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A Funcao de Reacao do Banco
Central

O fato de que a taxa basica de juros é exdgena nao significa que ela deva
permanecer constante para sempre.

Duas abordagens para a funcao de reacao do Banco Central
 Politica anticiclica.
« Abordagem da distribuicao de renda.

Atualmente a maior parte dos bancos centrais parece perseguir uma politica
ativista baseada em metas de inflacao.

“In any event, there is little evidence that inflation targeting per se has been
really responsible for contemporary low inflation while it may have showed
down GDP growth in emerging economies” (Lavoie, 2022, p.250).



Meta para o juro real ou o juro
real?

- Se 0 Banco Central persegue politicas contra-ciclicas ele deve ter metas para a
taxa real de juros ou para a taxa nominal?

- Para reduzir a taxa de inflacao basta um aumento da taxa nominal de juros, nao
da taxa real:

« Mecanismos:

- Os tomadores de empréstimos para a compra de casas se baseiam na razdo entre o
pagamento mensal de juros e sua renda mensal; essa razao depende da taxa nominal de
juros, nao da taxa real (contratos sdo denominados em moeda)

« Além disso, os bancos, anteriormente as hipotecas sub-prime e os empréstimos NINJA, determinavam a
hipoteca maxima com base na relacao mensal entre pagamento de juros e renda (razao de sacrificio).

« Juros mais altos levam a hipotecas menores e consequentemente a uma menor venda de casas.
- Fazzari (2008): uma elevacao da taxa nominal de juros, com taxas reais constantes, atua no

sentido de reduzir a demanda de investmento porque as firmas se baaseiam em recursos
proprios para financiar os investimentos.



A abordagem da distribuicao de
renda

A taxa de juros € uma variavel que afeta a distribuicao de renda

Eichner (1987): “the base rate of interest is a political determined distribution variable rather than a market determined price” (Apud
Lavoie, 2022, p. 251).

Lavoie (2022, p.251): “Monetary policy shpuld not be designed so Much to control the level of activity, but rather to find the level of interest
rates that will be proper for the economy from a distribution point of view”.

Regra de Kansas City (MMT): a taxa basica de juros deve ser fixada em zero.
Regra de Smithin: O Banco Central deve estabilizar a taxa real de juros num patamar baixo mas positivo.

Saywer: A taxa real de juros deve ser fixada num patamar equivalente ou menor do que a taxa de crescimento do produto potencial de
forma a proporcionar espaco para a politica fiscal sem gerar expectativas de exploséao da relacao divida publica/PIB.

Taxa justa de juros [ Lavoie e Sacareccia, 1999 e 2019] : Esse conceito é originado de Pasinetti. A taxa justa de juros se baseia no
principio de que todos os individuos que se engajam em relacdes de crédito e débito devem obter, a qualquer momento, um poder de
compra que é constante em termos da quantidade de trabalho comandada (medida Smithiana de valor).

A taxa justa de juros deve ser igual a taxa de crescimento dos salarios reais. Numa economia na qual a participacao dos lucros na renda é
constante entao a taxa real de juros deve ser igual a taxa de crescimento da produtividade do trabalho.

A taxa nominal devera ser igual a taxa real acrescida da taxa de inflagao.



A Preferencia pela Liquidez do
Publico

Os poOs-keynesianos associam o conceito de preferéncia pela liquidez com a
incerteza fundamental, gerada num ambiente econdémico no qual os agentes
nao conhecem a distribuicao de probabilidades.

A preferéncia pela liquidez esta inversamente relacionada com o grau de
confianca, ou seja, com a plausibilidade das crencas.

Uma teoria geral da preferéncia pela liquidez esta relacionada com uma
teoria geral do comportamento racional num ambiente de incerteza.

Um aumento da preferéncia pela liquidez do publico, ou seja um aumento da
demanda por ativos liquidos e seguros pode ser atendida por uma variacao
dos precos dos ativos ou por uma variacao na sua oferta.



Capitulo 17 da Teoria Geral

« Questao central: Por que a taxa monetaria de juros desempenha um
papel critico de fixar o padrao ao qual o rendimento de todos o0s
demais?



