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RESUMO - Diantede uma crise financeira internacional iniciada em meados de 2007 e ainda
atualmente vivenciada o papel das politicas macroecondmicas ressurge com uma nova roupagem
Keynesiana, dado a mitigagdo insatisfatoria da macroeconomia do mainstream (os Novos-
Cléssicos). De 2008 até o presente momento as economias do mundo langaram mé&o de diversos
instrumentos de politica macroecondmica que vem divergindo da légica do mainstream. Dessa
forma, o presente trabalho tem como objetivo analisar as duas principais escolas da tradi¢do
keynesiana (Novos-Keynesianos e P6s-Keynesianos) a respeito da existéncia de recorrentes ciclos
econdmicos e quais sdo 0s instrumentos (se existir) de politica econdmica a fim de reduzir as
incertezas do ambiente econdmico.
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ECONOMIC CYCLES AND THE ROLE OF THE STATE: AN ANALYSIS
OF POST-KEYNESIAN AND NEW-KEYNESIAN HYPOTHESES

ABSTRACT - Faced withan international financial crisisthat began  inmid-
2007andhascurrentlyexperiencedthe  roleof — macroeconomic  policiesresurfaceswith  anew
guiseKeynesian, giventhe mitigationofunsatisfactorymainstreammacroeconomics(the  New-
Classical). From 2008 untilthe present timethe world's economiesresorted tovarious
instrumentsofmacroeconomic policythat isdiverging fromthemainstreamlogic. Thus, this study
aims to analyzethe twomain schools ofKeynesian tradition(New-Keynesian and post-Keynesian)
regarding the existence ofrecurringcycles andwhat are theinstruments(if any) economic policyto
reducethe uncertaineconomic environment.
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INTRODUCAO

Diante de uma crise econdmica iniciada em meados de 2007, devido ao alastramento da
inadimpléncia no crédito hipotecério norte-americano, denominado subprime, 0s governos em
todo o mundo (devido ao alastramento dos créditos podres do sistema imobiliario americano),
lancaram mao de diversos instrumentos de politica econdmica que sdo para 0 mainstream fora
da légica do pensamento corrente (0s Novos — Classicos).

Segundo (FERREIRA, A. N.; LEVY, M. C. P.; FRANCALANZA, P. S., 2009), o

“Keynesianismo cuja sua morte fora anunciada por LUCAS (1980), ressurgiu com forca
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redobrada na década de 90 sob a égide Novo — Keynesiana”. Esse acontecimento foi encarado
por diversos autores, inclusive MANKIW (1992) como a reencarnagdo do keynesianismo, no
qual, fez ressurgir uma “nova ortodoxia” keynesiana, fundamentada numa andlise
“microeconémica da macroeconomia”, visando refutar o pensamento Novo — CIassico.

Em contraposi¢do ao pensamento Novo — Keynesiano, surgem os autores Pos —
Keynesianos que rejeitam os rumos tomados pela ortodoxia Keynesiana, pois, estariam
eles (os Novos Keyenesianos) “dilacerando a heranca de Keynes” (FERREIRA, A. N.;
LEVY, M. C. P.; FRANCALANZA, P. S., 2009). Ou seja, a escola pds-keynesiana reine
autores que se mostram insatisfeitos com os caminhos recentes da macroeconomia (em
especial, dos fundamentos Novo — Keynesiano).

Desta forma, torna-se interessante uma analise minuciosa a respeito das hip6teses levantadas
pelos P6s — Keynesianos e dos Novos — Keynesianos a respeito da fragilidade do sistema econémico
nos Ultimos 80 anos, bem como compreender suas hipoteses acerca do Papel do Estado e das
Politicas Macroecondmicas a fim de mitigar ou amenizar os efeitos instaveis do sistema econdmico.

Assim, em razdo de um cendrio de profundas transformacbes e crises econdmicas, este
trabalho tem como objetivo investigar as posicOes tedricas de ambos 0s pensamentos em razao
das recorrentes crises deflagradas pelo setor financeiro, real e de especulagéo (como o subprime,
recentemente). Desta forma, esse trabalho estd composto, além desta introducdo, por mais duas
secOes e as consideragdes finais. Na secdo primeira, serdo discutidos do ponto de vista de cada
escola os motivos das recorrentes crises (ciclos econémicos), sendo dividido em duas subsecGes
para a andlise da discussdo. Em secdo posterior, foi feito um levantamento dos principais
elementos de politicas macroecondémicas elencadas por cada escola a fim de entendermos o
ponto de vista de cada teoria na mitigacdo ou amenizacdo das recorrentes flutuacdes do sistema

capitalista. Por ultimo, as consideragdes finais.

SOBRE OS CICLOS ECONOMICOS

Segundo LIMA (2005) os estudos sobre a teoria dos ciclos econdémicos surgem desde
meados do século XIX, em resposta as crises geradas na economia mundial desde a Revolugdo
Industrial. As caracteristicas identificadas dos padrdes dos ciclos era a da existéncia de um padréo

gue gerava movimentos regulares de expans&o ou contragdo da economia, como um todo.

Assim, frequentemente as crises se relacionavam com a ruptura do sistema vigente,
pois, 0 capitalista se mostrava incapaz de manter seus niveis de producdo e assegurar a
demanda necessaria para seus produtos, criando uma estrutura de superproducdo e de
subconsumo (caso da crise de 1929). Surge entdo, John Maynard Keynes, com sua obra “A
teoria geral do emprego, dos juros ¢ da moeda”, interessado em entender a dindmica da

economia capitalista e o motivo do desemprego, estava também fazendo uma analise dos
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motivos da estagnacdo econdmica e da falta de investimento (alicercado na hipétese da

“incerteza”), que agrava os niveis de bem estar econdmico.

