitos a incerteza ontologica.
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por Keynes é que os agentes guiam-se por animal spirits, postergam
as decisbdes ou utilizam-se de convencgdes, tornando-se possivel as-
sociar estas Ultimas a idéia de instabilidade.

Sendo o ambiente no qual os agentes econdomicos tomam suas
decisdées marcado pela incerteza, uma das formas encontradas por
eles para fazer face a falta de informacées que permeia as tomadas de
decisoes é a adocdo de comportamento convencional. Ao recorrer as
convencoes, os agentes supdem que a atual situacdo dos negocios
continuara por tempo indefinido, a ndo ser que existam motivos con-
cretos para acreditar que alguma mudanca deve ocorrer. Convém
destacar que essa postura dos agentes nao significa que eles acredi-
tem que mudancas nao vao ocorrer, mas que, tendo em vista as in-
formacodes disponiveis, confiam que a avaliacao do mercado seja a
melhor dentro das possibilidades. Nas palavras de Keynes:

“Efetivamente, estamos supondo que a avaliagdo do merca-
do existente, seja qual for a maneira que a ela se chegou, é
singularmente correta em relagdo ao nosso conhecimento atual
dos fatos que influirdo sobre a renda do investimento, e sé
mudard na propor¢do em que variar o dito conhecimento,
embora no plano filoséfico esta avaliagdo nédo possa ser
univocamente correta, uma vez que o nosso conhecimento atual
ndo nos fornece as bases suficientes para uma esperanga
matematicamente calculada” (1936, p. 111).

Se por um lado a adocéo desse tipo de comportamento pelos agen-
tes proporciona relativa estabilidade ao movimento econémico, por
outro, em algumas situacoes, pode gerar ou agravar quadros de ins-
tabilidade, em especial quando se discutem decisdes tomadas em
mercados financeiros. Isso porque a adocdo de convencgdes gera to-
mada de posi¢coes na mesma direcao, o que cria certa socializacao do
comportamento dos agentes. Esse posicionamento tende a agravar
ondas de otimismo e pessimismo, que implicam entradas e saidas,
em bloco, de posicdes assumidas em determinados produtos e/ou
mercados financeiros!®. Frustracoes das expectativas que nortearam

18 Os efeitos do fluxo de capitais em direcdo aos mercados de economias em
desenvolvimento, como as asiaticas na década de 90, mostram-se
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a adocao do comportamento convencional — ou seja, descolamento
entre a convencao adotada pelos agentes e o movimento efetivamen-
te verificado na economia — podem gerar perdas relevantes!®. Tais
perdas podem ocasionar crises, movimentos de panico e fuga de po-
sicdes, contagio e, dependendo da magnitude e da importancia das
posicdes coletivas, levar ao risco do sistema.

Por outro lado, a postergacdo da decisdo s6 é possivel em funcao
da existéncia de ativos que garantam a manutencao dos recursos na
forma liquida, possibilitando que a decisdo seja tomada em outro
momento, no futuro. Assim, nesses momentos, os agentes apresen-
tam uma crescente preferéncia pela liquidez, uma vez que, segundo
Keynes, o dinheiro é o elo entre o presente e o futuro. Em momentos
de aumento de incerteza, os agentes tendem a procurar posicoes
mais liquidas, o que em um mundo de financas securitizadas é ca-
paz de piorar o movimento de queda dos precos dos ativos e agravar
ou mesmo gerar situacoes de elevada fragilidade. Assim, a existén-
cia de incerteza pode acentuar a instabilidade do sistema.

4.3. Incerteza e assimetria de informacées nos mercados financeiros

Dymski (1993) faz um esforco importante para tornar compati-
veis, no contexto dos mercados financeiros, os conceitos de incerte-
za, tal como trabalhado por autores poés-keynesianos, e o de
assimetrias de informacoes, construido no bojo da discussdo novo-
keynesiana. Nesse sentido, o autor destaca que o significado da in-
certeza keynesiana presente nos discutidos mercados seria pautado
por algumas questodes: i) faltam aos agentes informacdes sem custos
acerca dos verdadeiros problemas da economia; ii) nos mercados de

elucidativos de como o comportamento dos agentes em conjunto pode afetar
negativamente a estabilidade dos mercados.

