O problema do racionamento de crédito:
uma possivel convergéncia das abordagens
poés-keynesianas e novo-keynesianas

Paulo Sérgio Oliveira Simoes Gala'
Vladimir Fernandes Maciel®

Resumo: a fung@o do presente artigo ¢ analisar o problema do racionamento
de crédito na economia a luz dos programas de pesquisa pds e novo-
keynesiano. O principal objetivo dessa andlise serd o de mostrar como
diferentes matrizes tedricas macroecondmicas, que partem de pressupostos
distintos sobre o comportamento do agente ¢ do funcionamento da economia,
podem convergir no tocante a analise da questdo.O artigo segue dividido em
uma introdugdo e quatro partes. A primeira sera responsavel por delimitar
sucintamente as diferengas gerais e os pontos comuns entre a matriz pos-
keynesiana e a matriz novo-keynesiana. A segunda parte fard a exposicdo do
problema da administragdo de crédito do ponto de vista dos novos-
keynesianos. A terceira parte apresentard a analise dos pos-keynesianos
quanto a questdo do financiamento e mecanismos de ‘criagdo’ e "destruicdo”
de moeda. Ambas andlises estarfo centradas no comportamento dos bancos
por assumirmos que estes sdo a chave para o entendimento do controle do
financiamento no sistema econdmico. A ultima parte do artigo tecerd as
consideragdes finais e a conclusédo.
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Introducao

Na macroeconomia de curto prazo, cujo foco esta nas flutuagdes ciclicas do
produto e da demanda agregada, a varidvel chave para explicar a insuficiéncia de
demanda efetiva € o investimento abaixo do nivel socialmente necessario. Uma das
explicacdes possiveis ¢ dada pela questdo das expectativas sobre os rendimentos do
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projeto de investimento, que sdo afetadas pela incerteza quanto ao futuro ou
simplesmente pelo elevado custo de oportunidade na presenga de uma politica
monetaria restritiva. Essa é a explicagdo keynesiana classica. Mas e o modo como
esse investimento ¢ financiado? E a disponibilidade de crédito para tal
financiamento? Sera que ndo sdo determinantes chaves para explicar também a
insuficiéncia de investimentos na economia?

Neste artigo investigaremos como bancos e firmas agem no tocante ao
financiamento do investimento. Ndo basta estar disposto a investir, pois a forma
como esse investimento ¢ custeado e a disposicdo dos bancos em conceder os
empréstimos sdo absolutamente relevantes da determinacao do investir ou nao e de
quanto investir.

Apresentaremos duas abordagens distintas para o problema: a dos novos-
keynesianos ¢ a dos pos-keynesianos. Mostraremos que apesar de hipoteses
diferentes, 0 modo como tratam o problema é convergente’. H4 um possivel ponto
de didlogo entre essas duas correntes, uma considerada mainstream e outra
“relegada a heterodoxia”, e esse ponto passa, como sera mostrado, pela discussdo do
modo pelo qual ¢ feito o financiamento do investimento.

1. Pos e Novos-Keynesianos: as distingoes e as aproximacgoes

Antes de mais nada é sempre mais facil comeg¢armos por aquilo que é comum as
duas matrizes teoricas. A escola novo-keynesiana (de agora em diante NK)
apresenta, em linhas gerais, algumas semelhangas com a escola Pos-Keynesiana
(PK) em termos de “visdo de mundo” e portanto funcionamento de uma economia
monetaria de mercado. Trés proposi¢des seriam comuns a todos os keynesianos*:

1. Durante alguns periodos - por vezes longo - existe um excesso de oferta de
trabalho ao nivel de salarios prevalecente (e as expectativas concernentes a
salarios futuros e pregos);

2. O nivel agregado de atividade econdmica flutua de forma expressiva, seja
qual for a forma em que seja medido. Essas flutuagdes tem magnitude e
caracteristicas bem diferentes do que teriam quaisquer mudangas de curto-
prazo em tecnologia, preferéncias ou demografia;

3 A controvérsia entre complementariedade ou oposigdo entre os programas de pesquisa pos e
novo-keynesiano ja tem longa data no debate econdmico. Como mostra Rosser (1996) em
geral existem dois extremos: os “complementaristas” e os “oposicionistas”. O presente
artigo se encaixa, obviamente, na primeira categoria.

4 Conforme GREENWALD, BRUCE E STIGLITZ, JOSEPH; "New and Old Keynesians". Journal of
Economic Perspectives, Vol. 7, Namero I, Winter 1993, pags. 23-44.
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3. Moeda importa, pelo menos a maioria das vezes, embora a politica monetaria
seja ineficaz em alguns periodos (como a Grande Depressdo).’