A partir das ultimas décadas do século XX, verifica-se o ressurgimento do interesse por parte
dos pesquisadores sobre os ciclos econdémicos. Ou seja, entender as razles do movimento
ondulatério das economias de mercado e procurar precaver-se contra ele é um dos principais

desafios da pesquisa macroeconémica e da formulacéo de politicas de estabilizagdo (LIMA, 2005).

Entender o comportamento dos ciclos econdmicos, nos ultimos anos, tem sido objeto de suma
importancia nas economias desenvolvidas. Ou seja, entender e tentar “prever” qual o estado atual da
economia e qual a tendéncia futura é aspecto de investigacdo das principais escolas recentes,

principalmente as de cunho Keynesiano, como os Pds — Keynesianos e 0s Novos — Keynesianos.
ABORDAGEM POS — KEYNESIANA

A escola de pensamento Pds — Keynesiano pode ser caracterizada como autores insatisfeitos
com os desdobramentos tedricos formados pela teoria denominada keynesiana (sintese neoclassica,
Novos — Keynesianos), tanto que esses autores se recusam a aceitar qualquer macroeconomia

desenvolvida apds Keynes como originada do desenvolvimento tedrico deste autor.

Criticam a hipotese do mainstream de que a tomada de decisdes dos agentes econdmicos
se pauta através de algum tipo de célculo probabilistico (hip6tese Novo — Classica). Para esses

autores as decisdes sdo tomadas dentro um ambiente de verdadeira incerteza.

Para responder sobre ciclos econdmicos dentro da abordagem pds — keynesiana é
necessario explicar como e por que 0s agentes econdmicos formam suas expectativas para
poupar e investir e porque eles retém ou ndo moeda. Em um primeiro momento poderiamos
dizer que é a existéncia de uma incerteza sobre o futuro e as consequéncias sobre as decisdes
econbmicas em manter liquidez que torna o ambiente econdmico instdvel. Dada a incerteza

sobre o futuro a incerteza condicionaria 0s agentes a ndo gastarem.

Mas, para isso, precisamos entender o conceito de incerteza que segundo (Keynes, 1973,
p. 113-4, italicos adicionados apud Filho, F. F.; Aradjo, J. P., 2000, p. 3)

“By ‘uncertain’ knowledge, let me explain, I do not mean merely to distinguish what is
known for certain from what is only probable. The game of roulette is not subject, in this
sense, to uncertainty ... Or ... the expectation of life is only slightly uncertain. Even the
weather is only moderately uncertain. The sense in which | am using the term is that in
which the prospect of a European war is uncertain, or the price of copper and the rate of
interest twenty years hence ... About these matters there is no scientific basis on which to
form any calculable probability whatever. Wesimplydonotknow”.

A teoria P6s — Keynesiana ao fazer um resgate da raiz do pensamento keynesiano, mantém

em suas hipoteses que as flutuacbes de demanda efetiva estdo relacionadas a interagdo entre
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expectativa e incerteza. Assim sendo, desenvolvem um trabalho que analisa a estrutura teérico—
analitica num contexto de “teoria monetaria de produgdo” (FILHO, F. F.; ARAUJO, J. P., 2000).

Ao assumir a ideia de incerteza no ambiente econdmico, Pés — Keynesianos, admitem que
as economias monetérias sejam inerentemente instaveis justamente pelo fato de que os agentes
econdmicos tomam suas decisdes dentro de um ambiente econdmico incerto. Dessa forma, suas
expectativas sdo alteradas constantemente ao longo do tempo e, sua estabilidade ndo pode ser
alcancada como sup8em os modelos da teoria convencional (Novo — Classica) que assumem a

existéncia de uma expectativa racional dentro da tomada de decisdes.

Sendo assim, a incerteza explica a volatilidade do investimento e da sua racionalidade

pela preferéncia a liquidez, o que cria constantes flutuacdes da demanda efetiva e desemprego.

Para (FILHO, F. F.; ARAUJO, J. P., 2000, p.6), as decisdes de investir:

“tem como base a Otica da intuigdo, qual seja: 0 animal spiritsde Keynes. Por sua vez,
a deciséo de entesourar moeda, também uma convencéo, permite manter liquidez e
postergar as irreversiveis tomadas de decisdes. Incerteza, portanto, é a razdo para as
pessoas reterem moeda. Quanto maior a incerteza em relagdo as expectativas dos
agentes econdmicos, mais esses estardo inclinados a postergar decisbes de gastos
e,por conseguinte, a preferéncia pela liquidez crescera. Assim sendo, animal spiritse
preferéncia pela liquidez estdo intimamente relacionados e tém uma relagéo inversa”.

Tanto para Keynes como para os Pds-Keynesianos o futuro é tomado por um cenario de
tomada de decisfes onde os agentes assumem convengdes sobre determinadas agfes (dado o
futuro incerto), o que descaracterizaria a hipétese ergddica das expectativas racionais, como cita
(DAVIDSON, 1994, p.89 apud FILHO, F. F.; ARAUJO, J. P., 2000, p.7):

“(...) the future is not calculable, even if the decision maker is competent to perform
the mathematical operations necessary to calculate probabilities of conditional events
given the necessary information. This is uncertainty (or ignorance about future
consequences) in the sense of Keynes and the Post Keynesians”

Como expoente da teoria P6s-Keynesiana, Minsky (2008) faz um resgate além da sintese
neoclassica e aponta que em economias capitalistas as instituicdes financeiras e monetarias
determinam a forma de financiamento dos agentes na aquisicdo de um bem de capital, ou seja,

0s bancos possuem um papel central no sistema capitalista.

