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SINOPSE

O conceito de assimetria de informagaes gerou enorme controvérsia nas discussoes tedricas
em torno de crédito e financiamento. Criado em 1983 pelos novo-keynesianos, esse conceito
permitia que resultados como o racionamento de crédito, antes restritos ao pensamento heterodoxo,
Jossem compartilhados pelo pensamento tradicional. Tal discussao, porém, tornou-se fundamental
para os criticos pos-keynesianos, dos quais alguns propuseram assimilar a assimetria de
informagoes e seus resultados. A pergunta era: seria positivo ao pensamento critico pos-
keynesiano assimilar as novidades criadas por novo-keynesianos dentro do pensamento
tradicional? Ao tratar desse debate, tentaremos mostrar que as incompatibilidades metodolégicas
e as diferentes visoes sobre a realidade sao maiores que eventuais resultados semelhantes,
tornando muito dificil a assimilagao.
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keynesianos, expectativas racionais.

1 INTRODUCAO?

As teorias do investimento, crédito e financiamento sempre estiveram envoltas em
acirrados debates. Embora nenhum consenso tenha sido atingido até hoje, a partir de
1983, o conceito de assimetria de informagoes ganhou enorme proje¢do nas escolas de pensa-
mento econémico tradicional (chamadas main stream). Esse novo conceito permitia expli-
car problemas que, até entio, a abordagem baseada nos instrumentos analiticos da teoria
tradicional ndo era capaz de captar para além de distarbios exégenos e imprevisiveis que
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desequilibravam passageiramente os mercados. Seus criadores, economistas novo-keynesi-
anos, pareciam ter avancado significativamente na fronteira do conhecimento econémico.

Os bons resultados empiricos de suas primeiras pesquisas geraram uma série de calo-
rosas discussoes e de novas investigagoes, que ultrapassaram a fronteira do programa de
pesquisa novo-keynesiano. A influéncia da nova ferramenta alcangou, mesmo, paragens
inesperadas, seduzindo alguns pesquisadores considerados heterodoxos (p6s-keynesianos),
que passaram a discutir a possibilidade de assimila¢ao do programa de pesquisa novo-
keynesiano, assim como seu principal resultado: o racionamento de crédito.

A partir de entdo, travou-se um vigoroso debate dentro da escola pés-keynesiana
sobre a possibilidade e os ganhos dessa assimila¢ao. Tal debate ganhou importancia com a
publicagdo, em 1994, de artigo de Fazzari e Variatto (1994), editado no Journal of Post
Keynesian Economics, a mais importante publicacao dos economistas pos-keynesianos. A
aceita¢do ou ndo da proposta significaria a alteracdo e, mesmo, a negacao de principios e
postulados fundamentais a escola, quiga sua sobrevivéncia enquanto pensamento critico.

Sera sobre esse importante debate que nos debrugaremos. A conclusao tomada é
fundamental para os rumos do entendimento dos processos econdémicos do investimento,
crédito e financiamento. Para isso, estudaremos, primeiro, as posi¢oes dos defensores e dos
opositores da assimila¢do; em seguida, observaremos os avancos que os conceitos de assi-
metria de informacao e racionamento de crédito proporcionaram a teoria economica e,
para finalizar, tentaremos responder a questao: devem os pés-keynesianos assimilar o pro-
grama de pesquisa novo-keynesiano sobre assimetria de informagéo e racionamento de
crédito?

2 O DEBATE: ASSIMETRIA DE INFORMAGCOES E RACIONAMENTO DE
CREDITO

Antes de apresentar as posi¢oes no debate, ¢ preciso definir claramente assimetria de
nformagoes e racionamento de crédito. Vamos supor que informacoes sao pacotes fechados,
prontos para serem usados e, sobretudo, que recebem a mesma interpretagio por parte de
seus usudrios. Em uma economia composta de agentes descentralizados, produzindo espe-
cializadamente, nem empresarios nem banqueiros conhecem a fundo as atividades do
outro. Para obter informacgoes, o custo é elevado e, mesmo assim, nada garante que as
diferencas possam ser eliminadas. Se o banqueiro precisar de informacoes completas, s6 as
conseguira se se tornar empresario, o que € inconcebivel, ou seja, nao € o custo que impede
que as informacgoes sejam igualmente distribuidas, mas, sim, a prépria forma de organiza-
¢ao da economia. Desse modo, podemos definir assimetria de informagoes como o fendmeno
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em que um agente ou grupo possui um pacote de informacgoes sobre determinado tema
maior ou diferente de um segundo agente ou grupo interessado nessas mesmas informa-
coes.