Ha que se destacar que essas perdas sdo exacerbadas em contextos marca-
dos pela busca dos agentes por posi¢cdes mais liquidas, em resposta a acen-
tuacgdo da incerteza. Esses movimentos de mudanca de posicdo podem levar
a variacoes abruptas nos precos dos ativos, em especial com base na nova
dinamica dos mercados financeiros inaugurada a partir das transformacoes
nas décadas de 80 e 90.
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crédito, os emprestadores nao conseguem obter informacoes sufici-
entes de forma a avaliar a situacdo do tomador em cada situacdo
provavel do futuro e assim calcular a probabilidade de cada situacao
possivel??; iii) os agentes nem sempre tém elementos para avaliar em
que sentido os resultados obtidos foram causados por suas decisodes;
e iv) essa auséncia de parametros que marca as situacoes de incerte-
za implica a impossibilidade de prevencao do risco sistémico.
Diante desse quadro de falta de informacdes e auséncia de
parametros, os agentes fundamentariam suas decisdes em regras.
Assim estas seriam rule-governed, ou seja, fundamentadas no com-
portamento convencional. Observando-se uns aos outros, os agen-
tes estariam se protegendo. Em casos de crise sistémica, as insti-
tuicdes financeiras que apresentassem posicdes parecidas com as
observadas no mercado teriam maiores chances de ser resgatadas
em casos de faléncia do que teriam se tivessem posicoes diferentes
da maioria. Isso posto, é possivel depreender das afirmacoes de
Dimsky que a incerteza presente nos mercados financeiros, em
especial nos bancarios, é influenciada pela existéncia de assimetrias
de informacodes. Na verdade esse autor acredita existir uma
complementaridade entre os conceitos de assimetria de informa-
coes e incerteza, o que implica que estudos sobre a estrutura fi-
nanceira devam considerar ambos os aspectos, em funcao do con-
texto mais amplo vivenciado pelos mercados. Em periodos de
tranquilidade, o comportamento dos bancos poderia ser entendido
a partir de decisbes sob assimetria de informacdes. No entanto, em
fases de turbuléncia, caberia uma analise do comportamento dos
bancos a partir do instrumental da incerteza fundamental?'. A idéia

20 Neal (1996) acredita que este posicionamento é extremado, uma vez que os
bancos sao capazes de levantar, no minimo, algumas informacbes quanto ao
futuro e assim avaliar a capacidade de pagamento dos tomadores potenciais.
E possivel até classifica-los a partir do tipo de empréstimo que esta sendo
tomado e assim avaliar o risco da atividade em questdo. A avaliacdo pode nao
ser possivel em termos cardinais, mas certamente o é em termos ordinais.

21 Ees e Garrretsen (1993) discordam desta possibilidade de complementaridade
proposta por Dymski. Isto porque estes conceitos sdo tratados a partir de
diferentes visées de comportamento do mundo real, ndo podendo haver con-
sisténcia logica entre esquemas que partem da ergocidade e da nao-ergocidade.
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de complementaridade também é apresentada por Neal (1996), que
acredita que o comportamento dos agentes nos momentos de deci-
sbdes deve ser pensado dentro do espectro de suas possibilidades,
sendo em alguns momentos pautado pelos calculos de riscos e em
outros por regras e convencoes.

Fazzari, S. & Variato (1994) discutem a existéncia de restricoes a
realizacdo de empréstimos nos mercados financeiros, associando-
as a presenca de incerteza e assimetrias de informacoées. Acreditam
ser inocuo o debate acerca da origem desses constrangimentos, se
estes seriam resultado da existéncia de assimetrias ou da incerteza,
uma vez que “os dois conceitos estdo inerentemente ligados no mundo
real “(p. 364). A explicacdo para tal conexao seria que, em ambientes
marcados pela incerteza, as expectativas sobre o futuro seriam influ-
enciadas nao so6 por elementos objetivos mas também pelas interpre-
tacdes que os agentes fazem destes. Assim, mesmo que os agentes
tivessem acesso as mesmas informacodes, ou seja, que houvesse in-
formacoes simétricas, poderiam interpreta-las de formas diferentes
para a formacdo de suas expectativas quanto ao futuro, o que envol-
veria a existéncia de assimetrias de informacoées, isto é, “... incerteza,
através da necessidade de interpretagdo antes da atuacgdo, implica na
existéncia de assimetrias de informagées em qualquer contexto do mun-
do real’ (Fazzari, S. & Variato, 1994, p. 364).