Conceitos basicos

- Taxa propria de juros : € o retorno, medido em termos de uma
mercadoria, do emprestimo dessa mesma mercadoria ou ativo.

- E a quantidade de uma mercadoria que pode ser comprada a termo
(ou no mercado futuro) em troca de uma certa quantidade da
mesma mercadoria vendida no mercado a vista.

- Taxa prépria de juros em termos monetarios: E a taxa prépria de
juros de uma mercadoria ou ativo corrigida pela apreciacao (ou
depreciacao) do ativo em termos monetarios.

- Eficiéncia marginal do ativo: E o retorno do ativo medido com relacéo
a0 seu custo de producao.

- As taxas monetarias de retorno de todos os ativos tem que ser iguais.



Seja i a taxa propria de juros da moeda medida em termos de si mesma. Seja Pr o preco do
trigo para entrega futura; P,é o preco do trigo para entrega imediata. Seja Q, a quantidade de
trigo emprestada no periodo t; Q.1 a quantidade de trigo que deve ser paga em t+1.

Temos que:

P —Py
;= FQt+1 Q¢ (1)
Pth

= 410 (2) a taxa prépria de juros do trigo em termos de si mesmo.

) = 2Lk (3)

Da expressao (1) temos que:

i=PfPQ—5“—1=(1+at)(1+i*)—1 (12)
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Ou:
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Taxa propria de juros

- Keynes diferenciou entre o rendimento do ativo medido em termos de si
mesmo (qg), o custo de carregamento do ativo (c), e a “conveniéncia
potencial” ou seguranca advindas do poder de dispor do ativo, o que ele
denominou de “prémio de liquidez”.

- Kaldor: “On our own reasoning, the latter notion may be more conveniently
treated as simply the negative of the risk premium (r) - in other words,
instead of regarding liquidity as na addition to the yield, we shall represent it
as a deduction from the yields of these assets which, on account of the
uncertainty of the future value (or return) in terms od money, or on account
of their imperfect marketbility, carry risk premium for which this yield must
compensate” (p.60).



Critica ao metodo

O “risco de iliquidez” agrega dois conceitos diferentes, a saber: a iliquidez
propriamente dita (que consiste na “vendabilidade” imperfeita do ativo) e a
incerteza a respeito do retorno futuro do ativo (risco do tomador e risco do
emprestador).

A taxa propria de juros de um ativo medido em termos de si mesmo sera
data por (g, — ¢, — r,); a0 passo que a taxa propria de juros em termos
monetarios & dada por (q,, - ¢, - r, + a,); onde na = (EP - CP)/CP.

- EP é o preco esperado de venda do ativo
« CP é o preco do ativo no mercado a vista

A condicao de equilibrio de portfolio &€ dada por :

(Q1_C1_r1+a1)= (q2_02_r2+a2) = (qn_Cn_rn+an);



Equilibrio de Portfolio

- Essa igualdade é assegurada de forma continua, no curto-periodo,
pela variacao do preco do ativo no mercado a vista com relacao ao
preco esperado do ativo (ou do preco para entrega futura),
preenchendo assim o hiato entre as taxas proprias de juros.

* No longo-periodo, a divergéncia entre a efici€éncia marginal do ativo e
sua taxa propria de juros faz com que a taxa de producao dos ativos
varie, o que leva a uma variacao da taxa propria de juros do mesmo.

* No equilibrio de longo-periodo temos que a; = O para todos os ativos
e o montante e a composicao dos ativos € tal que as suas taxas
proprias de juros sao iguais.



Moeda e Taxa de Juros

A moeda € um dos diversos ativos de uma economia.
No caso da moeda temos que: (¢, =r,, . a,, = 0).
A taxa propria de juros da moeda € igual a q,,

Kaldor: “In the case of money, a is always zero, since the value of money cannot
change in terms of itself. For the same reason, r is necessarily zero, as there can
be no uncertainty about its future value in terms of itself. And since in our world
money is made of material which is perfectly durable and its value is very large in
proportion to bulk, c is zero. Hence in the case of money the own rate of interest
is necessarily equal to the own rate of money interest and consists simply of q,
the yield of money. This yield, as argued above, is in the nature of a convenience
yield, the value of which varies with the ratio of money stock in the relation to the
turnover of payments (...) “ (p.62).



