
Rev. Econ. Contemp., Rio de Janeiro, v. 15, n. 1, p. 05-29, jan-abr/2011		      5

Credibilidade, Política Monetária e 
Racionamento de Crédito*

Gabriel Caldas Montes**
Carmem Aparecida Feijó***

RESUMO Ao reconhecer a importância e as consequências da preferência pela liqui-
dez dos bancos na criação e concessão do crédito, o trabalho analisa e discute uma 
instância particular e determinante da preferência pela liquidez: a de avaliação do 
custo de obtenção da informação pelos bancos. Este custo, quando analisado à luz 
da credibilidade da política monetária, afeta a preferência pela liquidez e, portanto, 
a disponibilidade de recursos para empréstimo para empresas não financeiras. O 
ponto de discussão, como também de contribuição do trabalho, está no argumento 
de que esse custo é aumentado quando a credibilidade da política monetária é baixa, 
afetando, por sua vez, o volume de riqueza e recursos próprios das empresas e a pre-
ferência pela liquidez dos bancos. Com base no modelo de Townsend (1979), apre-
sentado de forma estilizada em Carlin e Soskyce (2006), o trabalho aborda o impacto 
da credibilidade sobre a condução da política monetária e, consequentemente, sobre 
o processo de concessão de crédito.
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ABSTRACT Recognizing the importance and consequences of the liquidity preferen-
ce of banks in the creation and granting of credit, the paper analyzes and discusses a 
particular and important instance of the liquidity preference: the evaluation of the cost 
of obtaining information by banks. This cost, when analyzed in the light of the credi-
bility of monetary policy, affects the liquidity preference and therefore the availability 
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of resources for lending to non financial companies. The point of discussion, as well 
as the contribution of the paper, is in the argument that this cost is raised when the 
monetary policy credibility is low, affecting the amount of wealth and resources of the 
companies and the liquidity preference of banks. Based on the model developed by 
Towsend (1979) found in Carlin and Soskyce (2006), the paper addresses the impact of 
credibility on monetary policy and thus on the process of granting credit.
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1. Introdução

Bancos administram as opções de aplicações de seus recursos e elaboram técnicas e 
estratégias de gerenciamento de seus passivos com intuito de obter os maiores lucros 
possíveis sob a forma monetária. Devem ser considerados como importantes inter-
mediários de recursos e, também, como importantes criadores de meios de paga-
mentos e, portanto, de crédito na economia. Nesse processo de criação e concessão 
de crédito, a postura dos bancos em assumir maior ou menor risco afeta as condições 
de financiamento da economia e, com isso, o nível de gastos dos agentes. Assim, a 
postura assumida pelos bancos em relação ao risco pode se traduzir em maior ou 
menor preferência pela liquidez baseada nas informações que possui e no estado das 
expectativas em relação às oportunidades de ganho futuro. 

Dependendo dos empreendimentos que irão financiar (tomando como base o 
histórico da empresa tomadora, a qualidade dos projetos de investimento, os fluxos 
de caixa esperados, as informações disponíveis e os lucros apresentados pelas empre-
sas), como também da fase (de expansão ou contração) pela qual a economia esteja 
passando e da condução da política monetária, bancos são capazes de exigir maiores 
ou menores garantias para a concessão de empréstimos. Assim, de acordo com a 
percepção do contexto, poderão ser mais ou menos exigentes na avaliação dos riscos.

A capacidade de uma empresa conseguir um financiamento não depende exclusi-
vamente da qualidade do projeto em consideração, depende, também, de sua situação 
financeira (passada e atual), das garantias oferecidas e das informações que disponi-
biliza1. Ou seja, o histórico diferenciado das empresas, a existência do problema de 
assimetria de informações, a maneira pela qual a política monetária influencia tanto 
tomadores quanto emprestadores de recursos e a qualidade dos projetos daqueles 
que buscam financiamentos são importantes elementos para o processo de tomada 
e concessão de crédito. Destarte, o acesso ao crédito sofre restrições pela percepção 
de risco e pela preferência pela liquidez dos emprestadores. Essas restrições podem 
ser influenciadas, por exemplo, pela existência de assimetrias de informações como 
também pela condução da política monetária e postura da autoridade monetária.

No que diz respeito à relação existente entre a maneira como a política monetária 
é conduzida e a credibilidade, evidências empíricas sugerem que uma credibilidade 
mais elevada exige menores variações nas taxas de juros para o controle da inflação, 
suscitando assim em menores variações também sobre o emprego e o produto (De 
MENDONÇA e SOUZA, 2007; AMANO, COLETTI e MACKLEM, 1999).

Ao reconhecer a importância e as consequências da preferência pela liquidez dos 
bancos na criação e concessão do crédito, o trabalho analisa e discute uma instância 

1 A situação financeira das empresas representa um elemento central para o processo de tomada de 
recursos com objetivo de financiar novos projetos de investimento.	
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particular e determinante da preferência pela liquidez: a de avaliação do custo de 
obtenção da informação pelos bancos. Esse custo, quando analisado à luz da credi-
bilidade da política monetária, afeta a preferência pela liquidez e, portanto, a dispo-
nibilidade de recursos para empréstimo para empresas não financeiras. O ponto de 
discussão, como também de contribuição do trabalho, está no argumento de que este 
custo é aumentado quando a credibilidade da política monetária é baixa, afetando, 
por sua vez, o volume de riqueza e recursos próprios das empresas e a preferência 
pela liquidez dos bancos.

Nesse sentido, o trabalho aborda como a credibilidade, juntamente com a postura 
assumida pelos bancos, exerce influência sobre o montante de recursos disponíveis 
para financiamento. Para tanto, enfatiza as consequências da condução da política 
monetária sobre o mercado de crédito considerando seu efeito sobre a avaliação da 
riqueza e dos recursos dos tomadores de empréstimo e o custo da informação sobre 
o retorno dos projetos. Confere atenção especial à influência exercida pela estratégia 
de política monetária – quando esta possui diferentes níveis de credibilidade – sobre 
as garantias oferecidas pelos empreendedores, seus balanços e seus retornos espera-
dos. Ou seja, destaca o impacto da política monetária sobre a riqueza e os recursos 
utilizados pelas empresas em seus projetos de investimento, e, consequentemente, 
sobre os recursos que são disponibilizados para financiar os investimentos. Em resu-
mo, o trabalho propõe a existência de uma relação entre credibilidade, o problema 
de assimetria de informações e preferência pela liquidez dos bancos e empresas, e 
como essas relações podem ser capazes de afetar o montante de recursos próprios e 
externos utilizados para investimentos2. 

Para isso, além dessa introdução, o trabalho encontra-se dividido da seguin-
te maneira: a segunda seção aborda o problema de assimetria de informações e 
seus desdobramentos na economia, evidenciados pelo racionamento de crédito e 
pela redução dos investimentos; a terceira seção apresenta o modelo estilizado de 
Townsend (1979), tal como encontrado em Carlin e Soskyce (2006), o qual busca 
mostrar a interação entre tomadores e emprestadores de recursos financeiros em um 
mercado imperfeito e como é determinado o montante ótimo de recursos disponí-
veis para financiar novos projetos de investimentos; a seção quatro elucida o impacto 
da credibilidade sobre o processo de concessão e tomada de crédito, e acrescenta 
ao modelo apresentado elementos e argumentos que ampliam sua análise; a última 
seção finaliza com as considerações finais.