Cabe por fim ressaltar que, tendo em vista a discussao realizada
pelos autores acima destacados, é possivel afirmar que as idéias de
incerteza e de assimetrias de informacdes em mercados financeiros
nao sejam excludentes, a despeito das grandes diferencas presentes
nos arcaboucos teoricos que dao origem a esses conceitos. Sao idéi-
as diferentes, e ndo antagodnicas, que podem coexistir e afetar de
forma conjunta, em maior ou menor grau em funcao das condi¢oes
vigentes, o comportamento dos agentes atuantes nos mercados fi-
nanceiros, influenciando a dinamica de tais mercados.

O conceito de incerteza é construido a partir da percepcao de
que o ambiente econémico é marcado pela possibilidade de ocor-
réncia de mutacoes. Dessa forma, calculos de probabilidade de
eventos futuros a partir de informacdes passadas e presentes nem
sempre apresentam resultados relevantes. A adocao de comporta-
mentos convencionais € uma forma encontrada pelos agentes para
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atenuar a incerteza que marca alguns processos de tomadas de
decisdo. A formacdo de convencdes implica a tomada de decisao
em bloco e gera a socializacdo do comportamento, o que pode con-
tribuir para a estabilidade do sistema. No entanto, em situacodes
em que ocorrem fraturas entre o comportamento coletivo adotado
e o movimento econdémico, coloca-se a possibilidade de crises fi-
nanceiras, que a partir de movimentos de contagio podem se trans-
formar em sistémicas.

5. Risco do sistema

Mudancas nao antecipadas nos precos e/ou quantidades em
mercados de crédito ou ativos financeiros podem gerar distirbios
nesses mercados. Tais disturbios sao capazes de levar a faléncias
bancarias, que ocasionam rupturas no sistema de pagamentos e pro-
blemas na capacidade de alocacao de capitais nos mercados finan-
ceiros. Esse transbordamento de problemas localizados em algumas
instituicées ou mercados para o sistema financeiro como um todo, e
os possiveis efeitos sobre o funcionamento de outros segmentos da
economia, caracteriza o conceito de risco sistémico.

Os mercados financeiros mostram-se particularmente vulnera-
veis ao risco do sistema, uma vez que, em situacdes de crise, apre-
sentam elevado potencial de propagacao do risco entre os diferentes
mercados. Essa maior sensibilidade pode ser entendida a partir de
caracteristicas destes mercados: a funcao transformacao exercida
pelos bancos e os possiveis movimentos de contagio que podem re-
sultar desta, a existéncia de assimetria de informacoes e o ambiente
de incerteza no qual os agentes tomam suas decisdes. Aglietta le-
vanta algumas hipéteses sobre a relacdo entre o funcionamento dos
mercados financeiros e a potencialidade do risco sistémico. A pri-
meira diz respeito a existéncia de assimetrias de informacdes nos
mercados de crédito, o que levaria a uma subestimacao do risco e a
um consequente sobrendividamento, agravando a fragilidade finan-
ceira. A segunda passa pela idéia de formacao de precos dos ativos
negociados nesses mercados em condicoes de liquidez restrita, que
provoca a alternancia entre euforia e desilusdo por causa da
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interacao dos posicionamentos dos varios agentes do mercado e pode
levar a comportamentos coletivos como contagio e panico?®2.
Segundo esse autor, o risco sistémico ndo é uma simples
sobreposicao de riscos independentes, mas sim de riscos que se influ-
enciam mutuamente, resultando da interacdo dos comportamentos
dos agentes e do contexto macroeconomico. Essa interacao advém do
ambiente incerto no qual os agentes tomam suas decisées. Nesse pro-
cesso os agentes deparam-se com dois tipos de incerteza, relaciona-
das ao comportamento dos demais agentes e a indefinicao do futuro®.
Diante de situacdes de risco, os agentes reagem de forma racio-
nal, mas esse comportamento, em vez de levar a uma situacdo de me-
lhor diversificacédo e distribuicao dos riscos, pode, em alguns momen-
tos, aumentar a inseguranca geral, ou seja, potencializar o risco do
sistema?* (1995a). Assim, o autor credita a possibilidade de risco
sistémico ndo ao comportamento irracional dos agentes, mas sim a
interdependéncia da atuacao destes, condicionada pelo ambiente de
incerteza. Nao se coloca em questdo que os agentes sdo racionais, mas
o autor trabalha com a idéia de uma racionalidade especifica, a que
chama de “racionalidade situada”, condicionada pela interacdo dos
comportamentos individuais em ambientes marcados pela incerteza®.