E essa diferenca de informacoes que, segundo os novo-keynesianos (de agora em
diante, nukes), conduz ao racionamento de crédito, isto é, uma situacao de equilibrio no
mercado de crédito onde o banco, mesmo existindo fundos, recusa-se a emprestar aum
tomador disposto a pagar uma taxa de juros mais alta.’

2.1 Fazzari & Variato e a assimilacao do programa novo-keynesiano

E entre os nukes que os dois conceitos citados sdo trabalhados mais aprofundadamen-
te. Seu programa de pesquisa tem a ambicao de resgatar a respeitabilidade perdida dos
modelos da sintese neoclassica, buscando, para isso, formular fundamentos microecondmi-
cos que expliquem a rigidez de precos e de salarios — para eles, a causa basica das falhas do
mercado. Constituem, assim, “[...] um programa de pesquisa que procura explicar flutua-
¢oes agregadas como consequéncia de impedimentos para a coordenagdo de escolhas dos
agentes racionais que individualmente maximizam, mas coletivamente ndo conseguem
atingir uma alocagao Pareto-Eficiente” (Davidson, 1992, p.449).

Isso se deve ao comportamento maximizador dos agentes frente ao ambiente de
contratos, concorréncia imperfeita, etc., que os leva a manter precos rigidos, mesmo agin-
do racionalmente. O resultado é o descarte do market clearing automatico e a abertura de
um caminho para explicar as flutuagées econdmicas. Todavia, o ferramental utilizado pela
escola é muito semelhante ao dos economistas classicos e novo-cldssicos,* inclusive com os
agentes trabalhando sob a hipdtese de expectativas racionais.” Essa poderosa hipétese
restringiria as flutuagdes da economia aos choques inesperados, nao fosse a principal dife-
renga entre as escolas: os nukes pressupdem que os pregos sao inflexiveis (rigidos), o que,
em um cotidiano sem choques, torna-os responsaveis pelas falhas de mercado. No caso
que nos interessa, a rigidez nascera da assimetria de informagoes.

E o caso do artigo de Stiglitz e Weiss (1981), no qual o crédito é racionado pelos
bancos, dados os problemas criados pela assimetria de informacgoes, isto €, os bancos garan-
tem seu retorno olhando basicamente para a taxa de juros e o risco das operagdes. Se nao
possuem informagdes completas sobre o projeto a ser financiado e sobre o tomador, nao
conseguem avaliar adequadamente o risco envolvido. Como resultado, os bancos tomam

? Stiglitz e Weiss (1981) seriam mais restritivos e acrescentariam a essa defini¢ao a condi¢ao de que o tomador tenha
um risco aparentemente semelhante ao dos demais tomadores (racionamento puro de crédito).

*Veja Apéndice 1 - Comparativo das principais escolas do main stream macroeconémico e dos pés-keynesianos.

®Veja Apéndice 2 - Expectativas racionais.
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atitudes defensivas e racionam o crédito. Por que eles, entdo, ndo aumentam a taxa de
juros? Af esta o insight do artigo. Os bancos nao aumentam os juros pois tém consciéncia de
que dois fendmenos perversos podem ocorrer: a) selecao adversa, isto €, os bons tomadores
nao aceitam as elevadas taxas de risco cobradas e fogem do crédito bancario, permanecen-
do apenas os maiores riscos; b) incentivo a escolha de projetos mais arriscados, pois, se a
firma for indiferente ao risco e possuir dois projetos, um aumento dos juros conduzira a
escolha de um com maior lucro em caso de sucesso, mas, provavelmente, mais arriscado.
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Fonte: Stiglitz & Wwiss, 1981

