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Posso sentir que esta chegando toda uma nova onda especulativa, com todas as suas
conhecidas etapas, pela ordem — boom das acoes blue-chip, em seguida uma mania pelas
emissoes secundarias, entao um jogo no balcao de vendas, outro no mercado secundario
de novas emissoes, e finalmente o crash inevitavel. Nao sei quando vira, mas posso sentir

que esta chegando. E, maldi¢ao, nao sei o que fazer a respeito.

— Bernard J. Lasker
Presidente da Bolsa de Valores de Nova York em 1970,
citado por [Kindleberger| (2000))
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RESUMO

O problema dos ciclos economicos preocupa os economistas hd muito
tempo. Esse trabalho discute-se o papel da fragilidade financeira nas
flutuacgoes da economia. Para isso, sustenta-se a primazia da visao de
Hyman P. Minsky que atribuiu um carater endoégeno a tais ciclos, ou seja,
considera a instabilidade financeira como intrinseca ao sistema. A analise
desse arcabouco tedrico baseou-se nos modelos formais da literatura
Minskyana sobre fragilidade financeira, cujas propriedades dinamicas
foram examinadas a partir de simulagoes computacionais. As criticas
feitas aos trabalhos anteriores conduziram a construcao de um modelo
macrodinamico estrutural, que incorporou diversos pressupostos tedricos
Keynesianos. As simulagoes revelaram a grande versatilidade desse modelo

completo, incluindo a ocorréncia rara de crises do tipo debt-deflation.

Palavras-chave: Fragilidade Financeira — Simulagoes — Ciclos Econoémicos
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ABSTRACT

Business cycles are recurring issues in the economists’ research agenda.
This dissertation addresses the role of financial fragility in economic
fluctuations. It supports the primacy of Hyman P. Minsky’s outlook on
the endogenous nature of these cycles, that is to say, this work considers
the inherent financial instability. The analysis of this theoretical approach
was based on the ‘formal Minskyan’ literature on financial fragility which
dynamic properties were examined by means of computational experi-
ments. The criticism made on these models led to the development of an
ortginal macrodynamic structural model, which collect together a variety
of Keynesian theoretical presuppositions. Simulation disclosed the model’s

great versatitily, including the emergence of a rare debt-deflation crisis.

Keywords: Financial Fragility — Simulations — Business Cycles
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i INTRODUCAO

Desde os seus primoérdios, uma caracteristica distintiva do sistema capitalista é sua grande
capacidade de expansao, superior a qualquer sistema econoémico anterior. Porém, o crescimento nao
ocorreu de forma uniforme, mas através de uma trajetoria de flutuacoes persistentes e irregulares.
Essas flutuagoes podem ser observadas tanto nas atividades produtivas (produto, investimento e

emprego), quanto nas atividades financeiras (pregos, taxas de juros e endividamento).

O fenoémeno das flutuagoes economicas foi identificado por economistas cldssicos — como David
Ricardo e Stuart Mill, para os quais fatores externos poderiam afetar profundamente a atividade
economica — e por Marx. Nos trabalhos empiricos de Juglar, Kitchin e Kondratieff, realizados res-
pectivamente nos anos de 1860, 1923 e 1925, foram identificadas flutuagoes na atividade econdémica
com diferentes fontes e duragoes, desde ciclos curtos de 40 meses, até ciclos longos entre 40 e 60
anos. Quanto a fonte, a teoria economica sobre os ciclos identificou trés possiveis origens: exdgenas,

enddgenas e mistas (CALVET, (1999)).

Através do estudo dos mecanismos economicos de propagagao de impulsos, Ragnar [Frisch! (1933)
atribuiu uma origem exdgena aos ciclos. A literatura sobre os ciclos reais de negdcios (real business
cycles) também utiliza a hipétese sobre a fonte exégena, mas estocastica dos ciclos. Nesse mundo,
em que os agentes tém expectativas racionais, as mudangas tecnolégicas imprevistas produzem as

flutuacoes economicas.

Para outros economistas, o ciclo economico pode ser explicado por fatores enddgenos, implicando
no carater intrinsecamente instavel do sistema economico. Elementos enddégenos distintos foram
apontados como a origem dos ciclos: para Schumpeter, o essencial era o sobreinvestimento e a
mudanca estrutural resultante dos processos de inovacao, para Kalecki, os ciclos resultariam de uma
interagao entre o investimento, a demanda e a distribuigao de rendaﬂ Além disso, a instabilidade
endégena do capitalismo pode ser divisada no modelo multiplicador-acelerador de|[Samuelson| (1939)

e no modelo Keynesiano de Kaldor| (1940).

Os autores enquadrados na escola novo-Keynesiana, tém uma explicagao mista — englobando

IPossas| (1987) distinguiu dois componentes principais da dinamica econémica: a) um componente de ciclo as-
sociado ao principio da demanda efetiva (numa &tica Kaleckiana) sob condigoes estruturais dadas; b) ou outro
componente de tendéncia associado as mudancgas estruturais de diversas naturezas, como por exemplo as inovagoes
no sentido schumpeteriano.



elementos enddgenos e exdgenos — para a origem das flutuacoes economicas. Nesses modelos, os
ciclos resultam de imperfeicoes nos mercados, nas informagoes ou nos processos de ajustes de precos

e saldrios, em face a alguns choques exdgenos.

Para todos esses tedricos das flutuagoes economicas — com a excecao dos novos-Keynesianos
estudiosos do mercado de crédito — como Samuelson e Kalecki, as variaveis reais desempenhariam
um papel fundamental para a emergeéncia de crises e ciclos economicos. Nesse sentido, as crises
estariam relacionadas ao excesso de capacidade produtiva e insuficiéncia de demanda, que causariam
deflagOes generalizadas, desemprego e estagnacao economica. Os elementos financeiros da atividade

economica foram desprezados nessas analises.

Keynes foi pioneiro em tratar o problema das flutuacoes e das crises a partir da visao de uma
economia monetdria de produngH. De acordo com essa visao o objetivo capital das firmas nao
é produzir bens e servigos, mas obter lucros na forma de moeda, ou seja acumular dinheiro; e o
fazem mediante a formacao de expectativas num ambiente imerso em incertezas. Dessa maneira,
o paradigma da concorréncia perfeita seria enganoso ja que as imperfeigoes de mercado, como a
concorréncia oligopolistica, nao seriam exatamente falhas mas caracteristicas intrinsecas ao sistema

capitalista.

Dentre os autores, que compartilham de idéias fundamentais de Keynes, o economista norte-
americano Hyman Phillip Minsky(1919-1996) foi aquele que estendeu a abordagem Keynesiana
tradicional, propondo uma construgao original para os ciclos economicos que incorpora as relagoes
financeiras na explicacado dos niveis de emprego, renda e pregos. Nos trabalhos desse autor sao
expostos os desdobramentos das condicoes financeiras dos agentes sobre a performance macroe-
conomica. Na abordagem economica proposta por Minsky, pode-se distinguir os principais temas
desenvolvidos por Keynes: o papel da moeda e da preferéncia pela liquidez, a instabilidade dinamica
das economias de mercado, o papel da incerteza para a tomada de decisoes e a influencia do investi-
mento sobre a demanda agregada. Nesse arcabouco, as crises estariam relacionadas a expectativas
malogradas levando a um sobre-endividamento, retracao de crédito pelos bancos, queda no investi-

mento, corridas bancérias e fragilizacao do sistema financeiro.

No amago do sistema capitalista estd, segundo Minsky, o ‘paradigma de Wall Street’. Nas

palavras do autor:

2Segundo Keynes,

In my opinion the main reason why the problems of crisis is unsolved, or at any rate this theory is
so unsatisfactory, is to be found in the lack of what might be termed a monetary theory of production
... The theory which I desiderate would deal ...with an economy in which money plays a part of its
own and affects motives and decisions and is, in short, one of the operative factors in the situation, so
that the course of the events cannot be predicted, either in the long period or in the short, without a
knowledge of the behavior of money between the first state and the last. (CWIMK, Vol. XIII, p.408-9)
apud (OREIROL {2000} p.4)



Whereas classical economics and the neoclassical synthesis are based upon a barter para-
digm — the image is of a yeoman or a craftsman trading in a village market — Keynesian
theory rests upon a speculative-financial paradigm — the image is of a banker making his

deals on a Wall Street(MINSKY), |1975, p.58)

Nessa perspectiva, a economia capitalista, no qual ha sucessivas inovacoes e agentes avidos
pelo lucro, seria melhor descrita por uma rede de relacoes financeiras, tendo o sistema monetario
como sangue e o investimento como coracgao. Este tltimo depende dos retornos esperados, que sao
radicalmente incertos e estao associados as opinides, escolhas e negociagoes entre os bancos e os
empreendedores. Da confusa interacao entre investimento, moeda e producao resulta um sistema
economico com ciclos endégenos, capaz de gerar profundas depressoes. A operacao livre das forcas
de mercado fariam com que, ao longo de um periodo de exuberancia, a dinamica das estruturas
financeiras da economia convertesse endogenamente finangas robustas em frageis. E, havendo uma
quantidade suficientemente elevada de agentes financeiramente frageis, a economia estaria mais

suscetivel a uma depressao. Essa é a esséncia da hipotese de fragilidade financeira de Minskyﬂ

Muitas das crises financeiras experimentadas pela economia americana no pos-guerra poderiam
ser explicadas pela hipdtese de instabilidade (ou fragilidade) financeira. Kindleberger, em seu livro,
Manias, panico e crashes é categorico afirmar que utiliza o referencial teérico de Minsky para a
analise das crises financeiras. Segundo esse autor, o modelo de Minsky “descreve suficientemente

bem a natureza de economias capitalistas” (KINDLEBERGER, [2000} p.23).

Nos anos de 1990, a recessao pela qual muitos paises europeus foram submetidos, foram causadas
em grande medida pela fragilizagao das estruturas financeiras, isto é, por um crescente endivida-
mento. O aumento da taxa de juros no inicio naquela década, criou uma sibita deflagao de ativos e
desencadeou algumas faléncias, que poderiam ter sido evitadas caso os agentes tivessem apresentado
uma estrutura financeira mais robustaﬂ Ainda que Minsky nao tenha desenvolvido seu arcabouco
tedrico pensando em uma economia aberta, em termos empiricos, diversos estudoﬂ identificaram
uma origem ‘Minskyana’ em crises financeiras, como a asidtica, na década de 1990, cujos efeitos de-
letérios poderiam ter sido suavizados ou mesmo evitados, caso a analise tivesse sido completamente

entendida e levada em consideracao.