2 E amplamente difundida entre os agentes dos mercados financeiros a idéia de
que as consequéncias de posicoes individuais de risco e até iliquidez sdo bem
mais graves quando elas diferem daquelas tomadas pela média do mercado.

2 Convém lembrar, como o faz Aglietta (1998), que a atividade financeira é
marcada pela existéncia de apostas sobre apostas, formalizadas em contra-
tos de dividas. As apostas sdo montadas em contextos de incerteza e so
existem em funcao da existéncia de divergéncia de opinides quanto a este
futuro incerto. A frustracao inesperada de apostas construidas sobre posi-
coes alavancas pode gerar desequilibrios patrimoniais irreparaveis e colap-
sos das instituicoes envolvidas.

% T possivel afirmar que as estruturas financeiras ndo sao neutras e influen-
ciam o equilibrio macroeconémico. O contexto macro é capaz de afetar o
comportamento micro dos agentes individuais, mas a conjuncédo do compor-
tamento dos diferentes agentes pode afetar a situacdo macroeconéomica.

% Aglietta constrdi o conceito de “racionalidade situada” com base em algu-
mas hipoéteses acerca das interacoes interindividuais em ambiente de in-
certeza: i) os agentes economicos deparam-se com desequilibrios financei-
ros incertos, ou seja, imprevisiveis e ndo sujeitos a analise de probabilidade;
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A partir disso, pensar o risco de forma “substantiva” ndo tem sentido. E
preciso discutir o comportamento dos agentes de modo a explicitar as
interacoes estratégicas. Com esse intuito, o autor parte de algumas
hipé6teses: da miopia intrinseca e da complementaridade estratégica.

Com base na percepcao da interatividade dos comportamentos
dos agentes, Aglietta introduz a idéia de falhas de coordenacéo. Es-
tas seriam ocasionadas pela interdependéncia do comportamento
dos agentes e impediriam os agentes de perceber os efeitos de suas
acoes, delineadas em nivel individual e de forma racional, sobre os
outros e sobre o mercado como um todo. Segundo Aglietta:

“Ha uma falha de coordenacdo quando melhoras no bem-es-
tar social sdo possiveis, mas nao podem ser alcancadas por
ajustes de mercado, pois nenhum agente privado encontra
incentivo para desviar-se do equilibrio existente” (1998, p. 3).

Assim, as falhas de coordenacdo existiriam quando, apesar de
mudancas de estratégia dos agentes poderem leva-los a uma situa-
cdo de ganhos maiores (para todos), nenhum deles tendesse a mu-
dar de comportamento, mesmo que atuassem de forma racional. Es-
sas falhas exprimiriam a “... ineficdcia da coordenac¢do pela
racionalidade individual ...” (Lima, 1998, p. 8). Dessa forma, as falhas
de coordenagao mostrariam que, mesmo que os agentes tomassem
decisoes a partir de sua racionalidade micro, a posicado macro resul-
tante nao seria a melhor possivel. Essas falhas podem levar a situa-
¢bes nas quais varias posicoes de equilibrio sdo possiveis, sem que
nenhuma delas implique maior ou menor racionalidade que a ou-
tra. Assim, estas conduziriam a um estado de equilibrios multiplos,
nao havendo uma situacao melhor que a outra. De acordo com Lima,
seriam “... situacées em que se realiza mais de um equilibrio, sem que
um deles implique maior ou menor racionalidade do que outros, como

ii) estes sdo enddgenos, resultantes de acdes nao intencionais de outros
agentes; iii) os agentes ndo podem reagir aos desequilibrios sem criar ante-
cipagdes cruzadas através de suas situacdes financeiras; iv) os precos dos
mercados de ativos ndo se pautam pelas informacoes pertinentes a forma-
cao das antecipacoes, sendo as posi¢oes financeiras herdadas do passado
muito importantes (1992, p. 10).
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os que decorrem de falhas de coordenagdo em situagées que envolvem
complementaridades estratégicas ...” (1998, p. 9).0 estado
macroecondémico no qual o risco sistémico esta presente pode ser
chamado de anormal, uma vez que:

As falhas de coordenacdo seriam resultado do préoprio modo de
organizacao e funcionamento do sistema financeiro, podendo agra-
var as assimetrias de informacoes e ocasionar externalidades gera-
doras de maior fragilidade financeira. Essa maior fragilidade se ex-
pressaria em dois momentos distintos, antes e depois de realizada a
negociacao financeira, pela ocorréncia de selecdo adversa (anti-se-
lecao) e risco moral. A selecdo adversa teria importancia antes da
realizacdo da negociacdo, ou seja, antes da concessao do crédito.
Seria caracterizada pela incapacidade dos emprestadores de avaliar
de forma sempre correta os riscos dos tomadores e a possibilidade
destes de se tornar devedores (maus pagadores). O risco moral seria
resultado de, uma vez realizada a operacdo, ou seja, concedido o
crédito, os tomadores sentirem-se estimulados a assumir posicoes
de risco mais elevado em face da maior rentabilidade em potencial.
Essa postura poderia ser interessante para o tomador, mas néo para o
emprestador, uma vez que riscos maiores afetariam o potencial de
nao pagamento dos empréstimos. O risco seria agravado pelo limita-
do raio de manobra que emprestadores tém para acompanhar e atuar
sobre o uso dos fundos (contratos incompletos).

Dada essa dinamica dos mercados financeiros, marcada pela
existéncia de interacdes entre comportamentos de diferentes agen-
tes, ocasionadas pelo contexto de incerteza e na presenca de
assimetrias de informacoes e de falhas de coordenacéao, Aglietta pro-
poe a formulacdao de um novo conceito de equilibrio econémico?®.
Admite a existéncia de equilibrios multiplos, em que todos os cami-
nhos sdo dependentes e variados?’. Entre as varias posi¢coes possi-
veis, estariam equilibrios normais e anormais, sendo o risco sistémico

% A idéia de equilibrios multiplos também ¢é trabalhada no modelo de D&D.
Segundo este, a vulnerabilidade dos bancos a corridas seria resultado dos
equilibrios multiplos com diferentes niveis de confianca (1984, p. 402).

27 Os equilibrios poderiam apresentar-se como pontos fixos, ciclos estacionarios,
pseudociclos irregulares auto-suficientes, caos nao explosivos (Aglietta, 1995).
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a realizacdo de ajustes que levam de uma area de equilibrio normal
para outra de anormal® (Aglietta, 1995b).

Como observado acima, ao construir o conceito de risco sistémico,
Aglietta utiliza-se de elementos presentes em outros arcaboucos dis-
cutidos aqui, tais como a incerteza ontolégica e as assimetrias de
informacao.

6. Consideracoes finais

O objetivo do presente trabalho foi discutir, a partir das contri-
buicdes de autores de diferentes linhas teéricas, especificidades pre-
sentes nos mercados financeiros que colaboram para a conformacao
de um ambiente inerentemente instavel e sujeito a rupturas, isto é,
suscetivel a ocorréncia de crises. Entre essas especificidades desta-
cam-se: a funcao transformacdo exercida pelos bancos; a presenca
de assimetrias de informacoes e o racionamento de crédito, discuti-
dos por autores novo-keynesianos; o contexto de incerteza com o
qual os agentes se deparam nos processos de tomada de decisoes,
como apresentado por Keynes e autores de tradicao pos-keynesiana;
e por fim a discussdo do risco sistémico, realizada por Aglietta.

Devido a composicao das carteiras de ativos e passivos das insti-
tuicdes bancarias, estas exercem a chamada funcao transformacéo,
ou seja, transformam os prazos das operacdes: captam no curto e
emprestam no longo prazo. No entanto, dada a natureza das opera-