2 Vale destacar que a análise não se estende ao crédito para capital de giro, ou para decisões de produção, 
instrumento muito utilizado por empresas pequenas e médias para financiar decisões de investimento; 
ou seja, a análise desenvolvida se refere ao crédito para investimentos e, notadamente, para empresas de 
grande porte.
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2. Assimetria de informações e posturas dos bancos 

Dentre os fatores capazes de contribuir para o sucesso de uma empresa e/ou de um 
projeto de investimento, pode ser destacada a fonte dos recursos que financiarão as 
atividades da empresa ao longo do tempo. A execução de novos projetos de investi-
mento encontra-se condicionada pela disponibilidade de recursos para tal finalida-
de. Por sua vez, o montante de recursos disponível para financiar os novos planos de 
investimento dependerá:

i) das expectativas acerca da lucratividade desses novos projetos;
ii) da avaliação do emprestador sobre os riscos envolvidos e sobre as margens de 

segurança oferecidas;
iii) da capacidade das empresas gerarem e administrarem fundos internos que 

serão revertidos em novos investimentos, ou seja, de seus recursos iniciais 
próprios. Carvalho (1992, p. 149), ao relacionar a decisão de investir com a 
estratégia de financiamento, afirma:

To invest is to purchase investment goods and to make this acquisition what is necessary 
is the availability of money. An investing firm may have accumulated money from past 
profits or may appeal to external sources of money, such as the general public or the 
banks, through the issuance of debt.

Assim, uma condição necessária para a realização de um plano de investimento é 
o acesso por parte do investidor produtivo aos recursos que servirão como meios de 
pagamentos. Esses recursos podem se originar de um processo de acumulação pre-
viamente estabelecido pela própria empresa, ou podem ser adquiridos pela emissão 
de obrigações (títulos financeiros e de propriedade), ou por meio de empréstimos 
tomados junto aos bancos. 

A necessidade e a possibilidade de utilização de formas distintas de financiamento 
encontram-se relacionadas e também condicionadas a aspectos referentes às condições 
de acesso ao crédito, as quais variam de empresa para empresa, e às diferentes estraté-
gias de financiamento possíveis de serem adotadas dada a funcionalidade do sistema 
financeiro para prover recursos para aquisição de ativos de capital pelas empresas. 

A utilização da hipótese da “firma representativa” em modelos convencionais de 
determinação dos investimentos assume que todas as empresas tenham igual acesso 
aos mercados de capitais e de crédito e, portanto, suas estruturas financeiras sejam 
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irrelevantes para a aquisição de fundos externos e, consequentemente, para as deci-
sões de investimento. Contudo, no que essa hipótese é afastada, é plausível conside-
rarmos que as empresas possam enfrentar restrições impostas pela forma de operação 
dos mercados financeiros e inerentes às suas estruturas de balanços e seus históricos3.

Ao longo das décadas de 1970 e 1980, a literatura econômica passou a enfatizar 
a importância das fricções existentes no mercado de crédito. Ou seja, problemas de 
assimetria de informações e custo de elaboração de contratos geram problemas de 
agência nos mercados financeiros4. Em decorrência disso, questionamentos surgiram 
acerca da validade do “teorema de Modigliani-Miller” (1958), ganhando destaque as 
abordagens que enfatizam a importância de outros canais – como, por exemplo, o 
canal de crédito e das expectativas – para explicar a transmissão monetária5.

O clássico trabalho de Stiglitz e Weiss (1989)6 mostra que o crédito pode ser 
racionado pelos agentes financeiros devido aos problemas criados no funcionamen-
to do mercado de crédito, os quais são decorrentes da assimetria de informações. A 
imperfeição no funcionamento do mercado de crédito é descrita como um problema 
do tipo agente-principal e significa que emprestadores – principal – possuem ape-
nas informações publicamente disponíveis ao passo que tomadores – agente – têm 
ambos os tipos de informação – públicas e privadas. Caso se assuma que agentes 
financeiros não são capazes de possuir informações completas sobre o projeto a ser 
financiado e sobre o histórico do tomador, entende-se que não conseguem avaliar 
adequadamente o risco envolvido, e dessa forma podem adotar posturas defensivas 
as quais levam ao racionamento do crédito.

Dessa forma, define-se a assimetria de informações como uma situação em que 
um agente ou um grupo de agentes possui um maior (ou diferente) montante de 
informações sobre uma determinada questão do que outro agente ou grupo de agen-
tes também interessado nessas mesmas informações. Essa diferença de informações 

3 Dificuldades para a aquisição desses recursos externos podem surgir explicadas por diferentes fatores (tais 
como, histórico de inadimplência, elevado grau de endividamento, projetos mal elaborados e mal 
especificados, e reduzido grau de transparência, os quais resultam no problema de assimetria de 
informações), que variam de empresa para empresa, de setores para setores e até mesmo de países para 
países.
4 Tal enfoque foi inaugurado por Ross (1977) ao considerar a importância da sinalização que os 
administradores de negócios enviavam ao mercado ao tomar decisões financeiras. Por sua vez o trabalho 
de Myers e Majluf (1984) buscou tornar explícita a relação de acesso às informações por parte de 
administradores e acionistas, com a abordagem da assimetria de informações e expectativas racionais.
5 Por meio de um reexame da abordagem proposta por Modigliani e Miller (1958), percebe-se – assim 
como fez Stiglitz (1969) – que não há lugar nesse modelo para problemas de racionamento de crédito. 
Isto se deve ao fato de serem adotadas as seguintes hipóteses: existência de um mercado perfeito de 
capitais, nível de risco conhecido, ausência de restrição de solvência da empresa e informação perfeita.
6 O trabalho foi originalmente publicado em 1981 na American Economic Review.
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pode ser responsável pelo racionamento de crédito e pelas taxas de juros diferencia-
das (e distorcidas) cobradas nesse mercado. Assim, os emprestadores, independen-
temente da qualidade do projeto, tanto podem cobrar uma taxa de juros maior, pois 
sabem que existe o incentivo por parte dos tomadores em tirar proveito da situação, 
como são capazes, também, de não disponibilizar os recursos suficientes (ou seja, 
racionarem o crédito). Nesse contexto, empresas com bons projetos de investimento 
se deparam com um custo maior de tomada de recursos externos do que o custo 
de oportunidade, caso utilizem fundos internos. Portanto, a assimetria de informa-
ções entre emprestadores e tomadores se acentua por meio da seleção adversa e do 
risco moral. As assimetrias oriundas da seleção adversa e do risco moral produzem 
um setor financeiro que, deixado aos princípios de mercado, atingirá um resultado 
menos que perfeito. Assim sendo, tanto o problema de seleção adversa quanto o de 
risco moral impõem restrições ao crédito, dificultando o acesso aos recursos neces-
sários para a realização de novos projetos de investimentos.