Minsky (2008) ajuda a entender melhor a proposta de Keynes ao esclarecer que a
incerteza para investimentos produtivos provem das relages financeiras existentes dentro do
sistema capitalista e isto torna incerto o futuro e as consequéncias das decisdes dos agentes
econdmicos em reduzir seus niveis de investimentos reduzem também sua tomada de

empréstimos por incerteza de pagamentos.

A abordagem adotada pelos Pos-keynesianos sobre a existéncia de ciclos econdémicos é a

de que a estabilidade é algo inatingivel porque mesmo que se chegue a algum estado virtual de
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“equilibrio”, ocorrerdo processos endogenos (incerteza e expectativas) que desestabilizardo esse

nivel e o levardo para outro estado transitorio.

Segundo Minsky (2011, p. 87) a incerteza ela entra fortemente na determinacdo do
comportamento dos agentes em dois aspectos: i) nas decisdes de portfolio das familias, firmas e
instituicBes financeiras; e ii) na projecdo dos rendimentos potenciais dos ativos de capital. Ou
seja, podemos resumir dizendo que, dada a psicologia do publico (suas expectativas), o nivel de

producdo e emprego depende do montante investido.

A prépria avaliacdo subjetiva dos agentes quanto as perspectivas dentro de um
horizonte de tempo sdo a base para a tomada de decisdes (de se investir ou de portfolio) e
essas sdo varidveis. Até porque os empresarios assumem convengfes baseadas em acOes
passadas que segundo Keynes (1936), “sdo um misto de habilidade e sorte cujos resultados

médios sao desconhecidos pelos que se arriscam”.

Dai a importancia de Minsky (2008) e dos Pds-Keynesianos em ressaltar a importancia das
estruturas financeiras na dindmica do sistema capitalista e do papel da moeda dentro do sistema.
Pois, como ressaltado por Vercelli (1991) as decisGes de investir sdo tomadas no mercado
monetario (porque a taxa de juros faz parte do elo do presente e do futuro, refletindo o grau de
incerteza e inseguranca dos agentes) e, indiretamente afetam o mercado de trabalho e a renda.

A especulagdo financeira (investimento especulativo) conduz aos varios estados
transitérios do sistema capitalista e, segundo Minsky (2012), o preco dos ativos (sua

valorizacéo) geram os ciclos econémicos (boom, crises, estagnacédo, deflaces, etc.).

Para Minsky (2012), a estrutura de dividas dos agentes econdémicos (o grau de fragilidade
financeira) e a natureza do fluxo de caixa que estes geram, esbocard o nivel do estado da
economia. Segundo (ARAUJO, J. M. B.; FERREIRA Jr., R. R., 2013, p. 15) Minsky (2012)
possui uma taxonomia que caracteriza o grau de fragilidade financeira dos agentes econémicos,
sejam eles: i) hedge, onde os fluxos de renda cobrem os juros e o principal da divida; ii)
especulativa, em alguns periodos os fluxos de receita ndo cobrem os juros da divida e; iii) ponzi,

em que seria o nivel onde os fluxos de receita ndo sdo suficientes para cobrir os juros e o principal.

E importante ressaltar que na medida em que os agentes econdmicos assumem um grau
de expectativas positivas sobre o nivel de atividade econdmica, esses agentes tendem a assumir
posi¢des mais agressivas (elevando seu nivel de endividamento, dado o crescimento potencial
da economia) estimulando ao endividamento para aumento o nivel de investimento. Os bancos e
instituicGes financeiras também influenciadas pelo nivel de atividade econdmica se sentirdo
mais avidos a emprestar, pois achardo que os agentes estdo em posicdo de hedge, caso as

expectativas dos agentes se mostre frustrada e o nivel de atividade econdmica ndo seja o
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suficiente para se manterem em posi¢do de hedge o ciclo econbmico que estava em fase de

boom pode se contrair para uma estagnacdo ou até mesmo uma profunda recessao.

Dai a importancia dos bancos na instabilidade do sistema capitalista, pois sua volatilidade
nas avaliagBes e de seu nivel de preferéncia por liquidez cria uma flutuacdo na oferta de crédito
que impacta nos investimentos, no produto e no emprego (MINSKY, 2008a; 2008b; PAULA,
1999; KEYNES, 1996 apud ARAUJO, J. M. B.; FERREIRA Jr., R. R.).

Além disso, o processo de inovagOes financeiras incorporadas por bancos em busca do
lucro promove uma onda instabilizante no sistema capitalista por meio de mudangas na estrutura
de endividamento e financiamento dos agentes econdmicos, pois, uma vez que, “there
adilyavailablesupplyoffinance from aggressive financial institutions raises capital-
assetpricesandinduces short-term (i.e., speculative) financing of capital asset positions and
investment” (MINSKY, 2008b, p. 278 apud ARAUJO, J. M. B.; FERREIRA Jr.,R. R.).