% A caracterizacdo de equilibrios normais ou anormais seria funcao de: fun-
coes de bem-estar social, preferéncias governamentais. Alguns autores apre-
sentam a idéia de equilibrios organizativos ou da existéncia de regras que
nao geram equilibrio, porque a regulacdo do sistema financeiro e a prépria
forma de atuar da politica econémica afetariam o tipo de equilibrio (Aglietta
1995a). Ao definir o risco sistémico dessa forma, o autor afirma que nao ha
como esconder a aproximacdo aos conceitos da macro convencional. No en-
tanto, conceitos basicos da macro convencional sao rejeitados. Os funda-
mentos de carater micro sobre racionalidade, substanciados pelas hipéte-
ses de homogeneidade (dos ajustamentos), agregacao (existéncia de agente
representativo) e gradualismo (dos efeitos da politica econémica), sdo in-
compativeis com o ambiente de incerteza que leva ao equilibrio anormal
(Aglietta, 1992).
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coes bancarias, embasada na idéia de credibilidade, uma vez que
essas instituicoes trabalham fortemente alavancadas, existem mo-
mentos em que ocorrem desencontros entre prazos e montantes das
contas ativas e passivas. Esses desencontros, mesmo que temporari-
os, podem levar ao questionamento da solvéncia de determinada(s)
instituicdo(des) e ocasionar movimentos de corridas e contagio, exa-
cerbando e disseminando uma situacdo adversa e até gerando cri-
ses bancarias.

Guttentag & Herring constroem um modelo que discute a ocor-
réncia de crises financeiras a partir da idéia de racionamento de
crédito, resultante da percepcao das instituicées bancarias de que
existem assimetrias de informacées. Tal modelo sugere que a rever-
sdo de uma situacdo de abundancia para outra de escassez de crédi-
to é marcada pela subavaliacao dos riscos, uma vez que em eventos
incertos, como as crises financeiras, observa-se o descolamento da
percepcao dos riscos dos agentes com relacdo a realidade. Sendo
assim, o modelo de G&H utiliza o conceito de incerteza para explicar
o comportamento dos agentes em contextos de crises financeiras.

A discussao acerca da incerteza explicita os efeitos significativos
da tomada de decisdées em ambiente de incerteza, destacando o papel
por ela exercido na gestacdo de crises financeiras. A conjuncéo de
elevados niveis de incerteza, ocorréncia de surpresas adversas e exis-
téncia de informacao imperfeita pode ocasionar quebras de confian-
ca, corridas e panico. Essa situacdo leva os agentes a repensar deci-
soes e processos decisorios, tornando-se possivel explicar varios fatores
que afetam as crises financeiras a partir da seguinte questao: algumas
decisdes sdo tomadas em clima de incerteza. Esse conceito também é
utilizado por Aglietta, que o endogeniza ao conferir-lhe significativa
importancia no processo de interacdo dos riscos dos diferentes agen-
tes, ou seja, parte do conceito de incerteza ontologica.

A discusséao do risco sistémico feita por Aglietta é construida com
base em particularidades dos mercados financeiros que implicam
maior potencial de disseminacdo de crises. As caracteristicas desse
mercado que melhor explicam tal sensibilidade sao: funcao trans-
formacao, existéncia de assimetrias de informacbes e ambiente de
incerteza no qual os agentes tomam decisdes. Dessa forma percebe-
se que o autor, visando discutir o risco do sistema, toma emprestado
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instrumental analitico desenvolvido no bojo de outras linhas teori-
cas. Especial atencdo é dada a conceitos trabalhados por novo-
keynesianos, como o de assimetria de informacoées, selecdo adversa
e falhas de coordenacao. A despeito desse “empréstimo”, os objetivos
de Aglietta mostram-se sobremaneira distantes dos apresentados
pelos novo-keynesianos, que procuram entender as falhas de mer-
cado que impossibilitam o market clearing.

7. Referéncias bibliograficas

AGLIETTA, M. Comportment bancaire et risque de systeme. Document de
Travail. Paris, Centre d’Etudes Prospectives et d’Informations
Internationales, n. 92-102, mai. 1992.

. Macroéconomie financiére. Paris: Editions la Découverte, 1995-a.

. Globalizacion financiera, riesgo sistémico y control monetario
en los paises de la OCDE. Pensamiento Iberoamericano - Revista de
Economia Politica, n. 27, enero/junio, p.19-40, 1995-b.

. Lidando com o risco sistémico. Economia e Sociedade, Campi-
nas (11): 1-32, 1998.

BAGEHOT, W. Lombard street: a description of the money market. London:
Kegan, Trench, Truber & Co, 1906.