Ao conceber explicagoes financeiras para as flutuagdes economicas, Minsky oferece a ‘visao de

3Ainda que os economistas novo-Keynesianos facam largo uso do termo de fragilidade financeira, esse conceito
pode ser atribuido primordialmente a Minsky.

4Apesar de nio fazer qualquer referéncia & Minsky, Eichengreen| argumenta que a crise do sistema europeu foi
desencadeada por uma fragilizagdo financeira: “as taxas de juros mais elevadas necessarias para defender a moeda
reduzirao a absorgao e agravarao o desemprego, .. .elas farao aumentar o peso da divida de hipotecas, ... farao com
que os tomadores desses financiamentos fiquem inadimplentes, comprometendo a estabilidade de sistemas bancarios
frageis” (EICHENGREEN, [2000, p.234)

>Ver |Kregel (1998), Dymski (1997) e [Paula e Alves Jr.[ (2000). [Foley| (2003) e [Porcile et al.| (2003) desenvolvem
modelos para uma economia aberta, utilizando a idéia de fragilidade financeira de Minsky, e Wolfson| (2002)) discute
a aplicabilidade da teoria de crises financeiras em um ambiente de globalizacao.



mundo’ sobre a qual a presente dissertacao se debrucara. Um mundo em que o agentes sao unidades
contdabeis interligadas e cuja incapacidade de pagamento de uma firma poderia comprometer a satde

financeira de outros agentes.

Pelo fato de tecer uma emaranhada rede de relagoes macro — como taxa de juros, agregados
monetarios, oferta de crédito e inflagdo — e microeconoémicas, — como os riscos do emprestador e do
tomador ou as receitas esperadas do investimento — a teoria de Minsky pode se revelar bastante
intrincada, mas também bastante coerente, como é a prépria Teoria Geral de Keynes (1936). Em
virtude da complexidade e da riqueza da anélise de Minsky, associadas a uma falta de formalizacao,
o entendimento de sua abordagem foi dificultado e isso poderia explicar o porqué de sua teoria
sobre as flutuagoes economicas ter sido pouco apreciada até recentemente. A interdependéncia dos
mercados financeiros sofisticados com o demais setores da economia, e os altos e baixos do primeiro

estao entre a fontes primarias de instabilidade do sistema capitalista.

Isso posto, o objetivo da dissertacao é precisamente avaliar alguns trabalhos anteriores e cons-
truir um modelo macroeconoémico capaz de clarificar a importancia dos fatores financeiros na deter-
minagao da dinamica das economias capitalistas, a qual se expressa fundamentalmente no fenomeno

do crescimento com flutuagoes.

Uma maneira precisa de se ‘clarificar’ os fendmenos econdémicos é recorrer a um instrumen-
tal matematico, pois ao se definir as varidveis importantes, a forma das funcoes e o valor dos
parametros, a estrutura da economia é formalizada de forma inequivoca. Dentro da esfera da for-
maliza¢do matematica, distinguem-se dois campos analiticos distintos, da: a) estdtica comparativa
e; b) dinamica. Uma vez que o fendmeno a ser estudado é o ciclo economico, no qual o valor das
variaveis se altera ao longo do tempo, entao a economia precisa ser entendida nao de forma estatica,

mas sim dinamica.

Demonstrar-se-a a forma com que a literatura economica tratou da modelagem Minskyana de
fragilidade financeira, identificando criticas e possibilidades de contribuicao. Dentre os 4 modelos
dinamicos a serem estudados, o primeiro é o que apresenta uma estrutura linear. Essa estrutura
implica em somente 2 situagoes, pouco realistas: o equilibrio, ou seja, a convergéncia para um ponto

de estado estacionario, ou o desequilibrio, isto é, a tendéncia das varidveis ao infinito.

O desenvolvimento de modelos dinamicos nao-lineares permitiu o abandono do paradigma do
equilibrio e da estabilidade, um grande incoveniente para os Keynesianos fundamentalistas. Esse
novo instrumental permitiu a obtencao de resultados interessantes, como ciclos limites — sistemas
localmente instaveis e globalmente estaveis —, equilibrios miltiplos e até mesmo caos deterministico,
ou seja, trajetérias erraticas e enddgenas (em contraposigdo a processos estocdsticos exdgenos).
Esse tipo de formalizagao é capaz de tratar de maneira razoavelmente satisfatoria os processos

internamente determinados de fragilidade financeira.



Os trés outros modelos a serem examinados exibem estruturas nao-lineares. As simulacoes reve-
larao a grande versatilidade dessa abordagem, mostrando a capacidade do modelos de produzirem
flutuacoes aperiddicas ou cadticas. Esse tipo de trajetoria denota um sistema localmente instavel,
uma vez que o estado estaciondrio nunca ¢é atingido, mas globalmente estaveis, pois as variaveis

- . L~ e U . .
nao ‘explodem’, isto é, nao seguem rumo ao infinito. Essa observacao induz a uma consideragao
acerca da dinamica da economia, segundo a qual o equilibrio senao inexistente, seria como um ‘alvo

movel’. Nas palavras de Minsky;,

The analogy is that a moving target, which is never achieved but for a fleeting instant,
if at all. .. during each short-period equilibrium, in Keynes’s view, process are at work
which will ‘disequilibrate’ the system. Not only is stability an unattainable goal; whenever

something approaching stability is achieved, destabilizing process are set off. (MINSKY),
1975, p.61)

Embora o equilibrio continue sendo uma referéncia bastante utilizada em modelos econoémicos,
pois possibilita andlises comparativas sem um esforco computacional muito elevado, ele nao é um
atributo imprescindivel. Modelos macrodinamicos complexos nao precisam se servir necessaria-
mente do referencial do equilibrio, contudo exigem consideraveis recursos matematicos e computa-
cionais e talvez por isso, estiveram fora da agenda de pesquisa dos economistas por muito tempo.
Com o desenvolvimento da computagao e de softwares matematicos mais acessiveis aos usuarios,
os economistas tém agora acesso facilitado ao estudo de sistemas dinamicos complexos. Ao longo
da dissertagao, a analise dos modelos economicos estara alicercada em simulagoes numéricas. Esses
experimentos computacionais, permitem identificar particularidades dos modelos, os quais um reles
estudo analitico seria incapaz de exprimir. Ao se estipular com exatidao o valor dos parametros e
das condicoes iniciais, eventuais ambigiiidades sao eliminadas, sendo possivel representar fenomenos

economicos diversos como os ciclos aperiédicos do emprego, da renda e da fragilidade financeira.

Serda argumentado que, a despeito das notaveis trajetérias exibidas pelos modelos estuda-
dos, mesmo aqueles com estruturas nao-lineares, todos examinaram de modo insatisfatorio a pro-
blematica dos ciclos economicos oriundos da fragilizagao das estruturas financeiras. Ora concentrando-
se exclusivamente em varidveis financeiras, ora fornecendo formalizacoes questiondveis sobre o funci-
onamento dos mercados. Tais falhas justificam a construcao de modelo macroeconoémico estrutural
e voltado a simulagoes numéricas, capaz de revelar de modo mais satisfatério a interacao entre
variaveis financeiras e reais. Para isso, valendo-se de diversos pressupostos tedricos, sera especifi-
cado o funcionamento nao somente do mercado financeiro (bancério), mas do mercado de bens e
de trabalho e incorporando o efeito da politica monetaria sobre dinamica da economia, mas sem

lancar mao de hipoteses sobre o equilibrio.

Ainda assim, todos esses modelos tém em comum o fato de empregar equacoes estruturais, ou



seja, fazem uso da hipétese da agregacao, segundo a qual o comportamento dos agente poderia ser
representado pelo comportamento de um agente médio. Isto é, nesses modelos, assume-se que as
escolhas de diversos agentes — como consumidores, firmas, bancos, empregados e empregadores, por
exemplo — poderiam ser consideradas como a escolha de um agente representativo, que equipara-se
as decisoes agregadas de cada um dos agentes heterogéneosﬂ Mas como apontam [Stoker| (1993) e
Kirman| (1992), podem haver problemas metodolégicos com essa abordagem. Segundo esse iltimo
autor, por exemplo, a reagao do agente representativo a mudancas nos parametros do modelo — por
exemplo, uma variacao na taxa de juros — pode nao corresponder a reacao agregada dos individuos

que esse agente ‘representa’.

As interagoes entre os individuos produzem uma regularidade macroeconémica, que ao ser
percebida pelos agentes, influenciam suas decisoes e a interacao com outros agentes, em um processo
de retroalimentagéoﬂ A interdependéncia entre estruturas micro e macro nao é uma novidade para
0s economistasﬁ Porém, devido a uma incapacidade em lidar com esse tipo de problema, a teoria
economica convencional, adota uma metodologia top-down, no qual a coordenacao entre os agentes
é feita por estruturas macroeconomicas externas, como o ‘leiloeiro walrasiano’ e a suposicao de

conhecimento comum e regras fixas de comportamento dos agentes.

Novamente os avancos computacionais estenderam os limites analiticos e inauguraram um novo
campo de estudos relacionados a dinamica economica, que diferencia-se da macroeconomia tradici-
onal por despir-se da hipdtese de agentes representativos. Esse campo, também fundamentado em
modelos formais, é o da economia computacional baseada em agentes(ACE - agent-based computa-
tional economics). A ACE trata do estudo computacional das economias, modeladas como sistemas

evolutivos de agentes auténomos que interagem (TESFATSION| 2003, p.2).

Diversas iniciativas interessantes tém buscado, através desse novo campo de estudos, analisar o

fenomeno da fragilidade financeira. Ao formalizar o processos dinamicos de interacao entre agentes,

6Isto nao significa que os macroeconomistas estdo alheios & heterogeneidade e interacdo entre agentes distintos
através de atividades variadas. Mas efetivamente, ao tratar os agentes de modo agregado supbe-se a existéncia uma
coordenacao entre tais atividades, — que Adam Smith interpretou como a agdo de uma ‘mao invisivel’ — possibilitando
alguma ‘ordem’ no sistema, isto é, a partir das interagoes localizadas, surge uma regularidade macroeconémica
generalizada.