A hipótese implícita no argumento da existência de assimetria de informações 
no mercado de crédito é o de que o conhecimento relevante para a tomada de deci-
são existe ou é passível de ser conhecido; porém, é desigualmente distribuído, ou 
encontra-se disperso na economia entre os vários agentes de acordo com seu papel 
econômico7. Sendo assim, vale ressaltar que o objetivo e, portanto, a contribuição do 
presente trabalho é discutir em que medida a credibilidade da política monetária, 
ao afetar a condução da política monetária e, assim, a preferência pela liquidez dos 
bancos, impacta o custo de obtenção de informação8. 

2.1 O Papel dos Bancos e suas Posturas

Considerando que economias monetárias dependem do sistema bancário para finan-
ciar tanto a sua produção9  quanto os seus planos de investimento, os bancos não 
devem ser considerados como meros intermediários de poupança.

7 Se o problema do funcionamento imperfeito dos mercados de crédito é a distribuição da informação, o 
papel dos intermediários financeiros e dos contratos ganha maior importância pela necessidade dos 
emprestadores buscarem capturar muito do conhecimento que existe disperso, em uma tentativa de 
fazerem maiores lucros e protegerem suas decisões.
8 Embora seja de fundamental importância, não é do escopo do presente trabalho apresentar um estudo 
empírico acerca das relações identificadas, mas apresentar uma análise teórica e questionamentos sobre 
essas relações.
9 O descasamento dos fluxos de despesas e receitas das empresas, por exemplo, leva à necessidade de 
antecipação de receitas – as quais podem ser atendidas pelos bancos – para que o processo produtivo 
não seja interrompido.
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O montante disponível de recursos para a concessão de crédito depende tanto 
da disponibilidade de reservas quanto da preferência pela liquidez dos bancos. Por 
sua vez, a política de concessão de crédito praticada pelos bancos é influenciada pela 
estrutura de concorrência do mercado bancário10, pelas suas percepções de risco e 
retorno, pelo contexto macroeconômico e pelas estratégias de políticas econômicas 
adotadas pelo governo, as quais, generalizadamente, afetam as suas expectativas e 
o seu estado de confiança. De acordo com Carvalho et al. (2000, p. 395), a maior 
restrição financeira inicial ao investimento não é a existência ou não de poupança 
prévia, mas sim a ‘disposição’ ou não dos bancos em expandirem crédito para saciar 
a demanda por moeda para realização de gastos autônomos adicionais.

No que diz respeito à administração dos ativos por parte dos bancos, o problema 
a ser resolvido é como formar um portfólio que balanceie a rentabilidade e a liquidez 
da carteira como um todo. A escolha dos ativos dependerá do estado de expectativas 
do banco quanto ao retorno esperado da cada ativo, da análise quanto ao risco asso-
ciado a cada ativo e do estágio do ciclo em que a economia esteja. Para aqueles ativos 
com um menor grau de liquidez e maior rentabilidade esperada, como os emprés-
timos concedidos para a execução de planos de investimentos, os riscos associados 
dependem em grande medida do estágio do ciclo econômico11. Por outro lado, os 
bancos não tomam decisões relacionadas apenas à composição de seus portfólios de 
ativos. Realizam escolhas também entre os diversos tipos de obrigações que podem 
emitir para financiar suas atividades12. 

Os bancos, ao administrarem dinamicamente seus balanços – tanto no lado do 
ativo quanto no lado do passivo – e por serem capazes de possuir diferentes graus 
de preferência pela liquidez (adequados a cada contexto), assumem um papel de 
destaque na determinação das condições de liquidez e financiamento da economia. 
Tais condições, ao se modificarem, explicadas pela postura e pelo ativismo bancário, 

10 Embora de caráter altamente relevante, o presente trabalho não tem como foco abordar a concorrência 
entre bancos e demais instituições financeiras como um determinante das assimetrias de informação e das 
posturas bancárias e, portanto, como condicionante das decisões de concessão de crédito. A análise da 
influência da estrutura de concorrência do mercado bancário sobre o processo de concessão de crédito 
representa um tema capaz de ser abordado de maneira exclusiva e particular. Para maiores detalhes sobre o 
tema, ver, por exemplo, Dell’Aricia (2001) e Alves Junior, Dymski e Paula (2008).
11 Como sugere Minsky (1982-1986).
12 Nesse sentido, existe uma relação entre o perfil da carteira de ativos composta pelos bancos e o perfil 
das obrigações que compõem o passivo dos bancos. A opção por um ativo ou outro depende, portanto, 
da natureza das obrigações criadas. Isto é, conforme são diversificadas as obrigações e, assim, as fontes 
de captação, são abertas novas possibilidades de aplicação.
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afetam as decisões de gastos dos agentes econômicos e, por conseguinte, o nível de 
atividade econômica13.

A preferência pela liquidez expressará não somente as posições especulativas assu-
midas pelos bancos como também a precaução relacionada aos resultados incertos de 
seus negócios, os quais se baseiam em informações. Ou seja, a preferência pela liquidez 
dos bancos não é somente explicada pelas incertezas inerentes às decisões de uma eco-
nomia monetária de produção e pela existência de diferentes ativos disponíveis os quais 
apresentam rentabilidades distintas, é também explicada pelo problema de assimetria 
de informações. Sendo assim, a expansão ou contração dos meios de pagamentos é 
resultado, em parte, da escolha realizada pelos bancos de quais ativos reterem e quais 
obrigações emitirem, à luz do desejo de se conciliar rentabilidade com liquidez, consi-
derando as informações existentes e disponíveis, e o seu estado de expectativas.

Dessa forma, as relações entre bancos e empresas não são passivas, dado que a 
demanda por empréstimos nem sempre é atendida. Os bancos concedem emprésti-
mos influenciados pela sua preferência pela liquidez e, também, com base na avaliação 
acerca da capacidade das empresas honrarem seus compromissos. Como destacado 
por Minsky (1986, p. 232): 

Before a banker lends, he needs to have a clear vision of how the borrower will operate 
in the economy to get the money to repay the loan.

Os bancos, na avaliação da concessão de crédito, levam em consideração as 
garantias oferecidas como também os históricos das empresas tomadoras, a quali-
dade dos projetos de investimento e as expectativas de retorno e lucro apresentados 
pelas empresas. De acordo com o contexto, refletidos por meio de sua preferência 
pela liquidez, poderão ser mais, ou menos, exigentes na forma de avaliar riscos. Se, 
por exemplo, a avaliação do risco é elevada, o risco do emprestador – expresso nos 
contratos de empréstimo – é capaz de se manifestar na ocorrência de taxas de juros 
mais elevadas, na duração mais curta dos prazos, no montante de recursos disponí-
vel, nas exigências estipuladas e nas cláusulas de segurança adicionais. Isto sugere 
que o risco do empréstimo não se reflete integralmente na taxa de juros, poden-
do estar subjetivamente expresso em outros termos da negociação entre tomador 
e emprestador, como por exemplo, no montante de recursos que é disponibilizado. 