BRAGA, J.C. Alemanha: império, barbarie e capitalismo avancado. In: FIOR],
J. L. (org.). Estados e moedas no desenvolvimento das nacgées. Rio de
Janeiro: Vozes, 1999. p. 203-219.

DAVIDSON, P. Uncertainty in economics. In: DOW, S.; HILLARD, J. (ed.).
Keynes, knowledge and uncertainty. Hants: Edward Elgar, 1995. p. 107-
116.

DAVIS, E. P. Debt financial fragility and systemic risk. Oxford: Oxford
University Press, 1995.

DIAMOND, D. W.; DYBVIG, P. Bank runs, deposit insurance and liquidity.
Journal of Political Economy, v. 91, n. 3, June 1983.

DOW, S. Uncertainty about uncertainty. In: DOW, S.; HILLARD, J. (ed.). Keynes,
knowledge and uncertainty. Hants: Edward Elgar, 1995. p. 117-127.

DYMSKY, G. Keynesian uncertainty and asymmetric information:
complementary or contradictory? Journal of Post Keynesian Economics,
v.16, n. 1, Fall 1993.

PESQUISA & DEBATE, SP, volume 16, n. 1(27), pp. 5-36, 2005



Instabilidade e ocorréncia de crises em mercados financeiros...

EES, H.V.; GARRETSEN H. Financial markets and the complementarity of
asymmetric information and fundamental uncertainty. Journal of Post
Keynesian Economics, v. 16, n. 1, Fall 1993.

FAZZARI, S.; VARIATO, A. Asymmetric information and keynesian theories of
investment. Journal of Post Keynesian Economics, v. 16, n. 3, Spring
1990.

FONTANA G. Post keynesians and circuitists on money and uncertainty: an
attempte at generality. Journal of Post Keynesian Economics, v. 23, n.
1, Fall 2000.

FREITAS, M.C. A natureza particular da concorréncia bancaria e seus efeitos
sobre a estabilidade financeira. Economia e Sociedade, Campinas, p. 51-
84, junho 1997.

GOODHART, C. Some regulatory concerns. London: London School of
Economics, Financial Markets Group, 1995.

. An incentive structure for financial regulation. London:
London School of Economics, Financial Markets Group, 1996.

GUTTMANN, R. Current issues in money and banking. In: Reforming money
and finance: institutions and market in influx. Armonk: M. E. Sharpe,
1989. p. 3-25.

KEYNES, J.M. A teoria geral do emprego, do juro e da moeda. Sao Paulo:
Nova Cultural, 1988. (Os economistas.)

LIMA, L.A.O. Uma reconsideracao dos fundamentos microeconémicos da
macroeconomia. Texto para Discussao, série Economia das Empresas
EASP/FGV, n. 70, outubro 1998.

NEAL, P. Keynesian uncertainty in credit markets. Journal of Post Keynesian
Economics, v. 18, n. 3, Spring 1996.

PALLEY, T. Uncertainty, expectations, and the future: if we don’t know the
answers, what are the questions? Journal of Post Keynesian
Economics, v. 16, n. 1, Fall 1993.

ROTHEIM, R. Keynes on uncertainty and individual behaviour within a theory
of effectiv demand. In: DOW, S.; HILLARD, J. (ed.). Keynes, knowledge
and uncertainty. Hants: Edward Elgar, 1995. p. 161-176.

SANTOS, J.C. Bank capital regulation in contemporary banking theory: a review
of the literature. BIS Working Papers, Basle, n. 90, September 2000.

STIGLITZ, J. & WEISS, A. Credit rationing in markets with imperfect
information. In: MANKIW, N.; ROMER, D. (ed.). New keynesian economics:
coordination failures and real rigidities. Cambridge: MIT Press, 1991. p.
247-2717.

PESQUISA & DEBATE, SF, volume 16, n. 1(27), pp. 5-36, 2005



Ana Rosa Ribeiro de Mendonga

STIGLITZ, J. The role of the state in the financial markets. In: PROCEEDINGS
OF THE WORLD BANK ANNUAL CONFERENCE ON DEVELOPING
ECONOMICS, 1993.

WOLFSON, M.H. A post keynesian theory of credit rationing. Journal of Post
Keynesian Economics, v. 18, n. 3, Spring 1996.

PESQUISA & DEBATE, SP, volume 16, n. 1(27), pp. 5-36, 2005




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