I3

O ponto crucial de convergéncia é a nocdo da incapacidade do sistema de
mercado de alocar eficientemente os recursos escassos das sociedades modernas, de
sorte que a “macroeconomia keynesiana alega que as sociedades capitalistas sdo
vulneraveis a grandes e dispendiosas falhas de mercado. Os individuos estariam
dispostos a ofertar mais trabalho e outros recursos em troca de bens e servigos, e o
emprego destes recursos possibilitaria a eles consumir agora ou no futuro, mas eles
ndo conseguem implementar essa disposi¢o nas transagdes do mercado™.

A matriz NK possui duas vertentes principais. A primeira trabalha com a idéia de
rigidez nominal de curto prazo ou ineficiéncia dos mercados numa economia que
utiliza moeda como intermediador de transagdes. A segunda tem na informacdo
assimétrica’ sua principal hipotese de trabalho para explicar as falhas de mercado.
Seus principais modelos buscam microfundamentar posi¢des sub-6timas do ponto
vista alocativo a partir de conceitos de racionalidade maximizadora e falhas de
mercado (como informagdes assimétricas, custos de ajustamento de pregos etc.).

A primeira vertente NK se considera tradicionalista®, ¢ logo acredita que:

1. Alteragdes na politica monetaria causam importantes efeitos na atividade real
da economia;

2. Baseando-se em evidéncia microecondmica, acreditam que a "lentiddao" do
ajustamento dos pregos ¢ a melhor explicacéo para a ndo-neutralidade da moeda;

3. Sendo assim, a ndo neutralidade da moeda e a rigidez de pregos tém papel
central na analise de flutuagdes de curto prazo.

A importancia da moeda sustenta-se na constatacdo de que em numerosos
episodios historicos, contragdes da oferta monetaria (choques) foram acompanhadas
de queda na atividade econdmica. O motivo de ndo-neutralidade da moeda reside,

3 Os novos-keynesianos enfatizam a nio neutralidade da moeda no curto prazo.

% ToBIN, JAMES (1993); “Price Flexibility and Output Stability: An Old Keynesian View”.
Journal of Economics Perspectives, Vol.7, Numero I, Winter 1993, pags. 45-65

7 Conforme exposto em MACIEL, V. F.; Keynes estd morto? Os Microfundamentos e a
Macroeconomia - A Abordagem dos Novos Keynesianos. Monografia, FEA-USP, Outubro
de 1997; a informacéo ¢é assimétrica quando algum agente tem alguma informagdo privada
util: uma parte da informagdo ¢é diferente e melhor do que a de qualquer outro agente.
Sendo assim, na presenca de assimetria de informagdo, os agentes criam mecanismos
institucionais, como contratos e/ou outras exigéncias e mecanismos, para resguardarem
seus interesses, dado que os outros participantes possuem informagdes privadas, isto é, que
ndo sdo conhecimentos comuns.

8 Ver BALL, LAURENCE & MANKIW, N. G. ; 4 Sticky-Price Manifesto. Mimeo, 1992.
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para esses economistas, na existéncia de imperfei¢des nominais, cujo candidato mais
realista ¢ a rigidez de pregos. Para os NK dessa vertente o custo de menu’ seria
responsavel por essa rigidez. Esta abordagem ¢ de fato muito conservadora. E na
verdade uma abordagem de cunho monetarista. No fundo, pouco se avangou em
relagdo ao passado ao considerar que a rigidez nominal é a causa das flutuagdes
econdmicas e da existéncia das relagdes de curto prazo expostas pela Curva de
Phillips. A novidade, no entanto, ¢ que ndo se assume pura e simplesmente a rigidez
dos precos, mas sim a possibilidade de haver custos de menu que afetam a
disposigao das firmas alterarem seus precos.

Neste artigo centraremos nossa analise na segunda vertente NK, esta sim muito
mais proxima de um didlogo com os PK.  Para esta corrente, o grande problema
da economia ndo esta centrado na questdo das rigidezes nominais, mas sim no fato
da informagdo ser assimetricamente distribuida e na existéncia de contratos
incompletos na economia'’. Com essas hipoteses iniciais obtém-se resultados nio
convencionais, que ressaltam o carater das flutuagdes no nivel de atividade ¢ no
nivel de emprego nas economias capitalistas. Sob a hipotese de assimetria de
informacao, ¢ construido um arcabougo teodrico, que microfundamentando a analise
macroecondmica, valida conclusdes keynesianas. O objetivo € reabilitar os aspectos
mais relevantes da analise keynesiana, porém ndo considerando como principal
hipotese a questdo da rigidez nominal de pregos e salarios. O grande problema de
uma economia de mercado na presenca de problemas na distribuicdo e no acesso a
informagdes ¢é, portanto, a sua propria esséncia: a tomada descentralizada de
decisdes por parte dos agentes econdmicos.