Em relação aos montantes de crédito que são disponibilizados ou racionados, 
é importante ressaltar que tanto as garantias iniciais apresentadas – associadas à 

13 É importante destacar que as posturas bancárias e suas estratégias de administração de balanços são, 
em parte, explicadas pela estrutura de concorrência do mercado bancário. Embora relevante, não é do 
escopo do presente trabalho abordar esta relação. Para maiores detalhes sobre o assunto, ver Alves 
Junior; Dymski e Paula (2008).
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existência de recursos próprios (líquidos ou não) dos empreendedores – quanto 
os custos envolvidos nas transações de financiamento são considerados elementos 
fundamentais na determinação desses montantes. Destarte, a liberação de crédito 
para novos projetos de investimento é acompanhada por exigências de garantias, e 
amparada por informações fornecidas pelas empresas – acerca delas próprias – as 
quais devem ser respaldadas por instituições oficiais de proteção ao crédito, ou como 
também por firmas de auditoria. 

O acesso às informações que dizem respeito à capacidade dos tomadores honrarem 
seus compromissos, ou seja, que dizem respeito ao seu histórico de inadimplência, às 
garantias concedidas – se de fato existem ou não – e aos detalhes a respeito do destino 
que será dado aos recursos emprestados pelos bancos, envolve custos, os quais se encon-
tram inversamente relacionados à facilidade de serem obtidas informações confiáveis14. 

A seção seguinte está voltada para a reprodução de um modelo baseado em 
hipóteses bastante simples15, o qual permitirá a sustentação do seguinte argumen-
to a ser elaborado: o custo de obter informação para a concessão de empréstimo 
sofre influência da credibilidade da estratégia de política econômica, pois esta afeta 
a condução da política monetária, e, portanto, traz impactos sobre a oferta de recur-
sos para financiamento do investimento via posturas e estratégias bancárias. Com 
base no argumento proposto e no modelo reproduzido, a análise elaborada trata da 
influência da credibilidade sobre a condução da política monetária e sobre a dis-
ponibilidade de crédito. A análise enfatiza os efeitos da política monetária sobre os 
recursos iniciais das empresas, seus balanços e suas garantias reais, e, também, sobre 
a preferência pela liquidez dos bancos.

3. Modelo de racionamento de crédito com ênfase no custo da 
informação

O modelo apresentado a seguir é um desdobramento estilizado do trabalho de 
Townsend (1979), tal como pode ser encontrado em Carlin e Soskyce (2006). Vale res-
saltar que sua apresentação – embora simples e conhecida – faz-se necessária dado que 
a contribuição do presente trabalho se encontra na possibilidade de ser estendida sua 

14 No Brasil, segundo levantamento realizado pelo SEBRAE para micro e pequenas empresas do estado 
de São Paulo, em 2004, a falta de garantias reais foi o principal problema, com um percentual de 
participação de mais de 40%. O registro no CADIN/SERASA respondeu por 16% e a insuficiência de 
documentos por 12%. Em 2006, as principais razões alegadas pelos bancos para não fornecerem 
empréstimos às empresas foram: a falta de garantias reais (22%) e a falta de registro em instituições de 
proteção ao crédito (20%). Em 2% dos casos a razão alegada foi a insuficiência de documentos.  Em 
2009, a insuficiência de garantias reais mais uma vez liderou, representando 16% dos casos, em segundo 
lugar a insuficiência de documentos, com 15%, e o registro no CADIN/SERASA respondeu por 13%.
15 A simplicidade das hipóteses estabelecidas não interfere nos resultados obtidos pelo modelo.
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compreensão para uma análise que abrange os efeitos da política monetária. Assim, 
respaldado pelo modelo, o trabalho analisa, posteriormente, a influência da credibili-
dade como, também, a influência da política monetária sobre a economia, consideran-
do o custo de obtenção da informação.

3.1 Hipóteses do Modelo

Considera-se que cada empreendedor possui um nível particular de riqueza w que 
será empregado em seu próprio projeto de investimento, sendo que w > 016. Além 
disso, cada empreendedor se diferencia quanto à natureza e à qualidade dos projetos. 
Cada empreendedor sabe, ex-ante, que na média os projetos irão gerar o retorno de 1, 
entretanto, não têm certeza do retorno que seu projeto em particular irá gerar.

Pelo fato de o retorno de cada projeto ser incerto, assumimos que o mesmo seja 
uma variável aleatória   distribuída uniformemente no intervalo [0,2], e que a pro-
babilidade de   apresentar qualquer valor entre 0 e 2 seja igual. Nesse sentido, o 
valor esperado é metade do intervalo, ou seja, igual a 117.

Para iniciar um projeto, um empreendedor precisa realizar um investimen-
to, o qual, para efeitos de simplificação, custa 1 por produto. Porém, nem todos os 
empreendedores possuem w > 1, situação que permitiria ao empreendedor reali-
zar o projeto por si só, sem a necessidade de utilização de financiamento bancário. 
Consequentemente, aqueles com w < 1 precisarão de empréstimos bancários no 
valor de 1 – w de modo a iniciar seus projetos.

O modelo parte do princípio de que os bancos possuem fundos suficientes para 
financiar todos os pedidos de empréstimos que receberem dos empreendedores, mas 
podem optar por alocar seus recursos em outro tipo de aplicação j de maior liquidez, 
a qual assegura um retorno conhecido de ϕ18.

Pelo fato de o empreendedor poder omitir informações a respeito das garantias 
concedidas e exigidas pelos bancos para o empréstimo, do seu balanço e dos seus ver-
dadeiros ganhos com o projeto buscando se apropriar de uma maior parte desses e, 
assim, não repassando o montante devido ao emprestador, assume-se que após a apre-
sentação do resultado do projeto o banco arcará com um custo c (de auditoria) com 
a finalidade de verificar a veracidade dessas informações. Para tanto, o banco irá se 
empenhar em elaborar um contrato que induza o empreendedor a não ter incentivos 

16 O nível de riqueza inicial pode ser representado por diferentes ativos desde moeda e títulos de elevada 
liquidez, até, por exemplo, por participações (propriedades) em negócios ou até mesmo por imóveis 
(como uma casa ou terras).
17 Para simplificar, o modelo ignora preços nominais, sendo todas as quantidades medidas em unidades 
do bem produzido.
18 É incorporada ao modelo a hipótese de que o retorno conhecido de ϕ é fortemente influenciado pela 
condução da política monetária, ou seja: quando a taxa de juros aumenta o retorno aumenta e vice-versa.
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em mentir sobre o retorno realizado e, também, sobre as demais informações. Nesse 
sentido, um contrato será realizado, no qual o empreendedor se compromete  em pagar 

um retorno   , se e somente se.
O contrato também estipula que toda vez que o empreendedor declara que não 

pode retornar a promessa  , o banco irá automaticamente pagar o custo de veri-
ficação c e auditará o empreendedor. Se for descoberto que o empreendedor está 
omitindo seus ganhos, o banco ficará com todo o retorno disponível.