Moeda e Taxa de Juros

* Seja g, o rendimento marginal de conveniéncia da moeda, g, o
rendimento marginal dos titulos publicos de curto-prazo e r, 0 prémio
de risco associado a esses titulos. Temos que:

*h=0zx-1



Implicacoes

Os individuos irao dividir suas retencoes de ativos liquidos entre “moeda” e “titulos de curto-prazo” de
forma a equalizar a “conveniéncia marginal” da moeda com o retorno liquido dos titulos.

Se o estoque de moeda for tao alto a ponto que g,— O, temos que g, =r,

Como @, e r, sédo independentes das expectativas futuras sobre as taxas de juros; segue-se que
mudancas na preferéncia pela liquidez (preferéncia por reter titulos curtos ao invés de titulos longos)
ou nas expectativas sobre o valor futuro da taxa de juros s6 podem produzir variacdes na taxa de
juros de longo-prazo.

d, depende do volume de substitutos disponiveis para a moeda. Como esses substitutos ndo estéao
sob o controle da autoridade monetaria; a hipétese de moeda exdgena tem validade limitada.

Numa economia moderna deve-se tomar g, como dado pela politica monetaria e a quantidade de
moeda em circulacdo determinada pela demanda de moeda por parte do publico.



Relacao entre a taxa curtae a
taxa longa

- Consideremos um titulo que possui um certo prazo de maturidade (n
anos). O rendimento na maturidade (Q) pode ser visto como uma
funcdo da taxa corrente de juros, das taxas de juros futuras
esperadas ao longo do prazo de maturidade do titulo e do prémio de
risco o qual depende da incerteza a respeito dessas expectativas.



Seja 01, 0y, ..., @, 0 rendimento corrente de titulos de titulos de 1, ..., nanos de
maturidade.

Seja

(1
P.n =
07 (14040)

G, C,
+ o+
(14010)° (14Q10) 1
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Onde:
P, € 0 preco a vista de um titulo com prazo de maturidade de 10 anos
C; €0 pagamento de copom no i-€simo ano

Temos que:

Py = 2 (2)




Como um emprestimo por 10 anos pode sempre ser visto como um emprestimo por um
ano renovavel por mais 9 anos, o preco dos titulos de 10 anos pode ser expresso por:;

P10 ~ = 1(1; )(3)

Onde: j° ¥i=2,..10 & ataxa e juros de curto-prazo esperada para o I-6simo ano e
it = J; 0 valor corrente da taxa de juros de curto-prazo.

Assumindo juros simples temos que:

_ ittt
==




Relacao entre a taxa curtae a
taxa longa

- Kaldor: “Since expectations are more uncertain for the more distant
future than for the near future, the risk premium, up to a point at any
rate, will tend to be all the higher the more distant the future to which
it relates”

- Suponha que as taxas de juros esperadas ao longo do periodo de
maturidade do titulo (10 anos) sejam iguais ao valor corrente da taxa
de juros., ou seja, que:



(g tn) 44 (qtn)
Uy = m

= + 0,9 Iy

Para um prazo o maturicade Igual a t, temos:
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Preferencia pela Liquidez

- Kaldor: “The second term on the R.H.S of the equation is the nearest
to Keynes's liquidity preference - i.e. it measures the amount by
which the yield of a long-term bond of a definite maturity date
exceeds the short term rate expected to rule during the currency of a
bond” (p.66)



Taxa de juros normal

- As taxas de juros de curto-prazo esperadas ao longo do prazo de
maturidade do titulo s6 podem ser consideradas iguais ao valor
corrente da taxa de juros de curto-prazo se e quando esta ultima for
igual ao seu nivel “normal” de longo-prazo.

 Nivel normal da taxa de juros: Média de longo-prazo da taxa de juros de curto-
prazo.

« Nesse caso a estrutura a termo da taxa de juros tera inclinacao positiva.