A visdo PK atual partilha da idéia de incapacidade alocativa dos mercados com
a escola NK, porém fundamenta tal posi¢do sobre um arcabougo teorico distinto.
Essa matriz “explica” a possivel falha alocativa dos mercados com o conceito de
incerteza pos-keynesiana. Ou seja, ndo ¢ um problema de rigidez de pregos ou mal-
funcionamento dos mercados no sentido classico; usando uma analogia, um
problema de “engrenagens nao-perfeitas”. A falha alocativa pode ocorrer, segundo a
escola PK, como decorréncia l6gica de comportamentos individuais sob condi¢des
de ndo ergodicidade''.

% O custo das firmas em ajustar os pregos em resposta a aumentos da inflagio.

' Maciel (1997); op.cit.

"' Dizemos que hé ergodicidade quando os eventos passados tendem a se repetir no futuro sob
as mesmas condig¢des, ou intuitivamente, o futuro imita o passado. Logo, ndo ergodicidade
implica que cada momento no tempo ¢ unico e historicamente determinado, nio se
repetindo mais. Em termos mais especificos, as médias espaciais do processo coincidem
com sua média temporal.

100 PESQUISA & DEBATE, SP, volume 11, nimero 1 (17), p. 97-111, 2000



racionamento de crédito, pés e novos keynesianos

Um processo ndo-ergddico no sentido de Davidson (1995) ocorre quando um
agente ndo é capaz de “construir” uma func¢do de distribui¢do de probabilidade para
dada situacdo pois ndo existe um processo gerador “underlying”. Como mostra
Cardim (1994), esse fato ocorre em situagdes que contém decisdes cruciais
(entendidas aqui como atitudes que modificam o setting do experimento), ou seja,
aparece a nog¢do de ndo replicabilidade de experimentos. Num experimento nao
replicavel, o agente ndo ¢ capaz de aprender ou entender o processo pois este é
incerto num sentido forte. Como diria Keynes, “we simply don 't know”.

Assim, na presenca de incerteza PK, o agente passa a seguir outros “patterns”

de comportamento que constituem um racionalismo mais genérico ou menos estrito.
Alguns mercados perdem, portanto, a qualidade de alocadores Otimos pois a
hipotese de plena informagdo e previsibilidade devem ser relaxadas segundo essa
linha de pensamento. Num mercado de informacdo incompleta, significando aqui
ndo ergodicidade em seu setting, os agentes passam a se comportar, por exemplo,
seguindo convengdes, e portanto ndo agem como ("as if") conhecessem o resultado
do processo em curso.
No modelo keynesiano original, a situacdo de desemprego involuntario,
caracterizada pela insuficiéncia de demanda efetiva fundamenta-se na idéia de que
os mercados-chave para a determinagdo do investimento, a saber, o de titulos
financeiros e de ativos duraveis, sdo tipicamente ndo ergodicos. Logo ndo existe
uma solugo “de mercado” automatica que equilibra o "prego" da liquidez, prego de
duraveis e preco do trabalho e que elimina os respectivos excessos de demanda e
oferta. O sistema de pregos walrasiano pode ndo se sustentar sobre os principios de
nio-ergodicidade e racionalidade “convencional”'.

2. Assimetria de Informacgao e Insuficiéncia de Investimentos para os Novos
Keynesianos

A discussdo deste topico requer a andlise dos seguintes conceitos: a)
informag¢ao imperfeita e assimetria; b) firmas avessas ao risco e comportamento de
precaugdo; ¢) bancos avessos ao risco e racionamento de crédito

2.1- Informacdo imperfeita e assimetria

'2 Na presenca de ndo-ergodicidade, os agentes passam a demandar liquidez ou moeda como
forma de protecdo. Nesse caso, ndo existe um vetor de pregos capaz de equilibrar o
excesso de demanda por moeda e o excesso de oferta de mao de obra existente no mercado
de trabalho. Esse ponto esta discutido com bastante clareza no Capitulo 17 da Teoria
Geral.
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No contexto estritamente de teoria dos jogos', a informagio imperfeita
ocorre quando um dos jogadores ndo sabe o que os outros fizeram anteriormente,
ndo conhecendo a agdo tomada por aqueles que jogaram primeiro. Um caso
particular é o de informagdo assimétrica, isto ¢, a informagdo ¢é distribuida
assimetricamente entre os agentes, de sorte que um deles possui uma informagao
privada 1til, que o coloca em vantagem em relacdo aos outros (sendo essa
informagao privada passivel de exploragdo). Portanto, numa transacdo econdmica,
uma das partes sabe mais sobre o produto que esta sendo negociado do que a outra.