Essa especulacdo financeira permite que, segundo (MINSKY, 2008b, p. 244 apud
ARAUJO, J. M. B. e Jr. FERREIRA, R., 2013, p. 17):

(...) any transitory tranquility is transformed into an expansion in which the
speculative financing of positions and the external financing of investment increase.
An investment boom that strips units of liquidity and increases the debt-equity ratios
for financial institutions follows. Margins of safety are eroded even as success leads
to a belief that the prior — and even the present — margins are too large.

A erosdo das margens de seguranga ocorrerd sempre que 0s bancos possuam
expectativas positivas, permitindo um aumento do endividamento das familias e das
empresas, elevando, assim, seus niveis de fragilidade financeira. Contudo, o cenario podera
ser revertido se surgirem expectativas negativas quanto ao cenario futuro da economia.
Nessa situacdo (familias e firmas altamente endividadas) uma retracdo de crédito causa um
efeito drastico em todo o sistema econdmico, iniciando um processo de recessdo financeira

até que o estado de expectativas seja recuperado positivamente.

A ABORDAGEM NOVO - KEYNESIANA

Segundo (FERREIRA, A. N.,et al, p. 62) a escola novo-keynesiana surgiu em
resposta as teorias macroecondmicas monetaristas e novo-classicas, que, diante de um
contexto de persistente estagnacdo acompanhada de inflacdo, obtiveram posi¢do de destaque

no debate econdmico da década de setenta.

O resgate do pensamento neoclassico na década de setenta foi tdo profundo que o prémio
Nobel Lucas (1980) publicou no inicio da década de oitenta um artigo que anunciava a morte do
pensamento keynesiano, como cita (MANKIW, 1992 apud FERREIRA, A. N, et al, p.62).

Contudo, a partir do inicio da década de noventa, dado o cenério negativo para as escolas
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monetaristas e Novo-Classicas em responder algumas questfes sobre inflacdo, estagnacdo, etc.,
permitiu o resgate do pensamento Keynesiano. Permitindo que (MANKIW, 1992 apud
FERREIRA, A. N, et al, p. 62) escrevesse um artigo intitulado “A reencarna¢do da economia
Keynesiana”, onde, segundo o autor a teoria keynesiana teria sido reencarnada com o mesmo
vigor do espirito do velho-keynesianismo, dotado, contudo, de “firmes musculos
microecondmicos (MANKIW, 1992, p. 559 apud FERREIRA, A. N., et al, p. 62).

O que é ressaltado por (BARRO, R., 1992 apud AMORIM, 2002, p.42), no qual, cita que a
escola Novo-Keynesiana ndo surgiu para mudar a maneira de pensar a macroeconomia, mas sim
fazer um resgate do pensamento e do respeito aos modelos da sintese neocléssica (neokeynesiana)

onde buscasse fundamentar microeconomicamente 0s motivos da rigidez de precos e salarios.

Para os Novo-Keynesianos as flutuacGes agregadas (da oferta e demanda) s&o
consequéncia do impedimento para uma coordenacdo de escolhas dos agentes racionais que
maximizam suas fungOes individualmente, mas ndo coletivamente. Ao contrario das ideias
da sintese neoclassica, 0s Novos-Keynesianos aceitam a hipotese de concorréncia imperfeita
(os agentes sdo formadores de precos) e 0s precos soO se alterariam mediante variagdes nas

suas curvas particulares de custos.

Além disso, 0 modelo Novo-Keynesiano compactua com algumas das hipdteses Novo-
Cléssica, quais sejam: i) expectativas racionais; ii) maximizacdo do bem-estar; iii)
fundamentos microecondmicos para explicar o objeto macroecondmico e; iv) abordagem
matematica, a diferenca fundamental entre ambas teorias € a existéncia de uma rigidez de
precos e salarios, rejeitando a hipotese de marketclearing (perfeito ajuste do mercado)
(AMORIM, 2002). E a rigidez de pregos e salérios estaria microfundamentada em trés
principais motivos, quais sejam: i) existéncia de contratos nominais (que abrange mais de um
periodo de producéo); ii) custo de menu (a alteragdo de precos incorre em diversos custos); e

iii) concorréncia imperfeita (a existéncia de certo poder de mercado).

Um bom exemplo para entender os motivos das flutuagdes econdmicas para os Novos-
Keynesianos por meio da rigidez de pregos e salérios seria supor que mesmo que haja um
comportamento maximizador dos agentes em busca do bem-estar por meio de suas expectativas
racionais, a complexidade da estrutura de mercado (destacada no paragrafo anterior) impede que
0s agentes alterem seus precos. Dessa forma, poderia haver uma situagdo em que 0s estoques

indesejados ndo podem ser ajustados através da reducéo de pregos.

Se 0s agentes ndo obtiverem a capacidade de reduzir seus pregos, a tendéncia € que no
periodo seguinte os agentes econdmicos reduzam sua oferta de produtos e demanda por insumos
para a producdo, dando inicio a uma sequéncia de reducdo de pedidos global no que culminaria

em uma baixa ciclica da economia (AMORIM, 2002).
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O retorno para uma fase de crescimento seria apoiada por uma agdo governamental
(discutido na proxima secdo), ja que, existindo uma falha de mercado, acgGes corretivas
poderiam beneficiar o ambiente econdmico, ou seja, 0s Novos-Keynesianos apoiam as ideias da

sintese neocléssica (chamados de neokeynesianos).