Será assumido, também, que o retorno esperado de um empréstimo no montante 
de 1 – w é o mesmo em expectativa caso o banco aplique no projeto do empreende-
dor ou na outra opção j com um retorno garantido de ϕ.

3.2 Desenvolvimentos do Modelo

Assim, o banco espera receber:
  se           , e

      se   
Portanto, o retorno esperado para um banco que estabelece um contrato (como o 

especificado acima) é dado por

                                                                                                                             (1)	  

Pelo fato de   estar distribuído uniformemente em [0,2] e como a soma das 
probabilidades deve ser igual a 1, então,

                                                                                                                            (2)	  

                                                                                                                            (3)	  

Como a expectativa de uma constante é a própria constante, então,

                                                                                                                            (4)	  

Por sua vez, o valor esperado do retorno de cada projeto no intervalo        
será

                                                                                                                           (5)	  

Nesse sentido, com base em (2), (3), (4) e (5), a equação (1) pode ser reescrita 
como
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                                                                                                                           (6)	  

No equilíbrio, o retorno esperado para o banco que empresta recursos para o 
empreendedor deve igualar o retorno obtido caso (o banco) tivesse aplicado esses 
recursos na opção j (expresso pela equação 7) mais os custos de verificação esperados.

			   E (RBANCO)=ϕ (1–w)		             (7)	  

Considerando que os custos de verificação esperados são expressos por, 
então, o equilíbrio é dado por,

 , ou seja,

                                                                                                                          (8)	  

Resolvendo a equação (8) será determinado o valor ótimo         a ser estipulado no 
contrato, definindo, assim, o contrato ótimo de dívida. O Gráfico 1 mostra como      é 
obtido no espaço            . A linha curva representa o lado esquerdo da equação (8), 
ou seja,  

onde o máximo está em  ; o lado direito, por sua vez linear, é dado pela expressão

para dois níveis de riqueza do empreendedor (w = 0 e 0 < w < 1), em que a inclinação 
da reta é dada por c/2.

No ponto de interseção é determinado o montante que o banco deseja estipular no 
contrato como retorno a ser repassado pelo empreendedor, isto é, . Pelo Gráfico 1, 
é verificado que, se o empreendedor tem mais riqueza inicial, a reta – representada 
pelo lado direito da equação – ficará mais para baixo, significando que o     de equilí-
brio será mais baixo, pois o empreendedor não precisa de tanto empréstimo assim, 
porém, se w = 0 não há equilíbrio no modelo. Além disso, é possível incorporar 
à análise do modelo o seguinte argumento: quando os bancos encontram maiores 
dificuldades em obter as informações necessárias para a concessão dos empréstimos, 
os custos associados à obtenção dessas informações também se elevam, resultando, 
consequentemente, em um aumento de  , pois a inclinação da reta, dada por c/2, 
irá aumentar, e vice-versa. 

E R wBANCO( ) ( )= −φ 1

C c( ) .℘ = ℘
2

℘ +℘−℘ = − + ℘
2 2

4 2
1φ( ) ( )w C

℘−℘ = − + ℘2

4
1

2
φ( ) .w c

( )*℘

℘*

E R( )×℘

℘−℘










2

4

℘= 2

φ( ) .1
2

− + ℘





w c

℘*

℘

℘*



18                Rev. Econ. Contemp., Rio de Janeiro, v. 15, n. 1, p. 05-29, jan-abr/2011 Montes, C.G.; Feijó, C. A. – Credibilidade, Política Monetária e Racionamento de Crédito                       19

Figura 1 – Valor ótimo do retorno em contrato

Fonte: CARLIN e SOSKYCE, 2006.

Será assumido agora que o empreendedor tem a possibilidade, também, de pegar 
sua riqueza inicial e fazer uma aplicação financeira no banco. Se assim faz o empre-
endedor, o banco irá usar este dinheiro para aplicar na opção j e, posteriormente, irá 
retornar a ele um montante de         Nesse sentido, é necessário definir em que situação 
esta alternativa torna-se rentável.

Considera-se que o empreendedor espera receber            se for bem sucedido, ou 
seja, quando         ; ou 0 quando reporta que falhou (quer seja porque o investimento 
não levou a nenhum retorno estritamente positivo, ou porque tentou “enganar” o 
banco passando informações erradas). Portanto, o retorno esperado para um empre-
endedor que participa de um contrato de dívida com           é dado por

								        (9)	  

O lado direito da equação pode ser entendido da seguinte maneira: sendo 
                    o valor esperado de      –  em que    é distribuído de maneira uniforme entre              
e 2 – então,                                .

Portanto,  . Por sua vez,  
Logo, a equação (9) pode ser expressa, fazendo as devidas substituições, por meio da 
equação (10),
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			                                                                   	 (11)	  
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Pela equação (8), chega-se à,

								        (12)	  

Somando a expressão (11) na equação (12) de modo a estabelecer o equilíbrio 
geral e considerando           na equação (12), chega-se à19  

 

Que dá a expressão (13)

								        (13)	  

Em uma economia em que não ocorram problemas de informação – em que, 
portanto, o crédito não é restrito devido às assimetrias de informações e não há 
custos de verificação – o empreendedor dará partida ao seu projeto de investi-
mento na medida em que seu retorno esperado seja maior que – ou no mínimo 
igual ao – retorno oriundo das aplicações financeiras nos bancos (os quais também 
possuem outra opção de aplicação além de emprestar recursos ao empreendedor), 
ou seja,1 ≥ ϕ. Entretanto, na realidade, em uma economia onde os problemas de 
informação podem ocorrer, o investimento somente é possível se o retorno do pro-
jeto cobrir tanto o custo de oportunidade de se aplicar em uma opção financeira no 
banco (e, assim, em j) quanto os custos de verificação dos bancos. 

Observando os resultados do modelo são estabelecidas as seguintes interpreta-
ções:

1) quando o nível de riqueza inicial (w) a ser empreendido no projeto se altera, 
é alterado, em direção contrária, o retorno que o empreendedor se compro-
mete a pagar ao banco e que se encontra estipulado em contrato        ;

2) quando o nível de riqueza inicial (w) a ser empreendido no projeto se altera 
em uma direção, os custos de verificação                 se alteram em direção 
oposta;

3) quando o nível de riqueza inicial é baixo, isso requer um maior montante 
de recursos emprestados pelos bancos para a realização dos projetos, o que, 
por sua vez, exige um maior volume de informações, implicando um maior 
custo de verificação, o qual, em última instância, pode acabar tornando o 
projeto inviável, fazendo o banco racionar o crédito na tentativa de evitar o 
problema de risco moral.

19 O mesmo resultado obtido na equação (13) pode ser obtido da seguinte maneira: pela expressão (11) 

temos,                                   como a equação (12) estabelece que,                           

logo,                                                   , que resolvendo dá a expressão (13)                        .
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4) quando o retorno conhecido de ϕ – devido à aplicação em j – aumenta, o 
montante disponível para o financiamento de novos projetos de investimen-
to se reduz, pois o custo de oportunidade se eleva e vice-versa.