Quando os atores economicos tém informacao assimétrica, varios resultados
nao convencionais, isto ¢, ndo-walrasianos, podem ocorrer (mesmo sob a hipdtese
de racionalidade e de otimizagdo).

2.2 - Firmas avessas ao risco e comportamento de precau¢do

A analise da firma se d4 através da “teoria do portfélio” (carteira), cuja base € o
comportamento avesso ao risco. Esta consiste na interpretacdo de que a firma
escolhe simultancamente suas agdes - prego, salario, emprego, produgdo e etc. -
levando em conta o risco (covariancia e varidncia) e o retorno esperado no espectro
de decisdes. Calculando as conseqiiéncias de varias de suas agdes, a firma olha para
os efeitos das mesmas em seus ativos — dinheiro no caixa, maquinarios,
funcionarios, consumidores etc. Havendo alteragdo nas condi¢des econdmicas,
altera-se a disposi¢do da firma em enfrentar riscos, assim como altera-se a sua
percepcao dos riscos ou do valor dos ativos - fato que resulta na mudanca na
composi¢do da carteira. Em suma, mudangas na conjuntura levam a mudangas no
portfolio e a uma analise dos riscos associados a cada mudanga.

A firma avessa ao risco sera sensivel a qualquer acdo (ou inagdo). A produgdo
¢ um risco em si mesmo, pois leva tempo ¢ ndo had nenhum mercado futuro para
bens de consumo final. As firmas estdo geralmente incertas sobre as conseqii€ncias
de suas agdes, ¢ sua incerteza cresce com o tamanho da mudanga a ser feita. Em
geral, as firmas sabem mais sobre o status-quo que sobre o que podera acontecer
caso elas mudem suas agdes - dai 0 comportamento avesso ao risco/conservador.

O comportamento da firma sera conservador (no sentido de ndo se arriscar
em novos projetos de investimento, a ndo ser que possua muito dinheiro em caixa)
pois o endividamento pode comprometer a firma no futuro, dado que esta ira se
deparar com obrigagdes monetarias fixas e um fluxo de caixa incerto; no limite, se o
projeto ndo der frutos, a firma pode falir. Ha ainda um outro fator negativo
relacionado a questdo do endividamento: o fluxo de caixa da empresa tende a ficar
ainda mais comprometido, pois ela pode ndo possuir dinheiro em caixa suficiente

3 Ver TIROLE, JEAN; The Theory of Industrial Organization. MIT Press, 1997, cap. 11.
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para aumentar a producdo, a fim de tentar responder a um aumento da demanda -
levando-a a contrair mais empréstimos, objetivando maior liquidez - o que
aumentara o montante de sua divida.

2.3 - Bancos avessos ao risco e racionamento de crédito

O banco, assim como a firma, ¢ uma empresa avessa ao risco ¢ a cada agdo
também calcula os riscos a elas associados. A diferenga ¢ que o produto que o banco
tem a oferecer € o crédito. Tal crédito ndo € alocado em um processo de leildo, em
que aquele que esta disposto a pagar a maior taxa é o que receberd o empréstimo.
Ao invés disso, os emprestadores devem encarar o risco de que o empréstimo ndo
seja pago. Por isso, essas instituigdes erguem barreiras na concessdo de crédito -
racionando o mesmo.

Os bancos sdo naturalmente empresas bastante alavancadas , com
obrigagdes fixas (os depdsitos dos clientes) e ativos de risco, além de haver um
natural descasamento de prazos (o passivo ¢ liquido, exigivel a curto prazo e o ativo
¢ iliquido, exigivel a médio/longo prazo) - por isso mesmo as institui¢des bancarias
devem estar atentas ao risco de faléncia. E sabido que as altas taxas de juros podem
ter efeitos adversos, tanto na composi¢do das aplicagdes de empréstimos quanto nos
incentivos aos tomadores para assumirem atividades de risco. Esses incentivos
adversos e os efeitos seletivos podem ser tdo fortes que o retorno esperado dos
emprestadores diminui a medida em que subam as taxas de juros. Isto leva ao
racionamento de crédito. A taxa de juros do empréstimo se equilibra no ponto em
que o retorno esperado dos emprestadores ¢ maximo, e a esta taxa de juros ha um
excesso de demanda por crédito.