Por seu turno (GREENWALD & STIGLITZ, 1993apud FERREIRA Jr., R. R. &
CANUTO, O., 1999, p.5) apresentam uma interpretacdo sobre a teoria Novo-Keynesiana
que diverge do pensamento de rigidez de precos e salarios. Nesse, caso questionam a
conclusdo dos autores da ortodoxia Novo-Keynesiana e, partindo das afirmacdes de Keynes,
0s autores afirmam que a plena flexibilidade de precos e salarios também seria um dos
fatores para as persistentes flutuagbes econdmicas, assim, o foco da proposta Novo-
Keynesiana deveria ndo ser na rigidez de pregos, mas sim nas falhas de mercado e na
existéncia de assimetrias de informacdo. Diferentemente dos Novo-Classicos
(GREENWALD & STIGLITZ, 1993 apud FERREIRA Jr., R. R. & CANUTO, 0., 1999)

aceitam o desemprego involuntario (no longo prazo) e a estagnacdo econémica.

Para Stiglitz, a presenca de assimetria de informagfes no mercado de capitais € um
dos responsaveis pelas flutuages na decisdo de investimento das firmas, como também na
oferta de fundos para financiar os mesmos. A nocéo de expectativas e incerteza comumente
utilizada pela escola P6s-Keynesiana e Minsky (2012), em especial, é substituida pelo termo
“aversdo ao risco” para explicar a existéncia de uma mudanca na percepcdo do mercado
que restringe o crédito dos bancos e as mudancas da producdo e do investimento das firmas,
conforme podemos analisar por (GREENWALD & STIGLITZ, 1993, p.26apud FERREIRA
Jr., R.R. & CANUTO, 0., 1999, p.5):

Os comportamentos de aversdo a riscos de faléncia dos bancos e firmas, em um
ambiente onde ha significativas imperfeicbes nos mercados de capitais,
constituem os microfundamentos da explicacdo do porque de pequenos choques
na economia darem origem a significativas flutuacdes econémicas, mesmo que
haja flexibilidade de salarios e precos.

Dessa forma, para Stiglitz & Greenwald (1993) a razdo para a existéncia de falhas nos
mercados de capitais estaria respondido na existéncia de assimetrias de informacdes e nos
problemas de selecdo adversa e do risco moral. Tanto sele¢do adversa e risco moral
pertencem ao problema central da assimetria de informacdes. Selecdo adversa existe quando
uma das partes que esté transacionando detém informagdes ex ante sobre o que esta sendo

comprado ou vendido. Enquanto que, o risco moral estaria associado a fatores ex post

! stiglitz ndo substitui e nem contrapde incerteza a risco, pois, risco em um modelo onde existem assimetrias de
informacdes € o custo assumido pelos agentes que ndo tem certeza de suas agBes tomadas, definido por “incerteza
instrumental” e da incerteza associada aos outros ativos denominados de “incerteza ambiental”. Ver em, FERREIRA
Jr., R.R. & CANUTO, 0., 1999.
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depois do contrato firmado (em relacdo ao nivel de informacgdes sobre o mercado e
preferéncias) (FERREIRA Jr., R. R. & CANUTO, O., 1999).

Entender a raz&o de ciclos econémicos para os autores da escola Novo-Keynesiana que
compactuam com Stiglitz e Greenwald (1993) seria demonstrar como as assimetrias de
informacdes afetam o mercado de capitais e de crédito, pois, dada a ndo singularidade
informacional dos mercados de capitais, seguros e de futuros compromete uma analise sobre a
qualidade de produtos e de sua distribuicéo.

A aversdo ao risco e seus dois tipos de incerteza (instrumental e ambiental) explicaria o
comportamento das firmas, como descreve (GREENWALD & STIGLITZ, 1993a, p.28-9 apud
FERREIRA Jr., R. R. & CANUTO, 0., 1999, p.8):

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

Mesmo aceitando a hipOtese de expectativas racionais (como os demais Novo-
Keynesianos e Novo-Classicos), Stiglitz explica que os agentes estdo sujeitos a sucessivos
erros na sua tomada de decisdo justamente porque existem diferentes conjuntos de
informagdes entre individuos e estes tomam suas decisdes baseados nas suas expectativas

racional limitado ao seu conjunto de informagdes.

Assim sendo, segundo (FERREIRA Jr., R. R. & CANUTO, O., 1999,p.9) a “relagdo
estabelecida entre assimetria de informag0es, incerteza e risco nos ajuda a entender como 0
risco entra na formagdo de pregos em condigbes de incerteza”, mesmo havendo diferentes
percepcBes em torno do risco. O que seria denominado por Stiglitz de um “custo marginal de

faléncia” (FERREIRA Jr.,R. R. & CANUTO, O., 1999).

O “custo marginal de faléncia™ estaria associado a como as firmas se financiam e como
elas tendem a evitar o risco de falir. E, Stiglitz supde que a existéncia de assimetrias no mercado

de acOes constitui a aversdo ao risco de faléncia das firmas exatamente pelo fato de que os

2 E 0 custo associado & probabilidade de falir quando se toma emprestado um délar adicional.
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acionistas aceitam dividir os riscos com a firma e dada a ndo obrigatoriedade da restituicdo

integral em relacdo aos rendimentos esperados.

Contudo, surgem assim outros riscos que ndo caberia mais a estrutura da firma, mas sim,
do comprador das ac¢Oes, exatamente pela existéncia de assimetrias de informagdes, expressas na

forma de selegdo adversa (ex ante) e do risco moral (ex post).