Assim, reconhecendo que a assimetria de informações leva ao racionamento do 
crédito (como uma postura racional), o trabalho destaca que empreendedores com 
baixos níveis de riqueza e, portanto, recursos próprios escassos, encontrarão difi-
culdades para executar seus projetos de investimento, pois necessitarão de maiores 
volumes de recursos emprestados, os quais os bancos podem não estar dispostos a 
disponibilizar devido à percepção dos riscos envolvidos e às poucas garantias ofere-
cidas. Será visto a seguir que essas dificuldades podem ser agravadas ou reduzidas 
pelas ações da autoridade monetária e pela credibilidade do regime de política eco-
nômica, pois a política monetária exerce influência sobre as expectativas dos agentes, 
sobre a preferência pela liquidez e, por conseguinte, sobre o volume de recursos que 
os bancos disponibilizam para crédito, e também sobre a riqueza dos empreendedo-
res e suas garantias, assim como seus balanços e retornos esperados.

4. Transmissão da Política Monetária, Credibilidade e Racionamento 
de Crédito

A literatura tradicional que trata dos canais de transmissão da política monetária20  
sugere que os bancos centrais conferem atenção especial a cinco canais de transmissão 
ao decidirem os rumos da política monetária: taxa de juros, taxa de câmbio, crédi-
to, preço dos ativos e expectativas. A presente seção se concentra especificamente em 
analisar a influência da credibilidade e da condução da política monetária sobre o pro-
cesso de concessão e tomada do crédito. Para isso, concentra a análise exclusivamente 
nos canais de transmissão do crédito e das expectativas, enfatizando a importância e 
o papel que desempenham as expectativas na condução da política monetária – em 
particular, nos países que optaram por adotar a estratégia de metas para a inflação21. 

Pelo modelo reproduzido acima, a assimetria de informações – tratada como um 
elemento exógeno – reflete-se no custo de obtenção de informação relevante para 
os bancos, influenciando, nesse sentido, o montante de crédito disponibilizado. Por 

20 Para maiores detalhes, ver, por exemplo, Bernanke e Blinder (1992), Taylor (1995), Bernanke e Gertler 
(1995), Mishkin (1995, 1996), Berk (1998), de Mendonça (2001) e Kuttner e Mosser (2002).
21 Tal ênfase se justifica pela ampla adesão de diversos países, dentre eles o Brasil, ao regime de metas de 
inflação, pela influência exercida pelas expectativas sobre a condução da política monetária, e pelo fato 
de o banco central ser capaz de influir sobre o comportamento dos emprestadores (bancos) e dos 
tomadores de empréstimos (empresas/empreendedores), refletindo, dessa forma, em alterações nos 
níveis de recursos disponíveis e de investimento.
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sua vez, pelo presente trabalho, esta será tratada de maneira endógena, ou seja, a 
assimetria de informações será afetada pela credibilidade e, portanto, pela condução 
da política monetária. Assim, é incorporada ao modelo a influência da credibilidade 
e da condução da política monetária sobre os custos de obtenção de informações e, 
por conseguinte, sobre as decisões dos bancos de racionar ou não o crédito. Logo, 
no que é reconhecida a influência da assimetria de informações como um aspecto 
que envolve as decisões de investimento e financiamento dos investimentos, como 
também a influência da credibilidade e das ações das autoridades monetárias em eco-
nomias operando sob metas de inflação, faz-se necessário apresentar o argumento 
de como as ações da autoridade monetária e a credibilidade agravam ou reduzem o 
problema de assimetria de informações, afetando o montante de recursos disponível 
para crédito e as decisões de investimentos. 

4.1 Transmissão da Política Monetária

A literatura que analisa os canais de transmissão da política monetária – como, por 
exemplo, Bernanke e Gertler, 1995; de Mendonça, 2001; Kuttner e Mosser, 2002 – 
indica que o canal do crédito pode ser avaliado por meio de outros dois canais de 
transmissão, (i) o canal de empréstimos bancários (banking lending channel), afe-
tando o comportamento dos bancos e (ii) o canal do balanço (balance sheet channel), 
afetando o comportamento das empresas.

A transmissão por meio do canal de empréstimos bancários ocorre em função do 
papel dos bancos nos sistemas financeiros como provedores daqueles que não conse-
guem chegar até o mercado de capitais e tomar recursos diretamente. O volume de 
empréstimos bancários pode ser explicado tanto pela disponibilidade de moeda na 
economia (influenciada pela autoridade monetária) como também pelo porte dos ban-
cos e das posturas por eles assumidas baseadas em suas habilidades e estratégias de 
buscar recursos no mercado por meio da captação de fundos e de administrar mais 
agressivamente ou mais conservadoramente seus ativos. A autoridade monetária, ao 
ser capaz de afetar o volume de reservas bancárias e consequentemente a liquidez no 
mercado monetário por meio de suas políticas monetárias, é também capaz de influen-
ciar, em última instância, as estratégias bancárias, o ritmo endógeno da oferta de 
moeda e, por conseguinte, o volume de empréstimos concedido pelos bancos. Sendo 
assim, com menos (mais) recursos disponíveis no mercado monetário, é de se esperar 
que os bancos assumam posturas mais defensivas (mais agressivas), promovendo uma 
redução (um aumento) no ritmo de concessão de recursos, que tende a provocar uma 
redução (um aumento) no nível de investimento, e redução (aumento) no produto.

Por outro lado, o canal do balanço descreve a influência que exerce a política mone-
tária sobre o balanço financeiro das empresas, e suas consequências em termos de assi-
metria de informações e custos envolvidos para a aquisição de informações relevantes. 
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Um menor (maior) lucro líquido, por exemplo, propicia um maior (menor) interesse 
dos tomadores de recursos em tentar omitir informações relevantes dos emprestadores 
a respeito do retorno de seus projetos, de suas verdadeiras situações financeiras e das 
reais garantias que oferecem. Na medida em que menos (mais) informações são pas-
sadas aos emprestadores, e menores (maiores) garantias são oferecidas por parte dos 
tomadores, as possíveis perdas oriundas de seleção adversa são elevadas (reduzidas). 
Consequentemente, o volume de recursos à disposição dos tomadores de empréstimos 
que buscam financiamento para os novos investimentos tende a se reduzir (elevar).

Outra forma de avaliar a influência da política monetária sobre a disponibilidade 
de recursos pelo canal do balanço pode ser feita considerando o comportamento do 
fluxo de caixa das empresas (DE MENDONÇA, 2001). Alterações na taxa de juros 
afetam tanto os retornos esperados pelas empresas como também os custos já orça-
dos, os quais se modificam e passam a ser observados com outros valores nos balan-
ços. Por exemplo: uma alteração na taxa básica de juros provoca alterações nas taxas 
de mercado, causando uma modificação nas finanças das empresas. Esta modificação 
pode ser explicada pela mudança no custo de capital de giro da empresa, pela varia-
ção no valor de juros pagos sobre as obrigações e pela modificação no custo de opor-
tunidade de manter recursos em estoque e outras formas fixas. Destarte, alterações 
na política monetária trazem implicações sobre os retornos esperados pelas empre-
sas e sobre os custos observados, afetando suas posições financeiras. Dependendo da 
maneira como as empresas são afetadas financeiramente, podem conceder mais, ou 
menos, informações no processo de tomada de crédito, o que suscita uma alteração 
no grau de informação assimétrica, que em última instância, afeta o processo de con-
cessão e tomada de novos empréstimos.