Taxa propria de juros da moeda e
dos demais ativos

Como sabemos ou podemos afirmar que a taxa propria de juros da moeda governa as taxas proprias
de juros dos demais ativos?

Kaldor” The mechanism by which, in the short period, the money yield of any particular asset (i.e own
rate of money interest, a+g-c-r) is brought into equality with the general level of money-interest is
through variations in the market-price of the asset in terms of money (a) which first balances the
difference between the own-rate of own-interest of that asset (g-c-r) and the own rates of other
assets”.

Para que esse mecanismo funcione €& necessario que o preco esperado do ativo permaneca
constante:

Kaldor: “The assumption which is implicit in Keynes s analysis, but which is not, | believe, anywhere
explicitly stated, is that for reproducible assets the "expected price’ is tied to the long-run supply
price” (p.69)

Se a>0 entdao EP = SP > CP, logo o ativo ndo pode ser produzido (onde SP é o preco de oferta do
ativo).

Ativos cuja taxa propria de juros cai abaixo da taxa propria de juros da moeda nao podem mais ser produzidos.



Taxa propria de juros da moeda e
dos demais ativos

« O nivel geral de taxas proprias de juros em termos da moeda é
determinado pela taxa propria de juros dentro de todo o espectro de
ativos cuja taxa propria de juros monetaria nao pode variar
relativamente a sua taxa propria de juros.

- Se as expectativas forem inelasticas, entao esse ativo € a moeda.



Mecanismo Alternativo de Ajuste

« Tobin (1969) e Godley (1996)

« Os ativos sao substitutos imperfeitos de tal maneira que os agentes
irdo diversificar seus portfolios mesmo quando existirem diferenciais
expressivos de taxas de retorno.

 Trés ativos: Depositos bancarios, ativos de curto-prazo e obrigacoes
de longo-prazo

« O preco das obrigacdes de longo-prazo € inversamente relacionado com o seu
rendimento.



Ag Y20|V + |Y21 Y22 Y23||ise|V + |V24

D [Vw Y11 Y1z V13] Ig V14]
= Y
Pic A Y30 Y31 Y32 V33lliy V34

Os parametros y;; sdo os indicadores da preferéncia pela liquidez das familias pelos
diversos ativos.

A demanda de depositos bancérios é dada por:

D(= Yio T V1ila t Viplse T V43 ilt)V T V1Y

A proporcdo da riqueza aplicada em depdsitos bancérios varia positivamente com a taxa de juros
desses depobsitos e negativamente com a taxa de juros dos ativos de curto-prazo e de longo-
prazo. A demanda de depdsitos a vista depende positivamente da renda.

Restrigdes verticais.
Yot Y20+ ¥30=1
Yint Y21+ v31=0
Yizt Y22+ ¥32=0
Y13+ Y23+ ¥33 =0
Restri¢fes horizontais:
Y11 = =iz + v13)
Y22 = — (Y21 +v22)

Y33 = — (Y31 tv32)

Nos modelos Godley-Lavoie a demanda de ativos deve ser confrontada com a oferta de ativos.




Exemplos de variacoes da
preferéncia pela liquidez do publico

Vamos supor que as familias desejem mudar a composicao do seu portfolio de
ativos de curto-prazo e de longo-prazo para depositos a vista e papel moeda
(aumento da preferéncia pela liquidez devido a maior percepcao de incerteza).

Deposito compulsorio: 10%
Base monetarios = reservas bancarias + papel moeda em poder do publico.

Vamos supor que as familias desejam adquirir 10 u.m a mais de papel-moeda e
90 u.m adicionais de depodsitos a vista, vendendo 20 unidades monetarias de
ativos de curto-prazo e 80 u., de titulos de longo-prazo.

Por fim, vamos supor que o Banco Central vai tomar todas as medidas
necessarias para absorver a mudanca na demanda por ativos de curto-prazo e
de longo-prazo aos valores correntes das taxas de juros.