70O ponto de vista de Minsky sobre essa interdependéncia entre o macro e o micro pode ser resumido na seguinte
citagao:

the distribution of cash flows among firms — which can be viewed as the outcome of competition among
capitals for profits — depends upon the behavior examined in microeconomic analysis, but the macroe-
conomic state of the economy determines the totality of such cash flows. That is, the individual prices,
outputs, and allocations are determined under conditions that reflect the macroeconomic state of the
economy.(MINSKY}, 1986, p.142-3)

8Frisch (1933)), por exemplo, reconhece a importancia das esferas macro e microecondémicas para a determinacao
do impulso e propagacao das flutuagoes economicas. Contudo, devido a sua incapacidade de tratar corretamente a
interacao entre as duas esferas, resolve adotar a hipdtese simplificadora de agentes representativos: “we may perhaps
start by throwing all kinds of productions into ine variable, all consumpstion into another, and so on, imagining that
the notions ‘production’, ‘consumption’, and so on, can be measured by some sort of total indices” (FRISCH} 1933,
p.157).



essa abordagem possibilita a compreensao entre da interacao entre esferas macro e microeconomicas.
Todavia, ainda que hajam aspectos alguns positivos, na ocasiao em que essa dissertagao ¢ escrita, a
economia computacional baseada em agentes apresenta mais ‘contras’ do que ‘pros’. Sendo assim,
cabe agora justificar a escolha de um caminho (dos modelos estruturais) a outro (dos modelos

baseados em agentes).

O desenvolvimento de modelos baseados em agentes requer uma especificagao clara do com-
portamento dos individuos, o que remete a problematica dos microfundamentosﬂ da economia.
Contudo, o debate sobre a busca de microfundamentos para a macroeconomia nao é trivial, pois
envolve consideragoes metodoldgicas importantes. Taylor (1991, p.11), por exemplo, desaprova
a busca da teoria macroeconomica ‘tradicional’ por microfundamentos explicitos para o compor-
tamento dos agentes e por isso, propoe a utilizacao de fatos macroecondmicos ‘estilizados’ como
fundamentagao tedrica. Desta forma, sua teoria macroecondmica estruturalista adota uma visao
hoh’sticaﬂ da economia. Por outro lado, os partidarios do individualismo metodolégico consideram
os fenomenos economicos e sociais como completamente determinados por processos envolvendo
individuos, isto é, a interpretagao dos fenémenos macro (sociais ou econémicos) sé pode ser feita a

partir de explica¢bes micro (em um nivel individual).

As iniciativas de formalizagao da hipdtese de fragilidade financeira de Minsky numa abordagem
baseada em agentes, como os trabalhos de (Gallegati et al. (2003)) e Lima e Freitas (2004), exibiram
resultados deveras interessantes. No primeiro trabalho, devido a inter-relacao entre os balancgos
e entre as decisoes dos agenteﬂ, a faléncia de algumas firmas poderia aumentar a fragilidade
financeira do sistema em virtude da tendéncia a reducao da oferta de crédito e aumento da taxa de
juros, podendo provocar um ‘contagio entre balangosm. Nesse modelo, se algumas firmas ‘grandes’
estiverem financeiramente frageis, entao choques micro poderiam efetar as flutuacoes macro e até

mesmo causar um ‘efeito domind’ que perpertuaria e amplificariam esses choques.

Ao longo de sua obra, ainda que Minsky tivesse indicado diversos cenarios possiveis que levariam
a uma crise financeira, o autor nao elucidou com precisao, quais seriam os eventos ou as situagoes
que disparariam tais recessoes ou deflagoes generalizadas. Curiosamente, ao se interpretar a crise

financeira como um fenomeno de reagao em cadeia que afeta todo o sistema, é possivel estabele-

9Quando emprega-se o termo microfundamento, subentende-se a divisdo epistemoldgica entre a microeconomia —
a investigagao do comportamento das unidades econémicas individuais — e a macroeconomia — o estudo das relagoes
entre os agregados economicos — e refere-se a uma tentativa de se consolidar uma teoria geral (macro e micro), isto
é, uma base tedrica para as relagoes agregadas entre os agentes individuais.

10Por holismo, entende-se um conjunto de visdes, segundo as quais, as partes que formam um todo nio podem
ser adequadamente compreendidas ou descritas individualmente, mas somente considerando-se o todo. Para os
partidarios de uma visao holista, os fendmenos sociais em nivel macro, nao podem ser reduzidos, em principio, ao
nivel do individuo (DAVIS et al., (1998, p.229).

HSegundo Minsky, “in a capitalist economy investment decisions, investment financing, investment activation,
profits and commitments to make payments due to outstanding debts are linked” (MINSKY), (1982} p.17).

12 A problemética do contdgio entre os balancos também foi explorada por Kiyotaki e Moore|(2002) que apresentam
dois tipos de mecanismos de contdgio: a) um indireto, através do efeito de flutuagoes de pregos dos ativos sobre o
valor dos colaterais e; b) outro direto, que é o efeito de uma faléncia ou inadimpléncia sobre a cadeia de crédito.



cer uma conexao com o conceito de ‘criticalidade auto-organizada’ da fisica. Para entender esse
fenomeno pode-se recorrer a uma analogia com um monte de areia (SCHEINKMAN; WOODFORD),
1994). Quando sua inclinacao nao é muito grande, ao se jogar de modo aleatério graos de areia
nesse monte, nao sao produzidos quaisquer efeitos macroscopicos consideraveis. Todavia, a medida
em que o monte cresce e torna-se mais inclinado, pode chegar a uma situacao em que o lancamento
adicional de um grao de areia provoca uma ‘avalanche’ nesse monte, denunciando uma instabilidade
macroscépica. [lori e Jafarey| (2001)) desenvolveram um modelo baseado em agentes que demonstra
como a combinagao de investimentos iliquidos e saques fortuitos pelos depositantes sao capazes de
produzir faléncias bancérias e eventualmente uma ‘avalanche’ de novas faléncias o que revelaria a

fragilidade financeira do sistema bancario.

Embora a abordagem baseada em agentes pareca muito promissora, é também bastante incipi-
entes, e por isso traz consigo algumas questoes severas. Em primeiro lugar, essa classe de modelos
exige uma especificacao clara e precisa do comportamento dos agentes, levando invariavelmente
a discussoes sobre microfundamentos. Se se pretende utilizar pressupostos heterodoxos, que nao
envolvam comportamentos maximizadores e agentes racionais, mas sim racionalidade limitada, na
qual os agentes percebem apenas aquilo que os cerca, sera necessario discutir com maior precisao
aquilo que seria uma ‘microeconomia Keynesianaﬁ. Contudo, essa linha de pesquisa nao deve ser

abandonada@, pois poderia oferecer outras nuangas sobre a teoria de Minskyﬁ.

Em segundo lugar, os modelo baseados em agentes estao seguindo rumos bastante distintos entre
si. Enquanto o modelo de (Gallegati et al.| (2003) estd assentado em equagoes de inspira¢ao novo-
Keynesianas, o modelo desenvolvido por Lima e Freitas (2004) propoe relagoes muito mais ‘com-
portamentais’ para a interacao entre os agentes, isto ¢ comportamentos baseados em heuristicas ou
regras praticas (rules of thumb)ﬁ. Por exemplo, os tiltimos autores propoem que as firmas efetuam
um certo numero de ligacoes telefonicas para outras firmas, fingindo serem consumidores, para se
informar sobre os precos no mercado e formular seus proprios precos. As simulagoes revelaram que
a trajetéria da economia modelada é bastante afetada pelo nimero de ligagoes efetuadas. Sendo
assim, se os resultados sao bastante condicionados ao tipo de comportamento especificado, e se ha
um ‘sem-fim’ de possibilidades de comportamentos, entao qual é a robustez desses resultados e das

conclusoes? Logo, ha importantes problemas de natureza metodoldgica e cientifica na abordagem

13Qutras linhas de pesquisa heterodoxas, como as de organizacao industrial e as neo-Schumpeterianas certamente
avancaram mais nesse quesito. Vide por exemplo, |Almeidal (2004).

g louvével, por exemplo, a iniciativa de Dymski (1988) de propor uma teoria Keynesiana sobre o comportamento
dos bancos.

15Nesse sentido, Delli Gatti e Gallegatil afirmam que: “for Minsky, finance matters because of agent’s heterogeneity
and because changes in their balance sheets drive fluctuations” (DELLI GATTI; GALLEGATI, 1997, p.527), entretanto
“discarding the representative-agent approach, Minsky outlines a research program whose building blocks have to be
built, being at best, scattered through different pieces of economic theory” (ibid., p.533)

16Um aspecto fundamental da economia computacional baseada em agentes é a definicio de algoritmos, ou seja,
procedimentos claros de conduta que especifiquem o que o ‘algorithmic man’ faz (LEIJONHUFVUD, (1996, p.44).



baseada em agented"}

Em terceiro lugar, nao ha ferramentas apropriadas para lidar com agentes heterogéneos e que
interagem. Os instrumentos econométricos como testes de cointegracao e de causalidade de Gra-
ger, estao baseados na hipdétese de agentes representativos, o que impede a andlise de qualquer
mecanismo de interagao. Ou seja, nao é possivel compreender o que realmente acontece no interior
no modelo, de tal sorte que a andlise das séries agregadas é, atualmente, de natureza descritiva e

qualitativa (GALLEGATT et al., 2003).

Finalmente, a implementagao de modelos baseados em agentes exige um elevado conhecimento
técnico de linguagens computacao. Ainda nao existe uma plataforma amigdvel para o desenvolvi-
mento de agentes. Uma das principais plataformas existentes, o Swarm, permite uma liberdade
ampla de implementagoes de comportamentos, mas por outro lado, exige uma familiaridade com as
linguagens de programagao C ou Java, e seu manuseio implica num consideravel custo de entrada e
de aprendizado (diferentemente do que ocorre com softwares mateméaticos consolidados, como por

exemplo o Mathlab e o Maple, e que utilizados no estudo de modelos macroeconémicos estruturais).

Devido a todos os problemas listados acima, serd trilhado o caminho ‘mais conhecido’ da ma-
crodinamica tradicional. Os modelo estruturais, baseados em agentes representativos, apesar das
criticas apresentadas por |[Kirman| (1992), sdo capazes de reproduzir com elevada acuricia muitos
fenomenos macroeconomicos e dispoem de diversos instrumentos analiticos, consolidados por anos

de avango da pesquisa cientifica desde [Frisch| (1933)).