Figura 1 - Retorno esperado dos bancos e taxa de juros

Desse modo, dados os efeitos perversos apontados, uma taxa de juros maior que r*
traria reducao do retorno para os bancos (Fig. 1a). Entdo, objetivando maximizar seu
retorno, o banco fixa a taxa de juros em 7* e recusa empréstimos nos quais o potencial
tomador ofereca um juro mais elevado (r

tomador

>r¥), pois acredita que este representa um
risco maior e, portanto, um retorno esperado menor (Fig. 1b). O problema também nao é
resolvido se aumentarmos a exigéncia de garantias. Por exemplo, se: a) os pequenos proje-
tos tém maiores chance de falir, um aumento de garantias reduz o tamanho dos projetos,
aumentando seu risco; b) os retornos nao sao crescentes de escala e os individuos possuem
amesma func¢ao utilidade, aumentar as garantias pode levar a um ponto de 6timo interior
para os bancos similar ao de um aumento dos juros, ou seja, o que temos ¢ uma situagao de
non-cleared-markets e de racionamento de crédito em razio da assimetria de informagdes.
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E nesse ponto que Fazzari e Variato (1994) créem que as escolas nuke e pés-keynesiana
convergem: ambas permitem resultados nada tradicionais. Para eles, o approach nuke traz,
embora limitadamente, algo da visao original de Keynes sobre investimento e financa. Os
fundamentos da hipétese sao buscados na relacao entre os conceitos de risco tomador e
emprestador com a idéia de assimetria de informagoes, afinal, segundo os autores, apenas
o risco ndo explicaria a importancia da estrutura financeira para o investimento, ou seja,
os emprestadores, sabendo que auma mesma taxa de juros tanto bons quanto maus toma-
dores tentardo conseguir fundos, procurara garantir seu retorno nao permitindo que seu
risco cres¢a acentuadamente. Para isso, na presenca de assimetria de informacoes, os em-
prestadores tomarao atitudes defensivas de racionamento de crédito como forma de maxi-
mizar seu retorno. Por outro lado, o risco do tomador segue caminho semelhante a idéia
do “risco crescente” kaleckiano,® em que uma empresa nao toma recursos indeterminada-
mente sob pena de tornar-se cada vez mais vulneravel a uma variacao inesperada no
retorno de seus investimentos.

Desse modo, Fazzari e Variato (1994) concluem que a visao de investimento que surge
dos modelos nukes é keynesiana nao sé pelas suas implicagbes empiricas, mas também
porque “[...] these problems are pervasive in decentralized market economies and that
they give rise to fundamentally Keynesian results: financial relations matter for real econo-
mic activity” (Fazzari e Variato, 1994, 366).

2.2 Os criticos Crotty e Wolfson e as incompatibilidades

Assim como Fazzari e Ana Variato, os economistas que criticam a proposta de assimi-
lagdo pertencem a fileira dos pés-keynesianos, uma escola que busca retomar o contetido
heterodoxo da obra de Keynes. Assim, para entrarmos na critica, é conveniente estudar
um pouco a visdo de economia desses pesquisadores.

Para eles, o ambiente econdmico, no curto prazo, tem a capacidade técnica e a tecno-
logia como dados, assim como sao dadas outras trés variaveis fundadas em fatores psicol6-
gicos e, portanto, irredutiveis a causas econémicas: a) propensao a consumir; b) taxa de
juros de longo prazo; c) eficiéncia marginal do capital.” A partir dai, constroem-se as
fungoes de oferta e de demanda agregada que, ao se cruzarem, definem a demanda efetiva e,
portanto, as varidveis dependentes: emprego e renda. Como a posi¢ao da demanda efetiva
depende claramente dos gastos esperados em consumo e investimento, se SUpusermos o
primeiro constante, restara definir o que influencia o investimento. Este € influenciado,

Veja Kalecki (1983), p. 75-76.
"Definida como a “[...] relacdo entre a renda esperada de um bem de capital e seu prego de oferta.” (Keynes, 1983,
p.101).
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em primeiro lugar, pelo estado das expectativas a longo prazo, pois seu retorno depende de
varios periodos de producao.® No entanto, as expectativas estao envoltas na incalculabili-
dade do futuro, levando os empresarios a aderir a convengdo,® que, por sua vez, estd sujeita
adiversos graus de confianca.