Como os possiveis acionistas ndo possuem certeza quanto a satde das firmas e a demanda
real da sua producdo sera limitado os financiamentos atraveés do mercado de ac¢des, impondo
(em razdo da selecdo adversa e do risco moral que os acionistas sofrem), assim, a opcao,
também, pelo financiamento bancério ou por meio de titulos emitidos por essas firmas o que
aumentaria os custos marginais de faléncia. Dessa forma, havera certo “travamento” das firmas

em se endividar em razdo da aversao ao risco (pois afeta o patrimdnio liquido).

O papel dos bancos de intermediar empréstimos se torna, também, uma tarefa dificil em
um mundo onde existem assimetrias de informagdes. Surgindo ndo somente racionamento de
crédito no mercado de agbes, mas também no mercado de financiamento bancério pelos
mesmos problemas elencados acima, a selecdo adversa e o risco moral, dessa vez do lado das
firmas. Como os bancos ndo conseguem observar o conjunto individual de clientes e firmas
que desejam empréstimos, estes o fardo em observacdo do risco médio dos possiveis
tomadores e ndo pelo aumento na taxa de juros (pois, a0 aumentar a taxa de juros estaria

afastando clientes de baixo risco e com retorno garantido).

Além disso, um aumento na taxa de juros aumentaria o risco de faléncia das firmas e, por
isso, leva 0s bancos a serem avessos ao risco. Contudo, (STIGLITZ e WEISS, 1992 apud
FERREIRA Jr., R. R. & CANUTO, 0., 1999), citam que como a taxa de juros ndo funciona
perfeitamente como um mecanismo de coordenacdo dos recursos e como os bancos ndo fazem
perfeita averiguacdo dos tomadores de empréstimos o proprio critério dos bancos é de

fundamental importancia para determinar quem ira receber crédito ou nao.

Assim, de acordo com a hipétese de (STIGLITZapud FERREIRA Jr., R. R., CANUTO,
0., 1999, p.19), pode-se concluir que “i) existe uma ligagdo entre moeda e crédito e esta (o
crédito) na atividade economica”, ou seja, as relacdes financeiras determinam o nivel de
investimento; “ii) assim como as empresas a aversdo ao risco dos bancos leva a niveis de
racionamento de crédito e colaterais. Dessa forma, a “oferta de crédito e a razdo em que sdo
concedidas (prazos e colaterais” ¢ que influenciam os niveis de atividade econdémica e nao a
taxa de juros reais. Ao se defenderem, também influenciam na propagacdo de ciclos”; e “iii) a
relacdo entre crédito e investimento esta sujeita a profundas alteragdes, & medida que o capital

informacional das empresas e bancos seja afetado na ocorréncia de choques economicos”.
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Choques econémicos, de qualquer natureza, provocaria uma redistribuicdo de riqueza
entre firmas e estas entre investidores ou emprestadores, como ressaltam (GREENWALD &
STIGLITZ, 1988b, p. 146-7 apud FERREIRA Jr., R. R. & CANUTO, 0., 1999, p.20):

De um lado, choques negativos aumentam as assimetrias de informacgbes entre
emprestadores e tomadores, levando como consequéncia & diminuico na oferta de fundos
disponiveis para investimento; de outro, choques arrefecem o impeto das firmas em arcar
com maiores riscos, diminuindo a demanda por investimentos a qualquer taxa de juros.

Mudancas aleatdrias nas condicdes do mercado (choques econdmicos) desestimulam as
firmas a arcar com os riscos ja que alteram a percepc¢do das firmas quanto ao valor dos seus ativos.
Tais choques ao afetar o patriménio liquido das empresas e alterarem suas decisfes de producéo e
investimento, queimam o “capital informacional” dos bancos, aumentando as assimetrias de
informacdes entre devedores e credores (FERREIRA Jr., R. R. & CANUTO, 0., 1999).

A resposta dos bancos ao novo ambiente econdmico seria realizada por trés modos, como
destaca (FERREIRA Jr., R. R. & CANUTO, 0., 1999, p. 22):

i) Racionamento de crédito. Alterando a taxas de juros que maximizam os retornos dos
bancos ou suas taxas de retornos. Assim, alguns tomadores ficariam sem acesso ao crédito;

ii) Haveria uma maior exigéncia de colaterais para que os fundos fossem obtidos ou haveria
um encurtamento da maturidade dos empréstimos ou diminuicdo da quantidade emprestada;

iii) Os bancos alterariam seus portfélios em razdo de uma maior seguranca, aumentando
sua participacdo em titulos seguros, tais como titulos publicos.

Em sintese, mudancas nas percepgdes de risco dos bancos e firmas no surgimento de
choques negativos propagam efeitos recessivos sobre a economia, dado a aversdo ao risco dessas
instituiges. O risco de falir (o custo marginal de faléncia), associado a assimetrias de informacéao

estaria na origem das flutuagdes da ofertae da demanda agregada de uma economia capitalista.

O PAPEL DO ESTADO E AS POLITICAS MACROECONOMICAS

A ABORDAGEM POS - KEYNESIANA

Como foi visto anteriormente a economia vista pela 6tica pds-keynesiana é uma analise
baseada num sistema complexo e inerentemente instdvel. No qual fases ciclicas sdo
recorrentes na economia, pois, ndo havendo pleno emprego (ja que qualquer mudanca altera
as possiveis situacdes de equilibrio) e a incerteza é um fato sempre presente nas decisdes de
investimento, a intervencdo estatal, vista do ponto pds-keynesiano seria, de fato, uma
condicdo sempre constante (em maior ou menor escala).