Em suma, o racionamento de crédito acontece justamente pelo problema
de selegdo adversa enfrentado por bancos avessos ao risco: quanto maior a taxa de
juros, maior ¢ o incentivo de tomadores mais arriscados buscarem crédito, pois
quanto maior o risco maior o retorno (e a perda também). Logo, a probabilidade de
“default” é maior quando as taxas de juros sdo elevadas. Se o banco é avesso ao
risco, portanto, ele ndo vai restringir a oferta de crédito através de taxas elevadas de
juros, mas através de racionamento da quantidade ofertada em si. Paralelamente, o
banco aplica seus recursos restantes em ativos mais liquidos e seguros, como 0s
titulos publicos. Enfim, o retorno do banco por cada real emprestado pode reduzir-
se com o aumento da taxa de juros, tanto porque este aumento pode afetar a
composicdo dos tomadores'’, como também pode leva-los a ndo investirem em

4 Com taxas mais elevadas ha o aumento da participagio de tomadores de recursos mais
propensos ao risco e que tenham projetos mais arriscados, cujo retorno € mais incerto. Isto
¢, ha uma piora na qualidade da composi¢ao dos tomadores.
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projetos mais arriscados. Entdo, é possivel que a uma taxa de juros que iguale a
demanda e a oferta de empréstimos, o retorno do banco seja menor do que a uma
taxa de juros menor; nestas condi¢des constata-se o racionamento de crédito.

O banco que se preocupa com o risco de faléncia opera sob uma
administragdo avessa ao risco. Ainda havera racionamento de crédito mesmo que as
taxas de juros sejam aquelas que maximizam a utilidade esperada do emprestador,
ou o retorno esperado menos o risco de faléncia. Os mesmos fatores que afetam as
empresas avessas ao risco afetam os bancos avessos ao risco. A principal
caracteristica destes ¢ tomar recursos de curto prazo através dos depositos a vista e
aplica-los no fornecimento de empréstimos a prazos maiores aos tomadores. Esse
processo ¢ fundamental, pois ¢ o canal por onde a politica monetaria faz-se sentir de
forma mais intensa, como sera visto adiante. A atividade de concessdo de crédito é
arriscada, de tal sorte que os principios expostos para a firma com aversdo ao risco
sdo validos: uma redugdo no patrimoénio liquido dos bancos € um aumento no risco
conjuntural de seu meio levam-nos a contrair seu produto, i. e., fazer menos
empréstimos. Quando as condigdes econdmicas pioram, a percepg¢do dos bancos
sobre os riscos relativos de empréstimos aumenta, logo, a qualquer nivel de
empréstimos, a taxa de juros sobe, jA que o risco associado ¢ maior. Entdo, as
condi¢des econdmicas ruins sdo acompanhadas de altas taxas de juros. No entanto,
taxas de juros elevadas pioram o “pool” de tomadores', de sorte que os bancos
avessos ao risco se tornardo menos dispostos a emprestar. Dessa forma buscarao
ativos mais liquidos, que necessariamente sdo relativamente menos lucrativos.
Portanto, a participagdo do ativo liquido dos bancos aumenta, no entanto os lucros
diminuem, de tal forma que o patriménio liquido destes tende a diminuir.

Em resumo, a resposta natural dos bancos nessas condigdes é comprar mais
titulos do governo, fazendo com que o seu portfélio seja composto de ativos mais
seguros. O equilibrio no mercado de empréstimos se dard a uma alta taxa de juros,
que por sua vez desencorajara as atividades de investimento. Os bancos ndo estdo
dispostos a aumentar ainda mais as taxas de juros, pois temem os efeitos adversos
sobre os tomadores, pois isso os incentiva a assumirem atividades mais arriscadas.
Logo, racionar o crédito torna-se o resultado normal.

3. Teoria da firma bancaria p6s-keynesiana

Esta se¢do tem por objetivo descrever uma possivel teoria do comportamento dos
bancos, baseando-se em uma das vertentes PK atuais para depois aplica-la na
comparacdo com os modelos NK. A discussdo estara baseada em trés conceitos
primitivos da matriz utilizada, a saber : a) teoria da preferéncia pela liquidez; b)

!5 Incentiva os tomadores com projetos mais arriscados.
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modelo de alocagdo de ativos keynesiano; c) teoria de posturas financeiras de
Minsky

O tema de comportamento de bancos tem se caracterizado por um frequente
debate entre os pos-keynesianos sobre a questdo da endogeniedade da moeda. As
posturas assumidas nas discussdes dividem-se, em geral, em dois extremos: 0s
verticalistas, que trabalham com a hipotese de exogeneidade da moeda, ou seja, uma
curva de oferta de moeda vertical, determinada pela base monetaria (M1) controlada
pela autoridade monetaria; e, no outro extremo, os horizontalistas, que postulam a
endogeniedade da moeda a partir da idéia de que bancos comercias e empresas
financeiras suprem a demanda de crédito de modo infinitamente elastico a partir da
determinac@o da taxa de juros pela autoridade monetaria.