Embora não seja do escopo do trabalho abordar o canal do preço dos ativos de 
maneira mais aprofundada e tradicional (pelo “q” de Tobin), a relação entre preço 
dos ativos e crédito pode ser estabelecida. Dependendo da alteração (redução ou 
elevação, respectivamente) no preço dos ativos, é de se esperar que o problema de 
risco moral aumente (reduza), pois, com a redução (o aumento) no valor da riqueza 
(verificada, por exemplo, pelo preço das ações), há um incentivo de os proprietários 
das empresas buscarem projetos de investimento que apresentem retornos maiores 
e, consequentemente, com riscos mais elevados (reduzidos), o que, por conseguin-
te, também acarreta  maior (menor) risco e possibilidade de os emprestadores não 
serem pagos e dos tomadores buscarem omitir os verdadeiros retornos de seus pro-
jetos. Por exemplo, um aumento (redução) na taxa básica de juros tende a imprimir 
uma queda (elevação) no preço das ações. Por sua vez, esta queda (elevação) tende 
a diminuir (aumentar) o valor patrimonial das empresas. Nesse sentido, é possível 
concluir que a política monetária é capaz de afetar o comportamento dos tomadores 
de recursos e, assim, o processo de concessão de crédito, pois, com a diminuição 
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(elevação) do valor patrimonial das empresas, os bancos sabem que aumenta (reduz) 
a possibilidade de informações serem omitidas, criando assim dificuldades (facilida-
des) para as empresas tomarem recursos que deem continuidade ao processo produ-
tivo e também aos novos projetos de investimento.

Em países onde a política monetária é conduzida de maneira contracionista, com 
taxas de juros cada vez mais elevadas, por um longo período de tempo, as empresas 
dificilmente conseguem manter uma regularidade na lucratividade de seus negócios. 
A baixa lucratividade e a irregularidade nos negócios acabam por se refletir também 
em dificuldade de obter recursos, quer seja no mercado de capitais quer seja por 
meio de crédito bancário. Além disso, devido à utilização de políticas de taxas de 
juros mais elevadas por um longo período de tempo, uma deterioração mais acentu-
ada na estrutura do balanço das empresas é esperada, a qual se reflete em dificuldade 
de geração de recursos próprios e, também, de obtenção de recursos de terceiros 
devido ao problema de assimetria de informações gerado.

Pelo fato de as expectativas representarem um importante elemento para a con-
dução da política monetária, a credibilidade também se faz relevante para a maneira 
como é determinada a taxa básica de juros da economia. A seguir, será apresentada a 
relação entre credibilidade, condução da política monetária, assimetria de informa-
ções, racionamento de crédito e flutuações no investimento e no produto.  

4.2 Credibilidade

Atualmente, uma série de países apresenta como opção de regime monetário a 
estratégia de metas para a inflação. Sob este regime, a forma de conduzir a política 
monetária, se por meio de alterações mais abruptas ou mais suaves da taxa básica de 
juros, encontra-se fortemente relacionada aos resultados observados para os desvios 
da inflação em relação à meta, para o hiato do produto, para as expectativas formadas 
para a inflação, em alguns casos para o comportamento da taxa de câmbio e, também,  
à credibilidade da política monetária22. Assim, particularmente no regime de metas 

22 Os fundamentos teóricos que justificam a adoção do regime de metas para a inflação se baseiam nos 
desdobramentos da literatura relacionada ao debate “regras versus discricionariedade”. Desdobramentos 
esses que resultaram também nos argumentos relacionados à importância da credibilidade da autoridade 
monetária e suas políticas para economias convivendo com taxas de inflação indesejadas. A questão da 
credibilidade foi apresentada pela primeira vez por Fellner (1976 e 1979). Posteriormente, trabalhos como 
os de Kydland e Prescott (1977), Blanchard (1985), Cukierman (1985 e 1992), Cukierman e Meltzer (1986) 
e Andersen (1989) abordaram a importância da credibilidade da política monetária e da autoridade 
monetária, assim como suas implicações no que se refere ao problema de inconsistência temporal e os 
objetivos a serem perseguidos pela autoridade monetária. Para maiores detalhes acerca da literatura que 
trata da teoria da credibilidade, ver Blackburn e Christensen (1989) e de Mendonça (2002), dentre outros.
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de inflação, a condução da política monetária encontra-se fortemente relacionada à 
credibilidade da política monetária e de quem a conduz23. 

No regime de metas de inflação, as expectativas acerca do comportamento da infla-
ção representam um importante elemento para a condução da política monetária24.  Nas 
expectativas inflacionárias estão incorporadas as percepções do público a respeito da 
capacidade da autoridade monetária cumprir com a meta de inflação, como também, 
por outro lado, com a possibilidade de a autoridade monetária abrir mão de tentar bus-
car esse objetivo. Assim, a crença em a autoridade monetária cumprir com seus objeti-
vos e anúncios por meio de suas políticas se caracteriza como um elemento central no 
processo de formação das expectativas de inflação, que, por sua vez, exerce influência 
sobre a inflação observada, e sobre a própria condução da política monetária.

Países que apresentaram por longos períodos de tempo episódios de elevadas 
taxas de inflação e optaram por adotar a estratégia de metas para a inflação, como 
forma de desinflacionar a economia e manter a inflação sob controle – em um pata-
mar baixo e estável – irão se encontrar, nos períodos subsequentes à implantação 
do regime, em um contexto de construção de sua credibilidade. Essa credibilidade 
levará um tempo maior, ou menor, para ser conquistada e ampliada de acordo com o 
fortalecimento da percepção do público acerca da capacidade da autoridade mone-
tária fazer convergir a inflação observada e as expectativas de inflação para a meta, e 
se manter comprometido com tal objetivo25.

Na medida em que a autoridade monetária vai atingindo a meta e a credibilidade 
vai aumentando, a condução da política monetária passa a ocorrer de maneira mais 
suave – com a meta desempenhando cada vez mais o papel de âncora para as expec-
tativas inflacionárias. Com o fortalecimento da âncora nominal (observado por meio 
da convergência das expectativas inflacionárias para a meta de inflação), as expectati-
vas passam a exercer maior influência sobre o comportamento da inflação observada. 
Como sugere o trabalho apresentado por de Mendonça e Souza (2007, p. 262). 