Cabe, assim, analisarmos os motivos do papel do Estado sempre na economia, dentro
da hipdtese Pos-Keynesiana. Segundo BARINI (2008), existem trés motivos que nos ajuda a

entender a hipotese Pds-Keynesiana. Em primeiro lugar, a “metodologia realista critica”
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evidencia a existéncia da modifica¢do das estruturas econémicas e sociais. O segundo aspecto
é percebermos que a demanda efetiva é afetada pelo consumo agregado o que implicaria na
atividade das politicas fiscais. E, por Gltimo, que o rompimento da dicotomia cléssica, implica
na efetividade da politica monetaria.

O conceito de “intervengdo Estatal da economia” ndo ficaria resumido a apenas politicas

macroecondmicas do governo (seja, fiscal, monetéria, cambial), como ressalta (BARINI, 2008, p.59):

(-..) mas inclusive as medidas tomadas com o objetivo de influenciar o desempenho das
instituicOes relevantes, a implementacdo de controles de capitais e sobre fluxos
comerciais, as politicas de renda, a cooperagdo internacional entre governos (por
exemplo, visando ao controle do sistema financeiro), as reformas institucionais, politicas
industriais, dentre outras. A visdo ampla de macroeconomia implica num amplo escopo
intervencionista, na medida em que a sociedade e suas estruturas formam o escopo
analitico pos-keynesiano, e séo, a0 mesmo tempo, o objeto de intervengo estatal.

Os objetivos deste tipo de intervencdo visam ndo somente a reducgdo de incertezas (para
que o setor privado aumente ou mantenha o nivel de investimento), mas também a reducédo de
desigualdades sociais e das desigualdades entre regifes e também a tentativa de reduzir a
natureza da instabilidade inerente dos sistemas do tipo capitalista. Para isso, faz do uso de uma
cartilha de politica ampla desde a utilizacdo de controle dos fluxos comerciais até agendas de
politicas publicas que vise a promocéo de industrias.

A escola Pos-Keynesiana utiliza da intervengdo estatal para a promogdo ndo apenas de
um ambiente econdmico saudavel, mas para produzir uma sociedade mais justa e igualitaria
(ARESTIS, 1996 apud BARINI, 2008, p. 60), que se baseia em uma “economia humana”
(MINSKY, 1986 apud BARINI, 2008, p.60).

Contudo, (DEQUECH, 2007, p.17-8 apud BARINI, 2008, p.60) aponta que o debate
sobre a intervencgdo estatal desta escola deu pouca énfase em explicar os efeitos “de variagdes
excessivas na discricionariedade das politicas economicas” ¢ de que a a¢do, no longo prazo do

Estado, ndo é prejudicial a economia.

A ABORDAGEM NOVO - KEYNESIANA

Ao saber da existéncia de um mercado ndo completo (analisado na secéo anterior), para
que ocorra uma alteracdo nas posi¢cdes dos agentes para um ponto 6timo sdo necessarias e
bem-vindas a a¢do do Estado.

Um exemplo é investigarmos as agdes que sdo necessarias quando da existéncia de rigidez
de pregos (visdo hegemonica Novo-Keynesiana). Existindo rigidez de precos e salérios,
obteriamos uma eficiéncia em termos privados, mas uma ineficiéncia em termos sociais. Segundo
(MANKIW, 1985, p. 529 apud DATHEIN, R., 2000) os ciclos econémicos surgiriam pelo
ajustamento subdtimo de precos em resposta aos choques de demanda, sendo necessario o uso de

politicas monetérias ativas para estabilizar a demanda agregada e diminuir as perdas sociais.
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Como existem barreiras e/ou falhas de mercado, os Novos-Keynesianos, concordam o0s
monetaristas de que os impactos reais de uma politica monetéria s surtiria efeito no curto prazo.
Outro ponto a ser observado na politica monetéria é que a intermediacgao financeira importa e a ndo
intervengdo poderia gerar uma crise de deflacdo dos ativos. Abrindo espago para que o Banco
Central seja 0 emprestador de Gltima instancia em caso de falha de liquidez (como no caso big too
fail em 2008), atuando para evitar espirais deflacionarias ou a infecgéo do sistema bancério.

Por fim, como a politica macroeconémica ndo pode ser vista como neutra (ao
contrario dos Novos-Classicos), a solucdo seria combinar politica de juros e regulatoria,
combinando a amplitude de uma politica monetaria com a flexibilidade de regular os
mercados (MARTINS, I. P. G.; FARHI, M., 2011).

Do lado da politica fiscal, torna-se importante a existéncia de um espaco fiscal que
permita a execugdo de uma expansao de gastos, como cita (MARTINS, I. P. G.; FARHI, M.,
2011). A politica fiscal, na concepgdo Novo-Keynesiana deve agir com efeito contraciclico
ao longo dos periodos de crise ou de expansao, criando, contudo, uma margem para que esta
ferramenta ndo deteriore as contas publicas.

Assim, 0 gasto publico deve ser realizado (em épocas de crise), primeiramente, em
projetos que ja estdo em andamento e que estavam sofrendo escassez de recursos (do ponto de
vista de obras publicas ou privadas). Para estimular o consumo (considerando que 0s
consumidores perderam riqueza, sofreram com racionamento de crédito e estdo em um ambiente
fortemente incerto) o Estado deve cortar impostos ou transferir riquezas. Assim, as autoridades
deveria se focar em reduzir as incertezas, evitando que a economia entre em depressao.