Minsky vai mais longe ao demonstrar a relagao existente entre a decisao de investir e
a decisao sobre o modo de financiar esse investimento. Em uma economia monetaria da
produgio, o empresario que deseja investir, mas nao possui fundos suficientes, tentara
obté-los junto aos bancos, e sua situagdo financeira abrira ou fechard as portas do mercado
de crédito, tudo de acordo com as convengoes do momento. Os bancos nao sio meros
repassadores de fundos, mas, sim, institui¢oes capazes de criar poder de compra, através
de operagbes contabeis criadoras de depésitos, ou seja, ndo é necessaria nenhuma poupan-
¢a prévia para financiar o investimento. As condigdes sao criadas endogenamente, isto é, o
sistema financeiro cria endogenamente a moeda necessaria. Quando os gastos do investi-
mento sdo realizados e seus efeitos multiplicadores computados, a alteragio no valor da
renda permitird que a nova poupangca gerada seja, af sim, ex post, igual ao investimento.

Dentro desse modelo, ja distinguimos alguns pontos ressaltados por Crotty (1996)
quando afirma ser a proposta de Fazzari e Variato (1994) inconsistente. Ja nas primeiras
paginas, o economista apresenta incompatibilidades tedricas entre pés-keynesianos e nukes.
Segundo ele, os Gltimos utilizam:

1. modelos ergdédicos de decisoes uniformes frente a realidade;

2. risco individual, mas nao prevéem risco sistémico (de toda a economia);

3. capital liquido e investimento reversivel.'’

Sao coisas que os poés-keynesianos rejeitam, ou seja, ao utilizar os mesmo pressupostos
da teoria tradicional, os nukes sujeitam-se as mesmas criticas metodoldgicas feitas por
pensadores heterodoxos.

Outro problema, este bem mais grave, refere-se a uma inconsisténcia teérica dos
modelos nukes, qual seja: ao pressupor assimetria de informagdes, os novo-keynesianos
também estao pressupondo incerteza fundamental e, portanto, entrando em contradi¢ao
com a ergodicidade dos seus modelos. Por qué? Vejamos o exemplo. Para os agentes cal-
cularem o futuro, devem existir duas condicoes:

8 Na Teoria geral, Keynes nao desenvolve o conceito de finance e o investimento fica determinado pela eficiéncia
marginal do capital e pela taxa de juros de longo prazo, ambos fendmenos referenciados ao estado das expectativas
de longo prazo.

9“A [...] esséncia reside em supor que a situagio existente nos negdcios continuara por tempo indefinido, a nio ser
que tenhamos razoes concretas para esperar uma mudanca” (Keynes, 1983, p.112).

19Veja-se o resumo acima sobre a escola novo-keynesiana, se¢ao La.
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1. asituagdo futura da economia deve ser probabilisticamente calculavel;

2. os agentes conhecem as escolhas de todos os outros agentes.

A segunda condicao ¢ imediatamente violada pelo préprio pressuposto da assimetria
de informagoes. Do mesmo modo, a primeira condi¢do nao se realiza em situacao de
assimetria, pois o calculo do futuro fica contingenciado a condi¢ao de distribuicao das
informacoes, fato desconhecido nesse ambiente. Logo, o futuro é incalculavel com a hipé-
tese de assimetria de informagdes e, portanto, hd incerteza fundamental. Isso conduz a
conclusao de que, existindo assimetria de informagodes e, portanto, incerteza fundamental,
os modelos nukes sao logicamente inconsistentes, pois misturam ergodicidade e incerteza
fundamental.