Quanto mais crível for a política monetária, menor será o esforço do Bacen para 
a obtenção da meta de inflação, devido à maior capacidade de influenciar as expec-
tativas dos agentes econômicos. Logo, uma credibilidade maior pressupõe, coeteris 

23 Drazen (2000, p. 166) apresenta dois conceitos distintos acerca da credibilidade: a credibilidade do 
policymaker e a credibilidade da política. A primeira quer dizer que “the policymaker will attempt to do 
exactly what he says”, enquanto a última “could be thought of as the expectation that policy will be 
carried out”.
24 Servem como meta intermediária da política monetária – devido às defasagens de tempo existentes – e 
são altamente influenciadas pela percepção do público quanto ao estado da economia e ao 
comportamento e às ações da autoridade monetária e suas políticas.	
25 Dada a ausência ou mínima existência de tal atributo (credibilidade) e devido à urgência de se obter 
tal conquista, as alterações na taxa básica de juros podem ocorrer de maneira mais abrupta.
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paribus, uma menor volatilidade da taxa de juros para se conseguir uma meta de 
inflação específica26.

Por outro lado, baixa credibilidade implica políticas de taxas de juros mais eleva-
das por períodos de tempo mais extensos, e, portanto, maior volatilidade no compor-
tamento da taxa básica de juros. Isso acontece porque, com intuito de desinflacionar 
a economia e manter a inflação em um patamar baixo e estável o mais rapidamente 
possível (levando, assim, à conquista de credibilidade), a determinação da taxa básica 
de juros por parte do banco central ocorrerá de maneira mais agressiva e mais volátil.

4.3 Credibilidade e Racionamento do Crédito

Com base nas seções anteriores, é estabelecida a relação entre credibilidade, con-
dução da política monetária, assimetria de informações, racionamento de crédito e 
realização de investimentos na economia. 

Quando a credibilidade da política monetária é baixa, então, na ocorrência de cho-
ques inflacionários, a taxa básica de juros será elevada de forma mais abrupta – se 
comparada ao caso em que a credibilidade é maior – levando por sua vez à ocorrência 
de maiores taxas de juros cobradas na economia. A consequência disso é a deterioração 
do balanço das empresas, dos seus retornos esperados e da sua riqueza – captado pelo 
modelo por uma redução em w. Subsequente à deterioração da riqueza e, também, dos 
balanços e dos fluxos de retornos esperados das empresas espera-se o agravamento do 
problema de assimetria de informações, o qual eleva o prêmio cobrado em contrato 
pelos emprestadores e os custos de verificação das informações por parte de interme-
diários financeiros e auditores. Assim, é gerada a necessidade, por parte das empresas, 
de tomar um maior montante de recursos emprestados para financiar seus projetos de 
investimentos e, por parte dos emprestadores, a necessidade de exigir mais garantias e 
informações que possibilitem a concessão desses recursos. Na possibilidade de ocor-
rência de possíveis falhas de verificação das informações e de auditoria, o crédito passa 
a ser racionado, implicando uma queda dos investimentos na economia.    

Por outro lado, a credibilidade também exerce influência sobre o crédito dis-
ponível e, assim, sobre os investimentos, por meio da preferência pela liquidez dos 
bancos. Isto é, a maior, ou menor, preferência pela liquidez é resultado da precaução 
dos bancos relacionada aos resultados incertos de seus negócios, os quais deman-
dam algum grau de proteção e cautela (resultante das informações e das garantias 
obtidas), como também da possibilidade de esses obterem negócios rentáveis com a 
aquisição de ativos de maior liquidez quando a taxa de juros se eleva, elevando dessa 

26 Para maiores detalhes acerca das evidências empíricas encontradas para a relação entre credibilidade e 
condução da política monetária por meio de manipulações da taxa básica de juros, ver o trabalho 
elaborado por de Mendonça e Souza (2007).
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maneira o retorno garantido ϕ. Nesse sentido, a expansão ou contração do crédito é 
resultado da escolha realizada pelos bancos de quais ativos reterem e quais obriga-
ções emitir, à luz do desejo de se conciliar rentabilidade com liquidez.

Do ponto de vista da oferta de crédito, as informações existentes e disponíveis 
assim como as expectativas e o estado de confiança dos bancos desempenham papéis 
fundamentais na determinação da composição de seus portfólios de aplicações. 
Quando, por exemplo, as incertezas acerca das informações e garantias obtidas como 
também acerca dos futuros negócios aumentam, fazendo o grau de confiança nas 
expectativas se deteriorar, os bancos tendem a privilegiar a liquidez, reduzindo o 
montante de ativos que possuem um maior grau de maturidade, e vice-versa. A ren-
tabilidade e os riscos dos negócios são, portanto, determinantes da preferência pela 
liquidez dos bancos, e esta última instância é afetada pela política monetária, pela 
postura da autoridade monetária e pela credibilidade.

5. Considerações finais

O trabalho partiu do princípio de que bancos, ao administrarem de forma dinâmica 
seus balanços, exercem papel importante na determinação das condições de liquidez 
da economia. Como a existência e disponibilidade de informações são fundamentais 
no processo de formação de expectativas dos agentes, e como as expectativas e o grau 
de confiança nessas expectativas orientam decisões tomadas sob incerteza, a assime-
tria de informações presente nos mercados, dentre eles o de crédito, representa um 
dos aspectos da incerteza que permeia as decisões dos bancos quanto à concessão de 
empréstimos. Adicionalmente, o custo de obtenção de informação relevante é uma 
manifestação da assimetria de informações.

A assimetria de informações leva os bancos a concederem empréstimos às empresas 
selecionadas pelo critério de equilíbrio patrimonial e por menor risco nos projetos de 
investimento, com base nas informações de que dispõem. Nesse sentido, a importância 
dos canais de transmissão da política monetária – com ênfase no canal do crédito – e da 
maneira como a política monetária é conduzida aumentam na medida em que também 
aumenta a presença de empresas dependentes de empréstimos bancários para realizar 
investimentos, como também para realizar o giro da produção.

Sendo assim, argumentou-se que a credibilidade da autoridade monetária e de 
suas políticas, ao afetar a condução da política monetária, influencia o montante de 
recursos disponibilizados pelos bancos para o financiamento de novos projetos de 
investimento por meio do canal do crédito. Se a credibilidade é baixa, políticas de 
desinflação ou de manutenção da taxa de inflação compatível com a meta de infla-
ção exigirão uma política monetária conduzida de forma contracionista e com uma 
maior variabilidade para a taxa de juros por um período de tempo também maior, o 
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que implica um custo mais elevado em termos de produção e emprego. Essa política 
monetária e os impactos causados na demanda da economia se refletem na deterio-
ração dos balanços financeiros das empresas, aumentando tanto a possibilidade de 
ocorrência do problema de informação assimétrica como também os riscos envolvi-
dos nos projetos de investimentos. A deterioração da riqueza e dos recursos próprios 
dessas empresas amplia a necessidade de obtenção de recursos pelo mercado de cré-
dito, os quais podem ser racionados devido à percepção dos riscos envolvidos nas 
operações e aos custos de obtenção de informações relevantes à decisão que envolve 
a concessão desses recursos. 

É importante enfatizar que a principal contribuição do trabalho está na relação 
estabelecida entre credibilidade e disponibilidade de crédito. O trabalho foi desen-
volvido com objetivo de apresentar as implicações trazidas pela credibilidade sobre 
o montante de recursos que os bancos disponibilizam para o crédito, analisando um 
modelo que aborda o problema de assimetria de informações.
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