Nao ¢ proposito desse texto entrar na discussdo acima mencionada. A postura
aqui utilizada sera a sugerida por Cardim (1998) que visa a conciliar as duas
posicdes, absorvendo o que se considera suas contribuicdes especificas. Sera
mostrado abaixo que o modelo proposto por Cardim decorre da deducdo logica da
aplicagdo dos conceitos explicitados no comecgo desta seg¢do, e que, portanto, tem
grande possibilidade de ser considerado a base de um modelo PK consensual sobre
teoria da firma bancaria.

O modelo de alocagdo de ativos proposto por Keynes, no capitulo 17, serve de
base para a modelagem do comportamento bancario aqui sugerido. Fazendo-se uma
rapida rememoragdo, sabe-se que sdo quatro os atributos de todos os ativos
encontrados na economia ¢ que o equilibrio entre demanda e oferta por cada um
deles se dard a partir da equalizacdo de seus retornos medidos em termos desses
mesmos atributos. Ou seja, em equilibrio, o ativo n devera render ao seu proprietario
0 mesmo retorno esperado medido em termos de g¢-c+/+a quando comparado a
outros ativos econdmicos. Assim, no equilibrio :

— 16
qn-]'crl-1+lrl—1+an-1 =4qn-Cn +ln +an

q = renda futura gerada pelo ativo

¢ = custos de carregamento do ativo

[ = prémio de liquidez do ativo

a = potencial apreciativo ou depreciativo do ativo

No modelo proposto por Cardim, o comportamento bancario nada mais é do
que uma aplicagdo desta postura alocativa proposta por Keynes a carteira de ativos e
passivos bancarios, com especial énfase ao atributo liquidez, pois este, como ¢
sabido empiricamente, ¢ a varidvel chave para a sobrevivéncia da firma bancaria.

'S Esta condigdo esta claramente explicitada Na Teoria Geral, p. 179.
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Um empréstimo comercial, por exemplo, oferece um retorno (q) maior do que um
titulo ptblico, mas tem um risco de crédito maior ou menor grau de liquidez (1);
bancos com o mesmo passivo alocariam percentualmente seus ativos de forma a
maximizar sua fungdo preferéncia por liquidez versus retorno; um banco mais
agressivo teria a maior parte de seu ativo em empréstimos e, inversamente, um
banco conservador teria a maior parte de seu ativo em titulos publicos.

Em termos mais objetivos, os bancos administram tanto seus ativos quanto
passivos de forma a maximizar seu lucro ou retorno monetario sobre as operagoes,
dada sua preferéncia pela liquidez. Esse modelo passa a ser mais rico pois amplia a
proposi¢do simplificadora que Keynes faz para analisar a formacao da taxa de juros
unicamente a partir da existéncia de titulos ¢ moeda. Como mostra Cardim, um
possivel balango ampliado de um banco seria composto da seguinte forma:

Ativo Passivo

Moeda Depésitos a Vista
Titulos do Governo Depositos a Prazo
Titulos Privados Empréstimos
Empréstimos Interbancarios
interbancarios

Securities de Longo

Prazo

Adiantamentos

Comerciais

Um banco agiria portanto administrando sua carteira de forma a otimizar a
rela¢do liquidez versus retorno, e desta decisdo dindmica decorreria o montante de
moeda crediticia disponivel no sistema. Nas palavras de Minsky'”:

“Os bancos e banqueiros ndo sdo gerentes passivos da moeda para
emprestar ou investir, eles estdo em negdcios para maximizar lucros. Eles
solicitam de forma ativa empréstimos a clientes, empreendendo
compromissos financeiros, construindo conexdes com negdcios e outros
banqueiros e procurando fundos™'®

'7 Citado por Luiz Fernando Rodrigues de Paula (1999)
'8 Minsky, 1986, pp229,230

106 PESQUISA & DEBATE, SP, volume 11, nimero 1 (17), p. 97-111, 2000



racionamento de crédito, pés e novos keynesianos

A dindmica da criagdo de moeda ou fragilizagdo financeira proposta por
Minsky ocorre na medida em que os agentes financeiros vao alavancando suas
posicdes liquidas no sentido de posicdo iliquidas. A partir dessa caracterizagio'’,
pode-se ainda definir trés posturas basicas de comportamentos financeiros : a)
hedgers : agentes que privilegiam o casamento de datas ou liquidez de seus ativos e
passivos; b) especulativos : financiam posi¢cdes de longo prazo com recursos de
curto periodo; ¢) Ponzi : caso extremo de especulagdo onde o banco necessita de
crescimento constante de endividamento para rolar o proprio endividamento.