Dentro, ainda, das questdes envolvendo os agentes, Crotty (1996) aponta mais uma
dificuldade para os nukes: se os emprestadores sdo lideres e fazem o preco, para maximizar
seu retorno, precisam conhecer a curva de reagdo dos tomadores, ou seja, precisam conhe-
cer as preferéncias, uma questao complicada em situagio de assimetria de informagoes.

Restam ainda os problemas dinamicos que os nukes sao incapazes de abordar a partir
do seu método: a estatica comparativa. O investimento, como vimos, € instavel, pois se
apoia em cenarios futuros vinculados ao estado das expectativas de longo prazo dos agen-
tes e na confianca nessas expectativas. Mesmo que a incerteza seja suavizada pelas
convengoes,'' as expectativas formadas em torno dessa fragil estrutura podem variar vio-
lentamente. Assim, um estado de euforia nio é convenientemente abordado pela estatica
comparativa. Por exemplo: a endogeneidade das convengodes e das expectativas em um
estado de euforia pode criar uma bolha especulativa que se auto-alimenta, elevando os
investimentos e o prego dos ativos irrestritamente. Com isso, cresce a fragilidade financeira
e os proprios medidores de risco sdo inuteis, afinal, sendo eles também convengoes, acom-
panham a euforia, ou seja, “[...] in the dynamics of Keynes’s models [...], it is the similari-
ties rather than the differences in borrower and lender expectations that are important;
both agents may get caught up in the euphoria” (Crotty, 1996, p.346).

Esse estado s6 termina quando as expectativas sao desapontadas, por exemplo, quan-
do os bancos percebem a fragilidade financeira do crescimento ou crescem as taxas de

juros. Tal movimento pode levar o sistema a crise ao aumentar o valor relativo das obriga-
¢oes (em relagio a receita das empresas) e reduzir o valor de mercado dos ativos (Wolfson,
1996). Nesse momento, os agentes modificam os cendrios e convengoes, “estourando” a

' As convengoes tém forte componente endégeno ao assumir suas duas formas: a) o passado como guia para o futuro;
ou b) sendo o futuro incerto e dependente das decisdes tomadas hoje, tenta-se adivinhar as expectativas dos demais,
seguindo a média.
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bolha. Todo esse processo, no qual a semelhanca das expectativas, e nao a diferenca, con-
duz a euforia, ndo é explicado pelos nukes.

No mesmo artigo, Wolfson (1996) observa que o risco emprestador, embora impor-
tante para a existéncia do racionamento de crédito, nao é explicado, a0 menos quanto a
parcela gerada pelo incentivo a escolha de projetos mais arriscados, pela assimetria de
informacio. Nao ha motivos para ligar logicamente um ao outro. O que realmente expli-
caria ndo ¢ a assimetria de informacao entre tomadores e emprestadores, mas, sim, a
incerteza quanto ao futuro.

3 ASSIMETRIA DE INFORMACOES: QUAIS OS AVANCOS

Nem tudo, entretanto, é problema. A abordagem do mercado de crédito baseado na
assimetria de informagdes proporcionou alguns avancos, ainda que de dificil avaliagdo.
Por exemplo, os economistas ortodoxos ndo se permitiam o surgimento de resultados que
nao acompanhassem os tradicionais equilibrios em cleared markets. No entanto, o surgi-
mento da escola nuke, com seus pressupostos de rigidez de pregos e salarios, nio s6 fez
construir esses resultados desde dentro do main stream, como, ainda, mostrou que é possi-
vel o didlogo entre ortodoxos e heterodoxos.

Na teoria do investimento e do crédito, as coisas nao foram diferentes. Os nukes
trouxeram para dentro do main stream resultados nada tradicionais com base no pressupos-
to da assimetria de informagdo; permitiram que emergissem mercados que ndo igualam
oferta e demanda através do preco e que, mesmo assim, poderiam estar em equilibrio.
Enfim, os nukes e seus modelos de crédito racionado, em razao da assimetria de informa-
¢ao, trouxeram resultados mais realistas e menos abstratos para serem discutidos dentro do
main stream.