Sendo assim, o cerne dessa dissertacao serd a construcao de um modelo macrodinamico de si-
mulagcao que incorpore em sua estrutura os principais pressupostos teoricos pos-Keynesianos — a
saber: a determinacao da producao pela demanda efetiva, o papel do conflito distributivo entre
capitalistas e trabalhadores na determinacao da dinamica inflacionaria, a influéncia dos fatores fi-
nanceiros na decisao de investimento e a natureza enddgena do progresso técnico e da oferta de
moeda — com vistas a obtencao de trajetorias fora do equilibrio para uma série de variaveis ma-
croeconomicas selecionadas (taxa de crescimento do produto real, grau de utilizagao da capacidade
produtiva, taxa de inflacao, grau de endividamento das empresas, participagao dos lucros na renda,

ete).

Os resultados apresentados das simulacoes do modelo tedrico reproduzem alguns dos insights
originais de Minsky como, por exemplo, a ocorréncia — de tempos em tempos — de uma crise fi-
nanceira seguida por uma deflagao de dividas e o papel fundamental das politicas governamentais,
na estabilizacdo de uma economia instavel. Adianta-se um resultado relevante derivado dos ex-

perimentos computacionais, a emergéncia de uma depressao severa, isto é, uma abrupta deflacao,

17Possivelmente a superacdo desse segundo problema envolva a resolucio do primeiro problema. Isto é, a ine-
xisténcia de uma base metodolégica convencionalmente aceita para o tratamento de modelos com agentes hete-
rogéneos deve-se a caréncia de comportamentos ou microfundamentos convencionalmente aceitos.



acompanhada por um aumento do grau de endividamento e queda no nivel de emprego e de renda.
Esse fenémeno, nao obtido por outros modelos macrodinamicos, revelou-se raro (ocorreu somente
uma vez em 200 periodos), tal qual as grandes depressoes do capitalismo, e foi seguido por uma

série de ciclos de curta duracao.

Tudo isso posto, a dissertacao esta estruturada em 4 capitulos além da presente introducao. O
primeiro capitulo, visa apresentar de forma mais detalhada os elementos centrais da teoria desenvol-
vida por Minsky. Serao descritas, entre outras coisas, sua teoria financeira do investimento, a endo-
geneidade da oferta de moeda e a taxonomia das posturas financeiras. Embora esse autor forneca a
‘visao’ financeira do mundo utilizada nessa dissertagao, esse capitulo nao tem a finalidade de fazer
uma exegese da obra de Minsky, mas sim de oferecer intuigoes sobre os fenomenos economicos.
Ainda no capitulo 1, serd brevemente apresentado o papel atribuido pelos novo-Keynesianos a fra-
gilidade financeira sobre a performance da economia, expondo as criticas ao tratamento do risco
probabilistico oferecido por essa escola e argumentando em favor da literatura pés-Keynesiana, que

norteara a construcao do modelo estrutural.

O objetivo do capitulo 2 é fazer uma leitura critica dos modelos de fragilidade financeira inspi-
rador nas idéias de Minsky. Para isso serao analisados 4 modelos distintos, escolhidos segundo dois
atributos: a) apresentar argumentos inovadores, que inspiraram outros modelos subseqiientes, e/ou;
b) efetuar simulagoes numéricas, para a anélise de suas propriedades dinamicas. O elemento central
das criticas nao é a aderéncia (ou nao) as idéias de Minsky, mas a deficiéncia desses modelos para a
explicacao financeira da dinamica de uma economia capitalista caracterizada pelo crescimento com

flutuacgoes.

Com base nessas criticas, no capitulo 3 sera construido um modelo macrodinamico que reunira os
elementos favoraveis dos modelos anteriormente analisados e utilizara teorias Keynesianas distintas,
como o principio da demanda efetiva e a determinagao de precos com base no mark-up. Esse modelo
abrangente permite uma compreensao conjunta de diversas variaveis de interesse, desde aquelas

relacionadas ao mercado de trabalho, aquelas relativas ao mercado financeiro.

No capitulo 4, tendo em vista o foco da dissertacao nos componentes financeiros dos ciclos,
serao realizados exercicios computacionais no modelo do capitulo 3, com o intuito de fornecer
subsidios a compreensao das relacoes entre variaveis financeiras e produtivas. Ademais, em virtude
da complexidade desse modelo, as simulagoes demonstrarao ser a unica forma de se compreender

suas propriedades dinamicas e ainda, revelarao fenomenos bastante peculiares, como a depressao.

A dissertacao encerra-se com um sumario das principais conclusoes obtidas ao longo da mesma.
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2 FRAGILIDADE FINANCEIRA,
CICLOS ENDOGENOS E
FORMACAO DE
EXPECTATIVAS: ELEMENTOS
MINSKIANOS PARA UMA
TEORIA DA DINAMICA
CAPITALISTA

Once financial considerations are integrated into investment decision, it is evident that
capitalism as we know it is endogenously unstable . ..the essence of capitalism is that

units have to take positions in an uncertain world.

— Hyman Minsky (1982, p.81)

O arcabougo tedrico desenvolvido por Hyman P. Minsky influenciou toda uma vertente economica
heterodoxa empenhada no estudo da influéncia de varidveis financeiras sobre a economia. Em grande
parte, a obra de Minsky estd atrelada a sua hipdtese de instabilidade financeira, contudo limitar
seus trabalhos a referida hipétese significa adotar uma visao demasiadamente sintética. Segundo

Bellofiore e Ferri| (2001)), a obra de Minsky pode ser separada em trés topicos fundamentais:

i. Uma interpretacao de Keynes, especialmente no que tange a sua teoria monetaria, com
destaque para: o papel dos mercados financeiros, a nao-neutralidade da moeda, a incerteza
sistémica e a racionalidade limitada envolvida na tomada de decisoes, o que impacta na flu-
tuacao do investimento privado e cria flutuagoes economicas. Minsky estende a obra de Keynes
a0 unir a teoria do investimento dos ciclos economicos, com uma teoria financeira do investi-
mento. Pertencem a esse assunto, o modelo de ‘dois pregos’ (prego de oferta e demanda dos bens
de capital) e a determinagao Kaleckiana dos lucros aos quais deter-se-a de modo pormenorizado

a diante.
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ii. A hipdtese de instabilidade financeira, segundo a qual apés um periodo de ‘tranqiiilidade’
e financas robustas, a estrutura dos passivos tanto de firmas como de bancos se fragilizam
espontaneamente. Nesse sentido, o sistema economico estaria propenso a emergéncia de crises
financeiras, pois essas sao conseqjiiéncias do funcionamento normal da economia capitalista. No-
vamente, Minsky ampara-se na visao de Keynes sobre a natureza ciclica e monetaria do processo
capitalistaﬂ para ele a evolucao do capitalismo ¢ enddgena e induzida pelo comportamento das

variaveis financeiras.

iii. A implicagcao de politica é a intervengao do governo e do banco central com o intuito de
abrandar a instabilidade sistémica, ou seja, demarcar os ‘pisos e tetos’ do comportamento dos
agentes. Os déficits fiscais do governo, a atuagao do banco central como emprestador de ultima
instancia e regulador de praticas financeiras poderiam monitorar, de modo geral, as estruturas
de passivos prevalecentes na economia e assim reverter eventuais tendéncias declinantes dos
lucros, que por sua vez é a variavel principal para o pagamento de dividas, bem como para a
determinacao dos precos dos ativos de capital. Mais do que conter a fragilidade financeira, o
governo poderia incentivar a criacao de recursos e a ampliacao do produto, e até mesmo atingir

o pleno emprego em um ambiente nao inflacionario.

Nesse capitulo, pretende-se apresentar os elementos mais notaveis da teoria economica desen-
volvida por Minsky, examinando um conceito crucial para a escola de pensamento pos-Keynesiana,

a incerteza inerente as decisoes capitalistas.

Na primeira se¢ao enfatiza-se a importancia da moeda, mais exatamente das relagoes monetarias
sobre as decisoes dos agentes economicos. Apresenta-se a teoria financeira do investimento, deta-
lhando a taxonomia das posturas financeiras (hedge, especulativa e Ponzi) e explicando a forma
com que tais posturas engendram os ciclos de negdcios e exprimindo, com isso, a hipotese da insta-
bilidade financeira. Por fim, apresenta-se sucintamente algumas sugestoes de politica economica e

reformas estruturais feitas pelo autor.

Uma vez que Minsky nao detém a exclusividade do estudo dos determinantes financeiros
do ciclos econdmicos, sendo um objeto de pesquisa comum aos economistas novo-Keynesianos,
na segunda secao sao contrastados os aspectos primordiais das escolas novo e pés-Keynesianas,
ressaltando-se a importancia das expectativas e da incerteza para a iltima. O objetivo dessa secao

é expor argumentos que salientem, tal qual sugere Minsky, a natureza enddgena das flutuagoes

I'No que se refere & esse tépico, Keynes afirma no capitulo 22, intitulado ‘notas sobre o ciclo econémico’, que:

Quando examina-se em detalhe qualquer exemplo concreto do ciclo econémico, constata-se a sua grande
complexidade, e para a sua explicacao completa serao necessarios todos os elementos de nossa analise.
Verifica-se, em especial, que as flutuagdes na propensao a consumir,no estado da preferéncia pela liquidez
e na eficiéncia marginal do capital desempenham todas o seu papel ...a regularidade de ocorréncia e
duragao, que justificam a denominacao ciclo, se devem principalmente ao modo como flutua a eficiéncia
marginal do capital. (KEYNES|, 1936} p. 242)
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economicas, em detrimento da visao de fragilidade financeira, nos moldes dos trabalhos de Ben
Bernanke e Joseph Stiglitz, e dos ciclos como falhas de mercado em larga escala. Sendo assim,
discorre-se, em linhas gerais, sobre o papel atribuido pelos pds-Keynesianos a incerteza fundamen-
tal inerente as decisoes dos agentes. Ressalta-se ainda a atribuicao das convencoes e dos arranjos

institucionais para a reducao da incerteza no sistema economico.

2.1 A TEORIA FINANCEIRA DE MINSKY

A visao geral do mundo para Minsky é a de uma economia capitalista com uma estrutura
financeira complexa e ativos de capitais custosos e duradouros, em que o ‘equilibrio’ seria afetado
tanto pelo valor nominal das varidaveis, como pelos antecedentes histéricos e institucionais dessa

economia.