Partindo-se dessas posturas, do modelo de alocagdo de portfolio, da
existéncia de preferéncia pela liquidez e das restricdes impostas pela autoridade
monetaria pode-se, portanto, explicar o comportamento da oferta monetaria como
sendo quasi-enddgena (ou quasi-exégena) como propde Cardim.”

Como ultimo ponto, ¢ interessante notar que ¢ possivel entender a postura
dos bancos em relacdo a preferéncia pela liquidez através da leitura de seus
balangos. Assim, uma institui¢do conservadora (ou “bearish”) tendera a possuir uma
maior propor¢do de ativos liquidos ou quasi-liquidos em seu ativo ¢ um passivo com
grande casamento de datas de vencimento; um banco com postura mais especulativa
(“bullish”) provavelmente apresentara alto nivel de alavancagem em seus depdsitos
a vista e boa parte de seus ativos alocados em empréstimos mais rentaveis e portanto
mais iliquidos. Nas palavras de Cardim,

“For a given state of expectations, banks’ liquidity preference will
determine the desired profile of the assets they purchase and their prices,
that is, the rate of returns each type of asset must offer to compensate for
their degree of illiquidity. - Thus, we can read banks liquidity preference
from their balance sheets. ™'

4. Incerteza e informacio incompleta: a convergéncia de Pks e Nks

Feitas as apresenta¢des sucintas dos modelos novo-keynesiano e pos-
keynesiano, segue-se na analise de suas semelhangas, como proposta do atual texto.
O ponto de convergéncia especifico da-se, como pdde-se observar, no chamado
fendmeno de racionamento de crédito. Ou seja, o sistema bancario assume nas duas

! Citado por Luiz Fernando Rodrigues de Paula (1999)

0 Esta descrigdo da oferta monetaria aplica-se para situagdes nio inflacionarias. Em casos de
inflagdo cronica, a oferta de moeda passa a assumir um caratér claramente endégeno, como
j& mostrado por diversos autores. Deve-se frisar aqui também que a criagdo de moeda
endogena da-se pelo processo de fragilizagdo financeira proposto por Minsky.

*! Cardim 1998

PESQUISA & DEBATE, SP volume 11, nimero 1(17), p. 97-111, 2000. 107



Paulo S. O. S. Gala e Vladimir F. Maciel

teorias uma postura ativa na criagdo ou destrui¢ao de crédito. No caso especifico de
restricdo crediticia, a hipotese de aversdo ao risco novo-keynesiana muito se
assemelha a uma postura de grande demanda por liquidez da matriz PK. Nesse caso,
o fluxo de financiamento ¢ bloqueado pois um aumento de crédito implica em
assumir uma posi¢do menos liquida por parte dos bancos.

A natureza da firma bancaria é captada pelas duas teorias. Ou seja, o
problema colocado pela realidade econdmica é captado da mesma forma por
instrumentais diferentes. O fato do banco atuar com recursos de terceiros, cuja
liquidez ¢ maior do que os ativos bancarios, determina a sua atitude precaucional. A
descricdo desse comportamento ¢ muito semelhante nas duas correntes, apesar das
diferentes terminagdes e conceitos empregados. Essa seria uma das possiveis
convergéncias.

Mas, pode-se ir mais a fundo na questdo da convergéncia. Ambas teorias
conseguem construir uma explicagdo do comportamento bancario que restringe
crédito com base na questdo da informagao. Isto €, para ambas as matrizes a questdo
da informagdo ¢ a chave para a explicagdo. No entanto, a primeira vista pode-se
estar comparando agua e vinho, pois uma explicacdo esta calcada na incerteza
keynesiana e a outra no risco, que ¢ sabido serem distintos. Mas, se for dirigido um
olhar mais atento para a questdo da informagdo sera percebido que na esséncia os
conceitos utilizados possuem uma mesma raiz. Prestar atencdo na defini¢cdo dos
problemas informacionais parece dizer mais sobre a convergéncia do que a disting@o
risco/incerteza sobre a divergéncia. O que aqui se sugere ¢ que a incerteza pode ser
vista como uma espécie de informacdo incompleta, que nada mais é do que o
desconhecimento que um dos jogadores tém sobre as caracteristicas do rival que a
“natureza” escolhe em cada jogada™. Dessa forma, o conhecimento prévio nio
existe, ja que a “natureza” pode mudar aleatoriamente® o tipo de rival que o jogador
enfrenta em cada rodada de decisdes.