Central | Comerciais
F AR
monetaria

- Depésitos |  +90 |
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Variacao na preferéencia pela
liquidez das familias

Os bancos vao ficar com 90 u.m de depdsitos adicionais no seu passivo, forcando-os a adquirir mais 9 u.m de reservas.

As 100 u.m de titulos sdo comprados pelo Banco Central e os bancos comerciais ficam com um crédito de 100 u.m na camara de
compensacao; mas os bancos devem depositar 9 u.m no BC como reservas e 10 u.m. de papel moeda para dar aos seus clientes. Os
bancos ficam com um saldo de 81 u.m que eles usam para comprar ativos de curto-prazo.

O Banco Central deve aumentar as reservas e o papel-moeda em 19 u.m.

Como o BC adquiriu 80 u.m de titulos, segue-se que a restricao contabil de ativos e passivos exige que o BC faca uma venda liquida de
61 u.m. de ativos de curto-prazo.

O que acontece se os bancos nao quiserem comprar os titulos de curto-prazo e mantiverem as 81 u.m de saldo na camara de
compensacoes?

A taxa de juros do overnight vai despencar: “tiro no pé”.

E se Banco Central ficar sem notas do tesouro para vender?

O Tesouro tera que comprar os titulos que as familias querem vender e emitir uma quantidade equivalente de notas que serdo compradas pelos bancos
comerciais.

Robinson (1952, p. 29): “ In attempting to keep long-term rates down, the authorities issue titles in order to buy bonds, the quantity of Money being adjusted to
whatever level is required to keep the bill rate at the botton stop” (Lavoie, 2022, p. 258).

Mesmo que as familias queiram se livrar dos titulos do governo, O Banco Central pode manter a taxa de juros de longo-prazo inalterada
ajustando a oferta de moeda e de titulos de curto-prazo conforme a demanda das familias.



Preferencia pela Liquidez dos
Bancos

Existem duas formas de representarmos a preferéncia pela liquidez dos bancos:

- Em termos das proporcoes de ativos liquidos que os bancos mantem em suas carteiras ou em termos de metas para a razao
entre ativos liquidos e depositos.

« A preferéncia pela liquidez pode ser definida em termos do estado de confianca dos bancos e se expressa na magnitude do
racionamento de crédito.

«  Keynes (1930): “There is a normally fringe of unsatisfied borrowers who believe that They should be able to get new loans
from banks. Banks with high liquidity preference are reluctant to increase loans or to take on new customers” (Lavoie, 2022,
p. 261).

Horizontalistas como Kaldor e Moore emfatizaram a elasticidade de oferta de crédito e seu comportamento
acomodaticio por intermédio de acordos de saque a descoberto (overdraft facility), mas ambos enfatizavam a
possibilidade de racionamento de crédito e a importancia da avaliacao do crédito dos tomadores.

Atualmente a maior parte das firmas possue uma linha de crédito com um banco e as instituicdes financeiras
tem linhas de crédito entre elas.

Linhas de crédito sdo um contrato entre o banco e o tomador, onde sédo especificados o montante maximo
que pode ser emprestado quando necessario, as condicdes de acesso a essa linha e o montane de juros a
ser cobrado.

A taxa de juros pode ser fixa, nesse caso o tomador para uma tarifa para o Banco garantir essas condiccdes,
ou pode ser variavel, caso no qual o Banco cobra um mark-up sobre a taxa basica do banco central.



Taxa de juros dos empréstimos
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Demanda Nocional e Demanda
Efetiva de Credito

« Precisamos diferenciar a demanda de empréstimos por parte dos
tomadores (demanda nocional) e a demanda de crédito que os
bancos estao dispostos a atender (demanda efetiva).

« Um aumento da percepcao de incerteza por parte dos bancos irao
leva-los a serem mais exigentes nos critérios de concessao de
credito, aumentando assim o racionamento de crédito, isto €, a
demanda de empréstimos que nao € atendida a taxa de juros de
mercado.

- Ao mesmo tempo, 0s bancos vao querer proteger a taxa de retorno
sobre o capital proprio aumentando o prémio de risco e iliquidez.