Ainda que a teoria desenvolvida por Minsky nao se prenda aos trabalhos de Keynes, o autor
reconhece que “Keynes provides us with the shoulders of a giant upon which we can stand in order
to see far and deep into the essential character of advanced capitalist economies” (MINSKY) |1986,
p.xiii). No livro John Maynard Keynes, Minsky argumenta que a tradigdo da sintese neocldssica nao
explorou as principais licoes deixadas pelo ‘grande homem’, em especial o papel crucial das financas
na operacao da economia. Nessa secao apresentam-se os principais elementos do ‘paradigma de
Wall Street’ desenvolvido por Minsky, particularmente o papel da moeda e das financas sobre o
investimento e a hipdtese da instabilidade financeira, ou seja, a natureza endogenamente instavel

da economia, resultante das relagoes financeiras.

2.1.1 Moeda e a Relagoes Capitalistas

Minsky adota uma visao sobre o capitalismo que é essencialmente monetaria, qual seja um
sistema de producao de moeda por meio de moeda. Seguindo tal concepgao, seriam trés os agentes
fundamentais do sistema: a) os bancos, que criam moeda; b) as firmas, que financiam a producao e
suas posigoes em ativos de capital através de empréstimos bancérios e; ¢) as familias, que detém os
instrumentos financeiros criados pelos bancos para financiar o investimento e as ‘posicoes’ em ativos
de Capita]ﬂ Esses agentes interagiriam, preponderantemente, através de fluxos de caixa (saldrios,
obrigagoes financeiras, etc.) e interagdes entre os balangos (partidas dobradas: cada operacao

contdbil é correspondida por outra equivalente e oposta no mesmo balango).

2Tratam-se de ativos em portfélio ou balanco que ndo podem ser convertidos prontamente em caixa, tais quais
empréstimos e investimentos de bancos, titulos do governo, etc. A necessidade de ‘tomar uma posicao’ pode ser
manifestada pela necessidade de se adquirir reservas monetérias e honrar compromissos financeiros. A aquisi¢ao de
depositos através de certificados de depdsitos, o empréstimo de fundos através do mercado de titulos do governo ou a
venda de titulos do tesouro sao formas pelas quais pode-se tomar posicoes. Eventuais falhas na tomada de posicoes
podem levar & venda forgada de outros ativos, incutindo assim em perdas. (MINSKY] (1982} p.289)
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Em uma economia capitalista, os financiamentos — compreendendo nao s6 empréstimos, mas
uma gama de recursos com diferentes prazos — sao necessarios as atividades produtivas, a compra
de novos bens de capital e de forma geral, a aquisicao de ativos. Nesse sentido, os prazos e os riscos
sao elementos primordiais das decisoes financeiras. Enquanto as financas destinadas a producao
sao basicamente de curto-prazo, as posicoes em ativos de capital requerem financas de longo-prazo,
bem como uma combinacdo de recursos préprios e de terceiros (obtidos no sistema financeiro). Os
bancos, sao definidos estritamente como os provedores de financas de curto-prazo. A performance da
economia esta fortemente relacionada ao atendimento dos compromissos financeiros, e nao somente
a validagao das expectativas sobre as receitas produtivas. Ademais, as proprias estruturas dos
passivos, de modo agregado, podem ter efeitos positivos ou negativos sobre as expectativas das
firmas e empresas. Isto é, firmas com um passivo comprometido, ou seja, altamente endividadas,
podem produzir expectativas quanto a inadimpléncia, ou a incapacidade de cumprimento de suas
obrigacoes financeiras. Delineado tal pano de fundo, pode-se definir moeda como um tl’tuloﬂ que é
injetado na economia para financiar a producao, o investimento e as posicoes em ativos de capital.
Portanto, a moeda nao é apenas um meio de troca, tal qual na teoria quantitativa da moeda, nem
somente reserva liquida de valor, como na teoria Keynesiana tradicional. Na acep¢ao de Minsky, a

moeda é, antes de tudo, uma forma de munir os agentes com poder de compra na economia.

No sentido mais estrito do termo, a oferta de moeda é a soma da base monetaria com os
depositos a vista. Porém, o potencial de crédito dos bancos comerciais nao é limitado pela base
monetaria; existe uma margem de manobra. Suponha que, em face de um aumento na expectativa
de inflagao, o governo adote uma politica monetaria contracionista, elevando a taxa de juros de
curto prazo. A alta nos juros desencadeia um aumento no custo de oportunidade de retencao de
reservas pelos bancos. Para maximizar os lucros, fazendo melhor uso do potencial de crédito, os
bancos tenderiam a aumentar os empréstimos, tornando-se mais alavancados. Ao mesmo tempo,
a racionalidade em favor dos lucros (profit-seeking) induz os intermedidrios financeiros, de modo
geral, a superar as politicas restritivas impostas pelo banco central por meio do desenvolvimento de
inovacoes financeiras. Desta forma, a oferta de crédito é expandida conforme o mercado considere
os novos instrumentos financeiros emitidos pelos bancos como ‘liquidos’, e estes passem a servir

efetivamente como ‘moeda’, sem que haja qualquer alteragao nas reservas.

No lado da demanda por crédito, o tomador obtém recursos no presente em troca de um
compromisso para pagamento futuro (MINSKY) 1982, p.18). O uso desses recursos é, bem ou mal,

conhecido de antemao pelo credor e pelo tomador, sendo que o iltimo esperar poder saldar sua divida

3Minsky manifesta sua visdo sobre o papel da moeda nas intrincadas inter-relacdes dos balancos ao afirmar que:

In turn, the financial assets of banks are debts of other units, which use these debts to finance positions
in capital assets or financial instruments. As we peer through the financing veil of the interrelated set
of balance sheets, it becomes evident that the money supply of the economy is like a bond, in that if
finances positions in capital assets.(MINSKY], [1982) p.20)
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e reter um excedente. Ambos os agentes envolvidos na operacao de crédito estipulam suas préprias
margens de seguranca, que sao as salva-guardas contra a falta de liquidez. Em um empréstimo
bancério as firmas E|, a margem de seguranca é caracterizada como a diferenca entre o rendimento
bruto esperado e o custo direto (out-of-pockets costs que incluem custos com insumos e mao-de-
obra). Tais empréstimos dependem da avaliagdo dos bancos sobre a expectativa de receita futura
declarada pelas firmas. Destarte, expectativas positivas acerca dos lucros futuros podem garantir
o empréstimo as firmas, ademais, a realizacao de tais lucros pode também assegurar a rolagem
das dividas. De forma geral, o acesso aos recursos externos sao obtidos mediante uma expectativa
favoravel quanto ao saldo positivo do fluxo de caixa, ou seja, entrada superiores as saidas, ao longo

do horizonte de tempo relevante.

As decisoes de investimento, bem como a tomada de posicoes financeiras, sao afetadas pelas
expectativas com relacao ao futuro incerto. As escolhas guardam uma forte relacao com as ex-
periéncias pretéritas, na medida em que a conexao entre a producao e o financiamento subjuga
os agentes as suas decisoes passadas e torna o comportamento presente dependente da dinamica
monetériaﬂ Em termos agregados, a trajetéria percorrida pela economia dependerd da confirmacao
das expectativas quanto ao futuro, da dindmica da taxa de juros de curto e de longo prazo, influen-
ciando os custos financeiros e o custo de oportunidade do investimento, e também das possibilidades
de reﬁnanciamentdﬂ Se as expectativas se mostrarem demasiadamente confiantes e nao se concre-
tizarem é bastante provavel que os agentes tenham que ‘fazer posicao, vendendo posi¢ao’, ou seja
vender ativos ao prego corrente no mercado. Para evitar possiveis perdas decorrentes de medidas
tao drasticas, a manutencao de moeda em caixa, ou qualquer outra reserva de liquidez é uma me-
dida cautelar comumente utilizada pelos agentes, sejam firmas, bancos ou familias, para aumentar
sua seguranca. O desejo de manter reservas na forma liquida, é a chamada preferéncia pela liquidez
e pode ser utilizada como uma medida da ansiedade dos agentes, ou da falta de confianga nas

estimativas sobre o futuro.

Minsky observa um comportamento comum entre bancos, firmas e especuladores, todos ne-

gociam com moeda, e assim, podem ser caracterizados como dispositivos em que ‘entra-moeda-

4Na visao de Minsky, os bancos nao sao estritamente emprestadores, uma vez que eles nao renunciam a um fluxo
monetario futuro de renda. Para ser um emprestador é preciso ter dinheiro, e os bancos enquanto intermediarios
financeiros ndo tém dinheiro, eles criam dinheiro.(BELLOFIORE; FERRI, 2001, p.5)

®Nas palavras de |[Minsky]| (1982} p.63): “These cash flows are a legacy of past contracts in which money today was
exchanged for money in future.”

SDavidson| (1986) discute a dicotomia entre a necessidade de financiamento de curto-prazo (finance) de um
investimento, durante a sua construgao e o financiamento de longo-prazo (funding), apds o investimento ter sido
completado. Com respeito aos efeitos encadeados do refinanciamento o autor afirma que:

The investment buyer will then have sufficient funding to meet his contractual purchase order payment.
The seller, upon the receipt of payment from the buyer, will be able to repay his bank loan. The repaid
bank loan will then be able to be utilizaed as “a revolving fund of short-term finance”to permit other
capital producers to finance their new production operations if they get orders which maintain the current
(higher) investment produtcion flows.(DAVIDSON| 1986, p.106)
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sai-moeda’ (money-in-money-out). A légica financeira determina que tais unidades economicas
estimem as receitas monetarias produzidas pelos ativos, deduzam as obrigacoes financeiras referen-
tes a manutencao das posicoes e entao avaliem a situacao de liquidez. Além disso, tais unidades
economicas podem ser comparadas a bancos, pois especulam com seus ativos e passivos e financiam
com passivos de curto-prazo, o controle e propriedade dos ativos de longo-prazo, iliquidos e arrisca-
dos. A racionalidade capitalista da maximizacao do retorno, diante de um aumento esperado das
receitas e/ou queda do risco percebido, implica na reducao das reservas em caixa e aumento da
participagao de ativos iliquidos no balango (reducao da preferéncia pela liquidez). Ao se assumir
compromissos financeiros é feita uma aposta sobre os acontecimentos futuros que possibilitarao o
cumprimento desses compromissos. Novamente, a questao da incerteza envolvida nas apostas é
essencial no corpo tedrico desenvolvido por Minskyﬂ uma vez que tais apostas tém efeitos reais e
financeiros que afetam a estrutura da economia. Em periodos de ‘tranqiiilidade’, as expectativas
sobre o futuro sao mais favoraveis e a quantidade efetiva de moeda se amplia, porquanto as firmas
assumem maiores compromissos financeiros e os bancos se tornam mais alavancados, favorecidos
pela criagao de quase-moedas — que sao instrumentos financeiros substitutos temporarios de moeda.
Com a demanda por crédito pressionando a oferta, ou com a tentativa do banco central de conter a
demanda por meio de um aperto sobre algum agregado monetario, a taxa de juros de curto-prazo
eleva-se. E, como argumentou-se anteriormente, essa alta tende a ampliar o desenvolvimento das
inovagoes financeiras, de tal modo que a velocidade da moeda aumenta. Nesse contexto, o sistema
bancario é o pilar das operagoes economicas, de forma que a propria estabilidade do sistema finan-
ceiro depende da estabilidade do sistema bancario. Na concepcao de Minsky, de moeda como um
titulo, qualquer agente poderia emitir moeda; o problema ¢é sua aceitacao pelo publico. Durante as
fases de crescimento economico ou ‘boom’; a distingao entre moeda e as quase-moedas é bastante

ténue. Os problemas de confianca surgem nos momentos de crise.