Como a informacdo incompleta ¢ uma situagdo de informagdo imperfeita (o
jogador ndo sabe em que ramo da arvore de possibilidades ele se encontra) com a
presenca do jogador “natureza”, e a informacao assimétrica ¢ um caso especifico da
informacdo incompleta, o ponto de convergéncia no tocante ao “setting”
informacional parece estar claro. A incerteza esta para o pds-keynesiano da mesma
forma que a informagdo assimétrica estd para o novo-keynesiano, e mais ainda,
ambas possuem a mesma origem comum enquanto conceito (conforme figura 1).
Dai a possibilidade de compatibilidade e convergéncia entre essas diferentes
matrizes tedricas.

2 Tirole (1997); op. cit.
» Essa aleatoriedade deve ser entendida como causadora do que Davidson (1995) chama de
“ontological uncertainity”
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Quadro 1 - Esquema de Axiomas sobre Informag¢oes do Setting

| Informagao Imperfeita |
I

[ 1
| Pés Keynesianos | | Novos Keynesianos |

| Incerteza | | Informagao Incompleta |

| Assimetria de Informacéao |

Em especifico, no modelo poés-keynesiano, situagdes de ndo
ergodicidade/incerteza, como ja demonstrado, representam casos onde existe uma
impossibilidade l6gica de previsdo do futuro.

O teorema da preferéncia pela liquidez decorre da aceitagdo da hipotese de nao-
ergodicidade; em processos econdmicos ndo-ergoddicos (existéncia de véu de
ignorancia) um ativo liquido representa a opgdo de “ndo decisdo”. Logo, se
encararmos o ambiente de operagdo da firma bancaria como ndo ergddico, temos o
racionamento de crédito como consequéncia logica do argumento.

Na vertente NK ocorre semelhante processo de deducao logica, pois a existéncia
de assimetria de informagdes na concessdo de crédito torna o empréstimo uma
situagdo de risco, ndo s6 pela posigdo iliquida que o banco assume, mas também
pela possibilidade de default por parte do tomador, situacdo essa que foge da
capacidade de previsdo e de escrutinio do banco, pois cada tomador (com sua
informacdo privada util) € um caso especifico e cada risco associado ¢ também
especifico. Logo, como o banco trabalha essencialmente com recursos de terceiros,
a Unica saida € racionar o crédito e privilegiar posigdes de maior liquidez e menores
riscos, como titulos publicos.

Temos, portanto, que a possivel convergéncia entre PK e NK se refere ao
financiamento do investimento ¢ ao papel chave dos bancos na criagdo de moeda
crediticia e no seu racionamento (que implica investimentos abaixo do nivel
socialmente necessario para manter a economia a pleno-emprego). A raiz desses
problemas estd para ambos (PK e NK) em falhas no serting de informagdes dos
agentes decisorios. Logo, parece claro que, apesar das diferengcas metodologicas,
p6s e novos-keynesianos podem ser encarados como faces diferentes de uma mesma
moeda.

Obviamente, se ambas alegam serem keynesianas, teria que haver alguma
semelhanga no modo como enxergam o funcionamento da atividade econdmica. O
ponto € que muitas vezes o que se ressalta ¢ o conflito e a divergéncia e ndo a
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convergéncia. A importancia de tal convergéncia ¢ a constru¢do de um didlogo mais
amplo, aberto e construtivo entre os economistas das duas escolas, possibilitando a
soma de esforcos de pesquisa e a troca de “insights” que podem potencializar o
avanco do campo de conhecimento econdmico.

CREDIT RATIONING PROBLEM: A POSSIBLE CONVERGE BETWEEN POST AND
NEW-KEYNESIANS PROGRAMS

Abstract:The objective of the present article is to analyze the credit rationing
problem in a capitalist economy based on two research programs: the post
and the new-keynesians. Its main purpose is to show that two different
theoretical projects can arrive at the same conclusions departing from
distinct hypothesis about the agent's behavior and the operation of the
economic system. The article proceeds divided in an introduction and four
parts. The first will be responsible for defining briefly the general differences
and the common points of the two research programs. The second part will
discuss the problem of credit administration from the new-keynesians’ point
of view. The third part will present the analysis of the post-keynesians based
on the mechanisms of creation and destruction of credit-money. Both analyses
will be centered in the behavior of the banks for we assume that these are the
keys for the understanding of the control of the financing in the economic
system. The last part of the article will make the final considerations and the
conclusion

Keywords: credit rationing problem; post-keynesian program; new-keynesian
program.
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