Taxa de juros dos empréstimos
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Modelos com Consistencia entre
Estoques e Fluxos

- Duas vertentes do pensamento pos-keynesiano:

- “Escola de Cambridge”, cujo foco de analise € a teoria do crescimento e da
distribuicao de renda.

- “Keynesianismo fundamentalista”, cujo foco € o papel do triduo tempo-incerteza-
moeda sobre a dinamica das economias capitalistas.

- Essa pluralidade de vertentes resultou na inexisténcia de um arcabouco
tedrico unificado que fosse capaz de apresentar de forma coerente as
proposicées da escola pos-keynesiana, o que a colocaria como uma
alternativa viavel ao mainstream (Godley e Lavoie, 2007, p.3).

« Solow (1979) : A Economia Pds-Keynesiana € um “estado de espirito”.



Modelos Com Consistencia Entre
Estoques e Fluxos

- A metodologia empregada pelos economistas pos-keynesianos, em ambas
as vertentes, tem sido uma metodologia eminentemente Marshalliana, a qual
consiste em “olhar para as partes da economia em sequéncia, mantendo
constante ou abstraindo o que esta acontecendo, ou pelo menos os efeitos
do que esta acontecendo, nas outras partes do sistema” (Harcourt, 2006, p.
277).

- Dessa forma, os modelos pods-keynesianos que lidam com temas como
producao, inflacao, desemprego, fluxos financeiros e etc sdo constituidos
por “pecas separadas”, sem nenhuma preocupacao a respeito de como o
sistema como um todo funciona, o que exigiria a integracao desses
“modelos particulares” num modelo geral a respeito do funcionamento da
economia (Godley e Lavoie, 2007, p.6).



Modelos com Consistencia entre

Estoques e Fluxos

- Nesse contexto, podemos observar nos ultimos anos o surgimento de uma literatura que afirma
que a integracdo entre as diversas vertentes do pensamento pds-keynesiano pode ser feita por
intermédio da construcdao de modelos stock-flow consistent (Dos Santos, 2006; Zezza e Dos
Santos, 2004, Godley e Lavoie, 2007; Dos Santos e Macedo e Silva, 2009).

- Essa abordagem fo inspirada a partir dos escritos de James Tobin, particularmente na assim
chamada “abordagem de equilibrio geral” para a macroeconomia monetaria.

« Segundo Tobin (1982), essa abordagem possui as seguintes caracteristicas:

Analise cuidadosa da evolucao dos diversos estoques ao longo do tempo por intermédio
de relacdes contabeis bem definidas.

Inclusao de diversos ativos e taxas de retorno nos modelos macroecondémicos.
Modelagem das operacdes financeiras e de politica monetéria.

Inclusdo da restricao orcamentaria tanto para os individuos tomados isoladamente como
para a economia com um todo.



Modelos com Consistencia entre
Estoques e Fluxos

« O aspecto essencial dos modelos stock-flow consistent (doravante SFC) €, contudo, a
utilizacdo de um sistema logicamente completo de identidades contabeis que permitam
que todos os fluxos tenham uma contra-partida correspondente em termos de variacao
de estoques e que toda a rigueza existente na economia seja inteiramente alocada entre
os diversos agentes e setores da economia em consideracao.

« Auséncia de “buracos negros”.

- Essa consisténcia entre fluxos e estoques garante a existéncia de uma dinamica intrinseca
ao sistema de tal forma que a economia nao pode nunca ser vista como um sistema
estatico, mas sim como um sistema que evolui ao longo do tempo (Godley e Lavoie, 2007,
p.13).

« Entendido dessa forma, os modelos SFC devem ser vistos como um requerimento minimo
indispensavel para a construcdo de qualquer teoria séria e consistente a respeito da
dinamica das economias capitalistas.



Modelos com Consistencia Entre
Estoques e Fluxos

Embora a consisténcia entre fluxos e estoques seja fundamental para a teorizacao em economia, a mesma
nao € suficiente para garantir bons resultados tedricos. Com efeito, 0 comportamento do modelo e os seus
resultados dependem das equacdes comportamentais associadas as identidades contabeis.

Essas equacoes irdo definir o assim chamado “fechamento” ou “causalidade” do modelo.