Outro importante avango dessa abordagem foi lancar luzes sobre a implicacgao teérica
das informacoes, coisa inerente ao programa de pesquisa pds-keynesiano, mas ainda pouco
estudado na teoria tradicional. Nas palavras de Fazzari (1992), “[...] the Post Keynesian
approach can gain insights from these new developments. The central role of information
structure, for example, is implicitly in Keynesian and much Post Keynesian research. The
new models emphasize and explore this issue and motivate new empirical research” (Fazza-
ri, 1992, p.129).

O terceiro avango, na verdade, ndo é um avang¢o, mas uma contribuicao, essa por
conta nao da assimetria de informacoes ou do racionamento de crédito, mas, sim, da
elogiavel tentativa de Steven Fazzari e Anna Variato de pensar as possiveis contribuicoes de
outras escolas e, ainda, expor o resultado de suas reflexdes ao livre debate. E quase inevita-
vel que dessa contribui¢io surja um avango teérico.
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4 CONCLUSAO

Mas, afinal, deve ou nao a escola pés-keynesiana assimilar o programa de pesquisa
nuke sobre assimetria de informacoes e racionamento de crédito? Apesar do louvavel esfor-
¢o de Fazzari e Variato, devemos concluir negativamente. As distancias e diferencas entre as
escolas ndo se restringem a questoes de somenos importancia, e as incompatibilidades
apontadas por Crotty (1996) e Wolfson (1996) sdao incontornaveis. Mais, o programa de
pesquisa pos-keynesiano parece mais geral e abrangente, abarcando nao apenas os resulta-
dos conseguidos pelos nukes, mas indo além deles. Nesse sentido, embora muitas criticas
tenham sido respondidas por Fazzari e Variato (1996) — a necessidade ou nao de assimetria
de informacoes foi uma delas —, ndo ¢é possivel esquecer que as abstragoes e a rigidez
mecanica dos modelos do main stream inibem o aparecimento de conceitos caros a escola
poOs-keynesiana, como, por exemplo, a incalculabilidade do futuro.

A abordagem dindmica pos-keynesiana versus a estatica comparativa nuke ¢ um caso
tipico. O instrumental estatico nao vé processos, mas apenas pontos de partida e de chega-
da, ao passo que a andlise dindmica permite aproximagdes que tornam claro o movimento
que percorre a economia entre uma situagao e outra. Isso permite aos pés-keynesianos ir
além dos nukes e explicar ndo apenas a insuficiéncia de crédito, mas, também, o possivel
excesso, fruto da euforia no momento expansivo do ciclo. Outro ponto que afasta a escola
pos-keynesiana da abordagem estatica nuke refere-se a possibilidade de perceber em que
momento do ciclo ocorre o racionamento do crédito. Nas palavras de Wolfson (1996),..]
the degree of credit rationing depends at least in part upon the stage of the business-cycles
(and of course the increase in credit rationing also contributes to the ending of the busi-
ness-cycles expansion and the beginning of the recession). So static models of credit ratio-
ning that do not take account of history, of the irreversible past, are unlikely to describe
reality accurately” (Wolfson, 1996, p.455).

Outra questao, também importante e ja abordada, traz a tona o problema da incon-
sisténcia logica dos modelos nukes. Como vimos, ao pressupor assimetria de informacbes,
os nukes também estao pressupondo incerteza fundamental e, portanto, entrando em con-
tradigao com a ergodicidade dos seus modelos.

Desse modo, mesmo sob o argumento de Fazzari e Variato (1996), de que o programa
nuke representa apenas uma parcela e, mesmo assim, pouco desenvolvida do programa
pOs-keynesiano, nao parece adequado aceitar como similares resultados de programas de
pesquisa que utilizam instrumentos tao dispares, com pontos de contato com a realidade
tao diferentes e que, por tudo isso, podem, em outro momento, levar a conclusées opostas
e de alcance politico diferente. Isso aparece claramente quando pensamos que o programa
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de pesquisa pds-keynesiano abrange, sem dificuldade, a idéia de assimetria de informa-
¢oes. Segundo Crotty (1996), ap6s a conclusao de que incerteza e assimetria de informa-
¢oes estio inevitavelmente ligadas, ndo ha qualquer motivo para excluir o racionamento
de crédito da teoria pds-keynesiana. Alids, pelo contrario, Wolfson (1996) mostra que, ja
no Treatise on mone, Keynes observava a possibilidade de existéncia de racionamento de
crédito com importantes implica¢oes praticas, ou seja, nao € necessario a teoria pos-keyne-
siana assimilar o programa nuke sobre a assimetria de informagoes e de racionamento de
crédito. Ambos ja estao previstos, embora ainda sejam pouco explorados.