No caso das firmas, como muitos podem estar sofrendo de escassez de financiamentos e
corre risco de faléncia, os governos devem criar carteiras de crédito a fim de financiar e evitar
que essas empresas quebrem.

No geral, segundo (MARTINS, I. P. G.; FARHI, M, 2011, p.16):

(...) os planos fiscais devem demonstrar para os mercados financeiros a sua porta de
saida, para evitar que o mercado levante ddvida sobre a solvéncia dos Estados no médio
prazo. E importante que as medidas sejam claramente reversiveis, que as politicas
implementadas eliminem distor¢8es, ampliem o escopo dos estabilizadores automaticos,
demonstrem como os déficits causados pelas medidas podem ser revertidos no futuro e
que fortalecam a governanca fiscal, ampliando a transparéncia dos gastos.

Algumas publicagdes recentes de autores Novos-keynesianos, como Blanchard, Bem
Bernanke e Blinder, tem feito consideracdes sobre o nivel da regulacdo financeira ap6s a crise de
2008. Para (BLINDER, 2009 apud MARTINS, I. P. G.; FARHI, M., 2011, p.18) devem existir
alguns elementos na politica regulatoria, tal como a necessidade de um regulador sistémico que
busque prevenir riscos que se estendam entre diferentes mercados ou classes de instituictes que

sdo grandes demais ou que estdo em crescimento a fim de minorar os riscos sistémicos.
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Deve também existir uma solugéo sobre as empresas/instituicdes que “sdo grandes demais
para quebrar” e/ou “inter-conectadas demais para quebrar”, ja que, essas instituigdes foram
criticadas pelo risco moral criado por elas e que o governo nao as deixard quebrar. Assim,
(BLINDER, 2009 apud MARTINS, I. P. G.; FARHI, M., 2011, p.18) cita que devem existir
opgdes quanto a esta situagdo ja que sdao “grandes demais” devem ser cobradas por isso ou criar
um mecanismo que permita que as autoridades encerrem as atividades de institui¢des financeiras
de forma ordenada, bem como aumentar a regulacdo nos mercados de derivativos que ficam fora
do balango das institui¢bes financeiras (e, principal responsavel pela crise do subprime).

Por ultimo, segundo as novas discussées Novo-Keynesianas pos-crise, deve-se solucionar
0s problemas contidos no acordo de Basiléia I, pois a exigéncia das reservas requeridas é muito
baixo e a favor de ciclos, ou seja, ao acreditar (o Estado e as agéncias reguladoras)
demasiadamente nas agéncias de classificagdo de risco e nos modelos de gestdo de risco dos
bancos, permitiu-se o uso desenfreado de inovacdes financeiras (tais como o0s papeis podres do
mercado hipotecério) que desestabilizou o sistema econémico.

Contudo, ndo existe um consenso na linha de pensamento Novo-Keynesiana, 0 pensamento
dominante desta escola ainda recomenda acBes de politica macroecondmica essencialmente ndo-
discricionaria, buscando aumentar a previsibilidade das acfes pelos agentes econdmicos (racionais).

A direcdo parece estar sendo alterado desde os acontecimentos do pos-crise de 2008,
muitas pesquisas de autores Novos-Keynesianos (em especial, Blanchard et al, 2010), estdo se
divergindo em relacdo aos rumos a serem seguidos pela politica macroecondmica

(especialmente no ambito fiscal e regulatorio).
CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho procurou discutir as varias questdes ligadas a teoria dos ciclos econdmicos e
0 papel do Estado para mitigar e/ou amenizar as sucessivas crises no sistema capitalista na
abordagem Pds-Keynesiana e Novo-Keynesiana. Para esse fim, em um primeiro momento
procurou-se detalha-las via explica¢do das principais caracteristicas distintivas de cada escola

para uma economia capitalista moderna, monetaria e empresarial.

Tendo como principal objetivo investigar o objeto dos agentes econdmicos em ambas as
abordagens, o carater da tomada de decisdes (porque investir ou preferir liquidez ou ser avesso
ao risco), a importancia da incerteza (que se manifesta nas duas escolas de pensamento), bem

como a importéncia do dinheiro e do papel das institui¢6es financeiras na economia.

Em um segundo momento, ainda sob a visdo dos Novo-Keynesianos e dos P6s-Keynesianos,
comprovou-se que a presenca do Estado na economia capitalista € imprescindivel para a mitigacdo
do ambiente instavel e recuperacdo do ambiente de incerteza, apesar do pensamento de ambas as

escolas serem considerados antagbnicos mesmo recebendo o sufixo keynesiano.
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No contexto da crise financeiro internacional vivenciado atualmente, ressurge a discussdo
sobre a adog&o de medidas de cunho keynesiano na mitigagéo da crise do subprime. Tais como
a criacdo de um sistema de coordenacdo de politicas econémicas, a utilizacdo de politica fiscal
expansionista e politica monetaria acomodativa, a implementacdo de controles de capitais, e
sistemas de regulacéo e de supervisao mais eficientes, dentre outras. Nesse conjunto de medidas
a escola de pensamento Novo-Keynesiano parece estar dando um passo a frente, pois, como
visto na secdo anterior, Blanchardetal (2010) tem avangado na pesquisa sobre politicas
discricionarias e um papel mais ativo do Estado. Enguanto que a escola Pds-keynesiana ainda
“peca” na discricionariedade das suas politicas (DEQUECH, 2007).
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