Por isso, a oferta de moeda nao é exogenamente dada. A definicao e o estoque ‘efetivo’ de
moeda podem variar ao longo do ciclo (MINSKY, (1982, p.91; WRAY/ 1992). Isso posto, dada uma
estrutura financeira, a oferta de moeda esta positivamente relacionada a taxa de juros entre outros
elementos:

M = Li(Y) + Lo(r, Px) + L3(L) — Ly(NM)  (MINSKY), 1975, p.76) (2.1)

onde, L; reflete o motivo transacional (Y é o produto) e Ly é o motivo especulativo, sendo que
Minsky estende a abordagem de [Keynes (1936), embutindo além da taxa de juros (r), o prego
esperado dos ativos de capital (P). J& L3 é o motivo precaucional devido aos compromissos finan-

ceiros pendentes (L). Ademais, Minsky incorpora as quase—moedasﬂ (NM) ao estoque monetério,

"Keynes é o grande pensador sobre o qual Minsky se debruca para desenvolver uma construcdo teérica inovadora
das economias capitalistas com um sistemas financeiros organizados e moeda enddgena. Com respeito a incerteza
acerca do futuro, Minsky afirma categoricamente que: “to understand Keynes it is necessary to understand his
sophisticated view about uncertainty, and the importance of uncertainty in his vision of economic process.(MINSKY],
1975, p.57)”

®A criacao da quase moeda, “reflects a demand for financing, a period of financial innovation can lead to a rising
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de modo que L4 representa um efeito liquidez. A natureza enddégena da oferta de moeda (tanto em
termo estrito, como efetivo) é fortalecida pelo fato de que, em periodos de pujanca econémica, os
agentes reduzem suas margens de seguranca e a estrutura dos passivos apresenta um maior grau
de risco. Isso sugere que, em um sistema financeiro complexo, o investimento pode ser financiado
através de um reajuste no portfélio, ou seja, tomando-se empréstimos e reduzindo-se a liquidez nos

balancos.

Na verdade, a relacao entre firmas e bancos nao é passiva, pois a demanda por empréstimos
pelas firmas nem sempre é atendida. Os bancos concedem financiamentos mediante a uma razoavel
seguranga a respeito da diferenga positiva entre os fluxos de caixa de entrada e o pagamentos dos
compromissos pelas firmas. A capacidade dos bancos de selecionar os tomadores potenciais depende
da habilidade dos primeiros em colher informacgoes necessarias as avaliagoes dos ultimos. Subjacente
a tais relagoes existe uma crenca na boa gestao dos recursos dos bancos e numa diversificagao de
riscos, de modo a jazer uma confianca dos aplicadores no passivo (obrigagdes contabeis) dos bancos,
evitando assim uma corrida bancaria. A estabilidade do sistema bancario ampara a estabilidade
do sistema financeiro e o banco central deve ter como principal objetivo, zelar pela protecao desses
dois sistemas. Diante de um abalo na confianca dos clientes na solvéncia de um banco, a atuagao
do banco central como emprestador de iltima instancia pode assegurar a estabilidade do sistema

bancario e evitar uma deflagao (debt deflation).

Outra suposta atribuicao do banco central, o controle dos agregados monetarios, nao pode ser
feito de forma direta, pois a oferta monetaria é endégena. Minsky| (1957a) acreditava que o banco
central teria algum controle sobre as reservas bancarias. Em uma eventual fase de boom, seria
possivel que o banco central tencionasse promover uma politica monetaria restritiva, por meio de
uma drastica reducao da base monetaria que acabasse por restringir a oferta ‘efetiva’ de moeda,
elevando a taxa de juros e deflagrando uma crise financeira. Posteriormente, Minsky] (1986) rejeitou
a idéia de que o banco central possa controlar as reservas. Como afirmou-se, a quantidade de moeda
nao ¢ fixa, mas criada de forma privada pelo comportamento maximizador de lucro dos agentes.
Assim, qualquer tentativa em restringir o crescimento das reservas bancarias tenderia a reduzir a
liquidez e aumentar a fragilidade sistémica da economia, levando o banco central a abandonar tal

objetivo, sob o risco da maior fragilidade gerar um colapso ﬁnanceir(ﬂ (WRAY, [1992, p.174).

2.1.2 A Decisao de Investimento

A abordagem do investimento apresentada por Minsky (1975, p.80-116) igualmente incorpora

uma perspectiva monetaria e de fluxo de caixa. Utilizando o referencial apresentado primeiramente

price of capital assets side by side with rising interest rates on money loans.” (MINSKY], [L975] p.76)

9De acordo com Mishkin| (1997, p.632), no final dos anos de 1970, o Federal Reserve dos Estados Unidos buscou,
sem sucesso, o controle de M1 e provocou uma aceleragao das inovagoes financeiras, como por exemplo o surgirmento
de contas correntes remuneradas (NOW - negotiable order of withdrawal).

17



por Keynes| (1936, cap.17), Minsky considera as trés seguintes propriedades do valor de um ativo: ¢
¢ o valor do rendimento de um ativo, c representa o desgaste ou a incorréncia de custos pela simples
passagem do tempo e [ é o prémio de liquidez, ou a seguranca oferecida pela posse do ativo —
quanto mais liquido um ativo, mais facilmente podera ser trocado por outro, e assim menor a perda
potencial de capital. Cada bem possui uma combinacao diferente desses atributos, determinando
assim o fluxo de caixa ((¢ —c+1)) e o preco de demanda do ativo. A moeda, por exemplo, tem ¢ e
¢ nulos e [ maximo, enquanto os ativos de capital tém (¢ — ¢) positivos e [ baixo. Além disso, tais
elementos podem variar de acordo com a fase do ciclo economico. Durante o boom, por exemplo,
héd um aumento do fluxo esperado de caixa e do preco dos ativos, ampliando a capacidade de
endividamento da firma (] ¢), dado que hé uma redugao na razao entre os compromissos financeiros
e o valor de mercado da firma ¢/(¢ — ¢ +1). Além disso, muitas vezes as agdes valorizadas das
empresas no mercado financeiro, tornam-se meios de pagamentos utilizados para aquisi¢ao de novos
ativos de capital. Com isso, ha um aumento da oferta efetiva de moeda, elevando o prego dos ativos
e reduzindo o prémio de liquidez [ da moeda. Nessa abordagem, uma decisao de investimento — que
visa ampliar o rendimento ¢ dos ativos — de uma firma, é uma decisao de emissao de divida (¢) ou

de reducao do grau de liquidez (1) do portfélio (SCHULTZ, 1992).

Ao tomar uma decisao de encomendar novos bens de capital, o empresario basea-se em calculos
incertos sobre o rendimento futuro dos ativos. E necessdrio fazer uma distingao entre o rendimento
dos bens de capital mantidos correntemente no portfélio ¢ e o rendimentos incertos ou esperadoﬂ
. Além desse ultimo, outro determinante do investimento é o preco de oferta do ativo de capital,

que é um valor estavel no curto-prazo e significa:

nao o preco de mercado ao qual pode comprar-se efetivamente no momento um bem
desse tipo, mas o preco que bastaria, exatamente, para induzir um fabricante a produzir
uma nova unidade suplementar desse capital, isto é, aquilo a que, por vezes, se chama

custo de reposi¢ao(KEYNES| 1936, p.149, grifo original).

No longo prazo, o preco de oferta do investimento pode variar em funcao de mudancas na pro-
dutividade e por conseguinte nos salarios, que assim como os precos, sao inicialmente considerados

constantes no curto-prazo.

A funcao demanda de um determinado bem de capital ¢ depende, por sua vez, da taxa de
capitalizagdo dos rendimentos esperados: Pg, = C;(Q;), onde C; é o fator de capitaliza¢do desse

ativo de capital. Para uma dada taxa de capitalizacao (C}), o financiamento do investimento através

108egundo Keynes,

Quando um individuo obtém um investimento ou um bem de capital, adquire o direito ao fluxo de rendas
futuras que espera obter da venda de seus produtos, enquanto durar esse capital, feita a deducao das
despesas correntes necessarias a obtencao dos ditos produtos. Convém chamar a essa série de anuidades
Q1,Q2...Q, renda esperada do investimento.(KEYNES, (1936} p.149)
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de endividamento requer a contratacao de um instrumento financeiro, implicando em compromissos
de pagamentos (CC). Os agentes que emitem tais instrumentos, tém o direito a receber o fluxo de
receitas prescrito no contrato. O prego de tais instrumentos é definido como: P, = C;(CC) e reflete
tanto a certeza quanto ao fluxo de pagamentos da dl'vidalﬂ, como a liquidez devido a facilidade de
negociagao de tais instrumentos em relacao aos ativos de capital. Sendo assim, para um dado estado
de incerteza (p), a relacdo entre o fator de capitalizagdo dos ativos de capital e dos empréstimos
bancérios é: C; = p - C;. Uma redugao no estado de incerteza (aumento em p) eleva o prego dos
ativos de capital em relagao ao preco dos instrumentos financeiros. Por seu turno, um aumento na
oferta monetaria tende a reduzir a preferéncia pela liquidez e a taxa de juros e a elevar a taxa de

capitalizagao sobre os empréstimos, ou seja, C; = Q(M), tal que 9C;/OM > 0.