O problema, entretanto, que definitivamente afasta as escolas na proposta de assimi-
lagao é metodolégico. Imagine-se, como faz Friedman (1979), que a teoria possa se com-
portar de acordo com a clausula as if e, desse modo, toda hipétese ¢é valida até que seja
negada pela falsificacao de seus resultados. Sem entrar no debate epistemolégico, é claro
que até hoje nenhuma teoria foi descartada apenas porque foi negada pela realidade,
todavia o contrario é verdadeiro. Quando os resultados empiricos sdo promissores, a teoria
é celebrada, copiada e torna-se simbolo de “progresso da ciéncia”. Esse é o problema em
que incorrem Fazzari e Variato (1994 e 1996). Embora a teoria tradicional tenha recebido
todas as criticas dos pds-keynesianos, os proponentes da assimila¢io minimizam o fato de
os nukes pertencerem ao mesmo nucleo de pensamento do main stream, isto é, — abusando
um pouco do conceito —, a0 mesmo hardcore™ cientifico, ou seja, os autores aceitaram que
resultados semelhantes e corroborados pela realidade fizessem da assimetria de informacao
(causadora do racionamento de crédito) uma teoria valida e promissora, que mereceria ser
assimilada pelos pds-keynesianos. Minimizaram todos os tradicionais pressupostos as if it,
de dificil concatenagio com a realidade utilizada pelos nukes; nao levaram em conta que,
provavelmente, em uma situacao social mais especifica, como uma pesquisa aplicada, esses
mesmos pressupostos poderiam levar a resultados diferentes dos postulados pela teoria
pos-keynesiana.

Discordamos, portanto, da atirmagio de Fazzari (1992), que acredita serem as seme-
lhancas entre as escolas novo-classica e novo-keynesiana uma questao de forma mais do que
de conteddo. Mesmo que a visdo de economia da segunda seja mais consistente com os
pos-keynesianos do que foi, por décadas, o approach do tradicional, isso ndo significa que as
metodologias se tornaram compativeis, ou que a maneira de se aproximar da realidade,
isto €, os pressupostos, sejam equivalentes. Na verdade, o abismo entre as escolas continua
enorme e o fato de alguns resultados terem aproximado seus pesquisadores ndo descarta a
possibilidade de, em outros momentos, sob condi¢des mais especificas e socialmente defi-

2 Veja-se Lakatos e sua metodologia dos programas de pesquisa cientifica (MPPC), publicada em vérios de artigos.
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nidas, os resultados serem dispares e a situacao dos pesquisadores ser de oposi¢ao in-
telectual e politica.
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APENDICE 1

Caracteristicas das escolas novo-keynesiana, novo-classica e pés-keynesiana em
macroeconomia

Pés-keynesianos Novo-keynesianos Novo-classicos

e rigidez de pregos/salarios e

* obraoriginal de Keynes imperfeicdes de mercado

e equilibrio competitivo

e incerteza e probabilidade e expectativas racionais e expectativas racionais

* base marshaliana: relagbes e equilibrio geral walrasiano

causais
e modelos menos formais * modelos de maximizagao * modelos de maximizagao
intertemporal e estocasticos intertemporal e estocasticos
tempo historico com e tempo l6gico e tempo l6gico

irreversibilidade

Escolas do main stream macroeconémico

Fonte: anotagdes do curso Macroeconomia Keynesiana , Prof. Dr. Marcos Eugénio da Silva (FEA/USP,
1992).