O “fechamento” envolve, segundo Taylor (1991), a definicao das variaveis enddgenas e exdogenas num sistema
de equacdes; 0 que exige, por seu turno, uma boa dosagem de intuicao e senso historico para separar umas
das outras.

Nesse contexto, os diferentes paradigmas da teoria econdmica podem ser diferenciados com base em
diferentes fechos para um mesmo sistema de relacdes contabeis.

- O “fecho” neoclassico pode entao ser definido como uma situagao na qual:

« (i) os agentes econémicos tomam decisbes com base na maximizacdo de alguma funcéo objetivo, de tal forma que as “equacodes
comportamentais” resultam de algum processo de otimizacéao; e
« (i) a producdo é um processo essencialmente atemporal de tal forma que a existéncia de moeda e crédito é vista como um

acréscimo desnecessario a estrutura dos modelos formais.

« Dessa forma, os modelos neoclassicos SFC tendem a apresentar uma estrutura analitica extremamente simplificada,
recorrendo-se usualmente ao modelo de Agente-Representativo no qual a riqueza existente na economia pode ser mantida
em um ou dois ativos, no maximo



Modelos Pos-Keynesianos SFC

Os modelos SFC de cunho pos-keynesiano apresentam uma estrutura analitica bem mais
complexa.

* Primeiramente, a énfase na importancia do tempo para os processos econdémicos faz com que
seja impossivel desconsiderar a existéncia de moeda e crédito na estrutura dos modelos em
consideracao.

- Dessa forma, tais modelos devem supor a existéncia de um sistema bancario, devendo
assim modelar a inter-relacao entre o mesmo e o assim chamado “setor produtivo”.

- Além disso, a riqueza existente na economia pode assumir diversas formas o que exige a
modelagem da decisdo de composicao de portfolio, bem como um cuidado especial com a
contabilizacado correta dos diversos estoques de ativos entre os diferentes agentes e setores
da economia.

« Por fim, a consideracao de que os agentes econdbmicos possuem racionalidade limitada no
sentido de Simon (1959), de tal forma que as suas decisdes direcionadas para a obtencao de
resultados satisfatorios, os quais sdao medidos por intermédio de “metas” ou “alvos” para certas
variaveis; faz com que as equacdes comportamentais sejam, na maior parte das vezes,
descritas como “funcdes de reacao”, onde se especifica como os agentes/setores irdo reagir
face a ocorréncia de certos desequilibrios.

« Em funcao da maior complexidade dos modelos SFC pds-keynesianos, os quais envolvem a
analise das inter-relagcdes entre os portfolios de diversos agentes e setores da economia;
segue-se que a solucao dos mesmos envolve, em geral, a simulacdo em computador, ao invés
do método tradicional de obtencao de solucao analitica fechada



Um exemplo de Modelo SFC

Quadro 1: Matriz de Balango Patrimonial

| Banco Centra
otalfoo | --

Reservas em Moeda
Titulos

Patrimonio Liquido




Um exemplo de modelo SFC

corrente capital corrente capital
+C

+G

Reservas em Moeda

Titulos




Equacoes do Modelo

=C, + 1, + G,

tDemand a

Onde temos:

Cc=a1*(1—-)*[w+Q—-d)«A—-—w)]*xY, +x3x (1 —0) *xr*B,, | +a,*V,_4

(2)
Ie—(Yo + V1 * U1 — V2 *7) * K4

(3)
G, =y *Ki 4

(4)

HdH/hO] s /111/112] [0 ] s /114] i
By Tb

/120 /121/122 /124




Simulacao do modelo

O modelo foi simulado em ambiente de MATLAB 20183.
Parametros de calibragem da simulacao do modelo:

;=06 a, =0,02 d=075y,=002 y, =02 y, =02 0 =1,5 6 = 0,3
r = 0,03 QY = 0,1 Y = 0,15 W = 0,6 )'10 = 0,5 111 = _0,4 112 = 0,3 AZO =
0,5 A21 — 0,4‘ 122 — _0,4‘

* Kmiciar = 100
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