Sendo assim, dados Cj e u, o prego de um determinado ativo de capital é:

Segundo Minsky| (1975, p.104-5), é possivel assumir hipéteses ndo muito herdicas de que: i) a
incerteza e o prémio de liquidez embutidos nos diversos ativos tendem a guardar uma relacao fixa
entre si, e; i) mesmo que tal relacdo se altere ao longo do ciclo econdmico, sua mudanga se da de
modo previsivel. Com isso, é possivel passar de um caso particular de um ativo de capital para
um caso geral, no qual o nivel de pregos Px depende dos rendimentos esperados agregados e da

quantidade de moeda.

A partir do preco de oferta do investimento e do preco do ativo de capital, Minsky apresenta
o comportamento financeiro de uma firma representativa. Para esta tltima, o preco de oferta
do bem de investimento (P;) estd dado, ou seja, nao é possivel alterd-lo, qualquer que seja o
volume comprado. Embora saiba-se, desde Keynes, que no agregado o investimento afeta a renda e
conseqiientemente os rendimentos esperados, considera-se QZ o fluxo de lucros liquidos, — os lucros
brutos, descontados os impostos e o pagamentos de dividas e de dividendos aos acionistas — como
independente do nivel de investimento da prépria firma. O montante de investimento realizado com
recursos proéprios é I, = Q; /P;. Se a firma deseja investir um montante superior (I; > fz), deverd
combinar os fundos préprios com fundos de terceiroﬁ Nesse caso, a parcela financiada por dividas
é Pl — Qz Para que o investimento seja realizado, uma condicao necessaria é que Pg > P,

contudo, nao é uma condicao suficiente. Caso a oferta de crédito para a firma fosse infinitamente

HSegundo |[Angbazo (1997) e Maudos e Guevara| (2004) a taxa de capitalizacdo dos empréstimos depende da
incerteza, uma vez que parte dos empréstimos nao é devolvida no prazo em fungao da inadimpléncia voluntaria ou
nao dos tomadores. O percentual de empréstimos em default ndo é uma varidvel conhecida a priori pelo emprestador,
o qual pode apenas estimar uma probabilidade de inadimpléncia e estipular uma taxa de juros mais elevada como
prémio. Ver |Ono et al.| (2004) para uma resenha sobre a literatura convencional sobre spreads bancérios.

12A0 recorrer a fundos de terceiros, a firma tém diante de si duas possibilidades nao excludentes: i) a emissio
de agoes, cujo preco é vinculado ao desempenho da firma e & sua politica de distribuicdo de dividendos e, ii) a
contratacao de empréstimos, segundo o qual a parte devedora se compromete a reembolsar seus credores sob pena
de multas e/ou alienacao dos bens afiangados em caso de inadimpléncia
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eldstica e as obrigagdes contraidas (C'C') fossem menor que @);, a firma poderia adquirir um montante
infinito de bens de capital (SCHULTZ, 1992, p.45). Entretanto, efetivamente a oferta de crédito nao
é infinitamente eldstica, e o seu volume pode alterar os ganhos esperados de forma que a aversao

ao risco, tanto do credor como do tomador, deve ser levada em conta]”}

O risco do tomador (borrower’s risk) tem um cardter subjetivo, na medida em que “it never
appears on signed contracts” (MINSKY), (1975, p.109), entretanto, é parte integrante de um processo
de decisao de investimento sob incerteza. Enquanto o fluxo de pagamentos referentes a amortizacao
e servicos da divida é conhecido de anteméoﬁ, as receitas esperadas sao incertas. Assim, o aumento
da fragao do investimento financiado através do endividamento deprime a margem de seguranca,
reduzindo a taxa de retorno atribuida aos ganhos esperados. Por isso, uma maior parcela de
endividamento relativamente aos recursos préprios eleva o risco do tomador e tende a rebaixar o

preco de demanda dos ativos de capital.

O risco do emprestador (lender’s risk), por sua vez, apesar de também refletir avaliagoes subje-
tivaﬂ, pode aparecer explicitamente nos contratos, através de um acréscimo sobre as obrigagoes de
pagamentos de dividas, seja na forma de maiores taxas de juros, menores prazos, restricoes ao paga-
mento de dividendos e limites de crédito que impecam a contratacao de novas dividas, seja através
da exigencia de garantias ou colaterais. Tais exigéncias aumentam, a proporgao em que se amplia

a razao entre as dividas e os recursos proprios, o que é uma medida de fragilidade ﬁnanceirar'ﬂ

Com base na defini¢ao de Keynes, considera-se o prego de oferta de um bem de investimento (Pr)
como aquele segundo o qual o seu produtor (ou detentor) estd disposto a fabrica-lo (ou vendé-lo),

mais um adicional que embute o valor capitalizado do fluxo de caixa dos compromissos financeiros

13A distincdo entre esses dois tipos de riscos financeiros envolvidos no investimento foi apresentada por Keynes,
para o qual

Dois tipos de riscos comumente nao diferenciados, mas que devem ser distinguidos, afetam o volume
do investimento. O primeiro é o risco do empresario ou o risco do tomador do empréstimo e surge das
duvidas que o mesmo tem quanto a probabilidade de conseguir, realmente, a retribuicao que espera.
Quando alguém aventura o préprio dinheiro, esse é o tnico risco que é relevante. Mas quando existe
um sistema de conceder empréstimos e de tomar emprestado, e com isso pretendo designar a concessao
de créditos protegidos por certa margem de garantia real ou pessoal, aparece um segundo tipo de risco
a que pode-se chamar risco do emprestador. Este pode dever-se ou a uma contingéncia moral, isto é,
falta voluntaria ou qualquer outro meio, talvez ilicito, para fugir ao cumprimento da obrigagao, ou a
possivel insuficiéncia da margem de seguranga, isto é, nao-cumprimento involuntario causado por uma
expectativa malograda.(KEYNES, |1936, p.155-6)

14Essa afirmacio nao se refere ao caso de contratos & taxas flutuantes. Nesses tipos de dividas, o valor do pagamento
de juros e do principal nao é conhecido previamente. Em contratos atrelados a taxa de cambio corrente, o montante
das obrigagoes futuras também nao é conhecido e onera a estrutura do passivo.

5Em um livro que trata das praticas das andlises de risco de crédito, |(Caouette et al. (1999) afirmam que “as
decisoes de crédito sao reflexo do julgamento pessoal a respeito da capacidade que o tomador tem de pagar ...a
analise classica de crédito é um sistema especializado que depende, acima de tudo, do julgamento subjetivo de
profissionais treinados.” (CAOUETTE et al, 1999} p.93)

Y6 Dreizzen| (1985} p.20), por exemplo, utiliza a razdao f = S/G, para medir o grau de fragilidade financeira de uma
firma. S sdo os servigos financeiros e G sao os fundos autogerados pela firma (lucros antes dos juros e da depreciagao
do ativo fixo).

20



sobre os compromissos incorridos, caso o investimento fosse realizado unicamente com recursos
proprios. Portanto, o preco de oferta de um investimento incorpora o risco do emprestador, isto é
quanto maior a proporc¢ao do financiamento externo em relagao ao interno, maior a inseguranca e

as exigencias adicionais, e maior o preco de oferta do bem de capital.

Sendo assim, o nivel de investimento é determinado pela intersecao da curva de demanda, que
compreende o risco do tomador, com a oferta efetiva de bens de capital — que incorpora o risco
marginal do emprestador, levado em conta pois, uma unidade adicional de divida pode elevar o
risco de todo o montante de financiamentos Concedidoﬂ. Tais relagoes sao representadas na figura
elaborada por Minsk7 onde o montante do investimento financiado internamente é I e a parcela
financiada com recursos externos é I; — I.

P.P 4 N Risco Marginal
ol [0} do Tomador

/
i
/
\ II
PI\'

S~s i/ Risco do
VAR 7 Tomador
~ 7z

N
(ol R T P N Risco do
- Emprestador

b

Al — Q Recursos
1 Internos

0 j I, I

FIGURA 1: COMPORTAMENTO FINANCEIRO DE UMA FIRMA REPRESENTATIVA -
ELABORACAO Minsky] (1975 p.108)

Uma vez que a funcao oferta de bens de investimento é supostamente estavel no curto—prazoﬂ,

entao as flutuagoes do investimento podem ser atribuidos preponderantemente ao lado da demanda,

em especial, devido a variacoes:

i. nos rendimentos esperados, basicamente por mudancas na receita corrente e por expectativas

quanto ao futuro;

ii. na taxa de juros causadas por distirbios no mercado financeiro;

1"Ver |Fazzari (1992, p.124-8) para uma exposi¢do mais detalhada dos conceitos de risco do tomador e do empres-
tador sob a 6tica de modelos Keynesianos de investimento. E interessante a forma com que esse autor relaciona o
principio do risco crescente de [Kalecki (1937) aos conceitos de informagoes imperfeitas e assimétricas apresentados
no trabalho seminal de [Stiglitz e Weiss| (1981))

18Nas tabelas e figuras apresentadas ao longo da dissertacdo, sempre que nio for feita qualquer mencéao & fonte ou
a elaboracao deve-se considerar: Elaboragao prépria.

19Essa suposicdo é um dos maiores alvos da critica sobre a teoria de Minsky, j4 que ndo incorpora possiveis
mecanismos produtivos e distributivos (DYMSKI; POLLIN, [1992). O prego de oferta dos bens de investimento reflete
tanto os custos do trabalho e dos insumos, como os custos financeiros associados ao risco do emprestador. As
condigcoes no mercado de bens e de trabalho — em especial, as taxas de produtividade e de salarios e as margens de
lucros — determinam P, entretanto nao receberam uma atengéo devida, levando alguns autores como [Crotty| (1990)
e [Pollin| (1986) a designar esse problema de a “caixa preta”de Minsky.

21



iii. na relacao entre o fator de capitalizacao dos ativos de capital e a taxa de juros sobre empréstimos,
caracterizando com isso uma incerteza quanto a capacidade dos devedores em validar seus

débitos ou suportar novas condigoes de refinanciamento compativeis com seus fluxos de caixa.