APENDICE 2

Expectativas Racionais

As expectativas racionais tém origem com os trabalhos de John F. Muth, nas décadas
de 50 e 60, a partir da percepgao da interacao entre precos esperados e precos efetivos. Sua
importancia e prestigio cresceram ao fornecer uma poderosa ferramenta para as principais
escolas do main stream econdmico, principalmente por conseguir relaxar a hipétese classica
de informagcao perfeita e permitir explicar flutuagdes econémicas a partir de choques esto-
casticos imprevisiveis.

De acordo com esse conceito, os agentes formariam suas expectativas utilizando efi-
cientemente as limitadas informagoes disponiveis, e as distribui¢des de probabilidade so-
bre os eventos possiveis interpretadas pelos agentes (distribuigio subjetiva) sao idénticas a
distribuic¢ao da teoria economica relevante (probabilidade objetiva). Assim, as expectativas
tormadas pelos agentes tenderiam, na média, a coincidir com os valores efetivos. Porém,
para isso, € necessario que nao haja repetigao sistematica de erros, ou seja, qualquer corre-
lagao entre erros deve ser imediatamente corrigida e as expectativas refeitas.
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Matematicamente, temos® X, uma variavel estocastica qualquer que pode assumir os
valores X, X,,...,X .. O valor esperado da variavel X ¢ igual a esperanga matematica de X:

E(X)=[X.r(X)ax

Se considerarmos a ,, a informacéo disponivel no periodo em que o agente fard a

previsio, entdo f{Xi|/;.1) significard a probabilidade condicionada de ocorrer o evento. A
partir disso, definimos as expectativas condicionadas como:

b
E(X|1,.)=] X.f(X|I,)dX,
A previsao de erro é igual a zero. Assim,
e=X,-E[X,|I,,]
Essa previsao de erro igual a zero tem duas propriedades:

LE[e|l, ]J=E[X,|I,,]-E[X,|I, ]=0.Aexpectativade erro deve serigual

a Zero;

¥ O modelo abaixo foi extraido de Sheffrin (1983).
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SYNOPSIS

ASYMMETRIC INFORMATION AND CREDIT RATIONING:
NEW-KEYNESIANS VERSUS POST-KEYNESIANS

The concept of asymmetric information produced an enormous controversy in the theorical
debate about credit and finance. Created in 1983 by new-keynesians, this concept permited
that results that were vestrict to heterodox thought, like credit rationing, would be shared by
traditional thought. This discussion, however, became fundamental to the critics post-
keynesians: some of them proposed to assimilate the asymmetric information and its results.
The question is: would be positive to post-keynesian critic thought to absorb the news created
by new-keynesians inside of a tradicional thought? In this work, we will try to show that the
methodological incompatibilit and the diferent vision from reality are bigger than circunstancial
similar vesults. In this way, to assimilate it is very dificult.

Key-words: asymmetric information; credit rationing; new-keynesians; post-keynesians;
rational expectations.

SINOPSIS

ASIMETRIA DE LAS INFORMACIONES Y RACIONAMIENTO DEL
CREDITO NUEVOS-KEYNESIANOS VERSUS POS-KEYNESIANOS

El concepto de asimetria de informaciones generou enorme controversia en las discusiones
teoricas en torno del credito y financiamiento. Creado en 1983 por nuevos-keynesianos, ese
concepto permitia que los resultados, como el racionamiento de credito, antes restrictos al
pensamiento heterodoxo, quedasem compartidos con el pensamiento tradicional. Tal discusion,
pero, tornose fundamental a los criticos pos-keynesianos: algunos de ellos proponeram asimilar
la asimetria de informaciones y sus resultados. La pregunta era: es positivo al pensamiento
critico pos-keynesiano asimilar las novidades creadas por los nuevos-keynesianos dentro do lo
pensamiento tradicional? Ao tratar de este debate, tentaremos mostrar que las
incompactibilidades metodologicas y las diferentes visiones sobre la realidad son mayores que
eventuales resultados semejantes, tornando mui dificil la asimilacion.

Palabras-claves: asimetria de informaciones; racionamiento de credito; novos-keynesianos;
pos-keynesianos; expectativas racionales.