O “modelo de dois pregos”m ¢ a ferramenta analitica através da qual Minsky integra sua teoria

financeira e da moeda com a teoria do investimento. Segundo o autor:

There are really two system of prices in a capitalist economy — one for current output and
the other for capital assets. When the price level of capital assets is high relative to the
price level of current output, conditions are favorable for investment; when the price level
of capital assets is low relative to the price level of current output, then conditions are
not favorable for investment, and a recession — or a depression — is indicated (MINSKY},

1086}, p.143)

O prego do produto corrente (current output) é o ‘motor dos lucros’ e o meio para cumprir
os compromissos assumidos. Tal preco ¢ determinado pelos investimentos privados e sustentado
pelos gastos do governo. Ja o segundo sistema de precgo, dos ativos de capital, — incluindo o preco
de oferta e de demanda dos bens de capital — esta envolvido, através do efeito multiplicador, na
determinacao do primeiro devido a seu impacto sobre o investimento. O investimento, por seu turno,
além de ampliar total de ativos, produz um alargamento correspondente nos passivos, criados para
sua aquisi¢ao. Logo, o preco dos bens de capital tem um impacto na viabilidade dos balancos, tanto

das firmas, como dos bancos.

O vinculo entre os pregos do produto corrente, da demanda por investimento e dos bens de
capital atua na geracao de instabilidades enddgenas. Se as expectativas de curto-prazo, sobre os
fluxos de caixa de entrada e saida ou sobre as condig¢oes de refinanciamento, nao se concretizarem,
as expectativas de longo-prazo podem ser revisadas, provocando com isso alteragoes no valor dos
ativos de capital. A interacao entre esses dois precos tem efeitos de retroalimentacao capazes de

produzir dinamicas especulativas.

A abordagem de Minsky difere de Keynes, visto que o primeiro atribui ao preco dos ativos
de capital a esséncia da teoria da demanda por moeda. Segundo [Bellofiore e Ferri (2001}, p.11),
o enfoque dado a estrutura do passivo e a endogeneidade da moeda ‘efetiva’ permite a Minsky
analisar o modo com que mudancas na composi¢cao de um portfélio, devido a mudangas no estado
de confianca, alteram o preco dos ativos de capital. Por exemplo, uma melhoria no estado de

confianca e nas expectativas pode reduzir a preferéncia pela liquidez, afetando positivamente o

20Segundo Kregel (1992), os “modelos de dois precos”foram introduzidos por Knut Wicksell e Irving Fisher,
e desenvolvidos nos trabalhos de Keynes, provando ser um arcabouco tedérico adequado para explicar flutuagoes
ciclicas. Minsky basea seu modelo em idéias presentes no Treatise on Money de Keynes, para demonstrar que a
operagao natural do sistema bancario, através da busca pela maximizagao do lucro, produz flutuagoes de precos,
causadoras de flutuagoes econémicas.
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valor dos ativos de capital e induzindo o investimento. Para [Minsky (1982, p.215), a criagdo de
moeda e quase-moeda tém efeitos similares, pois o aumento da oferta efetiva de moeda, através
da emissao de novos instrumentos financeiros, reduz a preferéncia pela liquidez, ampliando o valor
dos bens de capital, tal como observa-se na equacao . O efeito inverso também é possivel, ou
seja, a oferta de recursos financeiros necessaria a producao e manutencao de posicoes em ativos de

capital se contrai, a propor¢cao em que aumenta a demanda especulativa e precaucional de moeda.

A teoria de investimento de Minsky, guarda ainda relagoes com teoria ¢ de Tobin — como o
préprio [Tobin (1989) reconhece — ao conceber a economia com dois precos fundamentais: o prego
de producao de bens de consumo e de capital e o preco de mercado dos ativos de capital existentes.
Para Tobin| (1969), ¢ é simplesmente a razao do primeiro preco pelo segundo e o investimento ocorre
para valores de ¢ superiores a 1, indicando a atribuicao de um valor ao capital instalado superior
a seu custo de reposicao. Nessa situacao, a firma poderia aumentar seu proprio valor de mercado
adquirindo mais bens de capital. Para ambos economistas, as decisoes de investimento sao resultado
de decisoes de portfélio, ou seja, os agentes decidem a forma como desejam reter ativos e o modo
como financia-los. Entretanto, a teoria de Minsky diverge da de Tobin ao enfatisar a importancia
das finangas nas decisoes de investimento, uma vez que a estrutura financeira de uma empresa
(robusta ou fragil) afeta o valor atribuido ao ativo de capital (DYMSKI; POLLIN, [1992; |SCHULTZ,
1992).

2.1.3 Lucros e as Posturas Financeiras

Inserido na escola Keynesiana, Minsky atribui aos lucros a variavel chave para o crescimento
real e para a dinamica financeira da economia@ pois determina a demanda por investimento e o
preco dos ativos de capital e possibilita a liquidacao das dividas pendentes. Para que as atividades
produtivas e a aquisicao de novos bens de capital sejam possiveis, a receita bruta do capital deve ser
superior as obrigacoes de caixa, se nao no periodo corrente, entao ao menos no horizonte relevante
de tempo. Os lucros esperados, que sao positivamente relacionados ao lucro corrente, sao um dos
principais incentivos aos investimento, ao passo que o fluxo de caixa corrente pode validar, ou
nao, o investimento passado. Lucros suficientemente elevados — sejam realizados ou esperados — sao

essenciais para a rolagem das dividas a vencer, bem como para a contratacao de novos empréstimos.

Se um montante superior as necessidades financeiras for auferido, tal excedente, que é a fonte dos
dividendos e lucros retidos, afeta positivamente as expectativas de longo-prazo dos bancos, firmas e
seus acionistas. Esse cenario pode levar a um aumento nos empréstimos destinados ao financiamento

de investimentos. O aumento no montante de empréstimos conduz a um maior volume de pagamento

21Segundo Minsky, “any theory that aims to explain how an investing capitalist economy works must focus upon
the determination of total profits and the division of total profits among debt servicing, household disposable income,
and retained earnings.(MINSKY)}, 1982, p.35)”
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de juros, que somente podem ser honrados se as expectativas sobre o rendimentos futuros forem
confirmadas. Os bancos, por seu turno, precisam compartilhar da expectativa otimista para rolar
a divida das firmas. O aumento das dividas é refletido no passivo das firmas e encontra um ativo
correspondente no sistema bancario, ativos estes que, por sua vez, sustentam os passivos dos bancos
e sao assumidos para sustentar os empréstimos. Portanto, o valor do passivo do sistema bancario
também depende da realizacao das expectativas dos fluxos de lucros futurosiﬂ A incerteza quanto
ao valor do passivo de um banco, isto é quanto a possibilidade de cumprir suas obrigacoes de

pagamento, é a maior fonte de panico e de crises financeiras (KREGEL, |1992).

Dentro do arcabouco tedrico desenvolvido por Minsky, a possibilidade ciclos economicos, isto
é, a passagem de um periodo de expansao, para um boom e a reversao para uma crise financeira,
levando a uma recessao e eventualmente a um processo de deflagao e depressao, é unicamente um
resultado natural do processo capitalista. Além dos elementos apresentados anteriormente, tais
quais os lucros, as expectativas e a dinamica dos dois precos na determinacao do investimento,
as posturas financeiras prevalecentes na economia sao os ingredientes adicionais na dinamica do

sistema.

Ao defrontarem-se com o pagamento de obrigagoes, os agentes podem utilizar as fontes usuais de
caixa, ou seja as receitas monetdrias e a emissao de novos passivos (refinanciamento), como também
utilizar fontes ‘secundarias’, através do penhor ou venda de ativos, ou ainda exaurindo suas reservas
de caixa emergenciais. A utilizacao primaria das receitas correntes no cumprimento das obrigacoes
¢ um indicador de solidez financeira. O refinanciamento é uma atitude mais arriscada, uma vez
que o novo empréstimo pode ser contratado mediante exigéncias mais severas, — taxas de juros
mais elevadas e melhores garantias — comprometendo a estrutura do passivo. A venda de ativos
é um comportamento ainda mais perigoso, especialmente se nao houver um mercado secundario
para os bens a venda, ou se esses mercados forem ineficientes, de modo que o preco oferecido seja
extremamente baixo. A venda de ativos pode ainda comprometer a prépria operacao da firma e de
um banco ou o bem-estar de uma familia. A razao entre o fluxo de entrada (receita) incerto e o
fluxo de saida previamente conhecido é o fator primordial para a avaliacao da estrutura do passivo
de um agente econoémico. Além disso, a composigao do portfélio entre ativos livres de risco (titulos
do governo, ouro, etc.), ativos afiancados (como titulos privados ou certificados de depdsitos) e

liquidos (moeda), também influencia a avaliagdo das unidades econdmicas.

22Curiosamente, a percepciao de Minsky assemelha-se ao conceito de ‘reflexividade’ desenvolvido pelo especulador
financeiro George Soros, segundo qual:

Os empréstimos baseiam-se na estimativa que o credor faz da capacidade do tomador de empréstimo
de honrar a divida. Supoe-se que a avaliagao da garantia é independente do ato de emprestar; mas,
na verdade, o ato de emprestar pode afetar o valor da garantia ... A interacao reflexiva entre o ato de
emprestar e os valores de garantia levou-me a postular um padrao no qual um periodo de expansao do
crédito gradual e que se acelera lentamente é seguido por um curto periodo de contragao do crédito —
a classica seqiiéncia de boom e baixa. A baixa é de curta duracao porque a tentativa de liquidar os
empréstimos causa uma sibita implosao dos valores de garantia.(SOROS, [1996], p.27)
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No caso de unidades hedge (protegidas), as receitas esperadas (quase-renda esperada), oriundas
de posigoes em ativos, superam em cada periodo, com alguma margem de segurancga, o pagamento
de dividas (MINSKY], 1982, p.25). Para qualquer nivel de taxa de juros, o valor esperado dos ativos
financeiros ou de capital mantidos em carteira é positivo. As unidades hedge podem vir a se
defrontar com um fluxo de caixa inferior ao esperado devido a ‘infortiinios’ nos mercados de bens e
de trabalho. Entretanto, podem passar relativamente incélumes por crises financeiras, dependendo

somente do restabelecimento do funcionamento normal dos mercados de bens.

Se ao longo do horizonte de tempo do investimento, as receitas esperadas dos ativos de uma
unidade econdémica sao superiores a obrigacoes contratuais, mas se, em alguns periodos, os fluxos
de saida superam as receitas, entao essas unidades sao especulativas. Particularmente, ainda que
os fluxos de entrada sejam superiores aos encargos com juros sobre os recursos financeiros tomados
externamente, para que o artificio da venda de ativos ou a extenuacao de reservas de caixa nao
sejam necessarios, o pagamento do principal deve ser efetuado através de refinanciamento. Uma
estrutura financeira especulativa também depende do funcionamento apropriado dos mercados de
bens e de trabalho, todavia esta sujeita aos riscos do mercado financeiro, por exemplo uma elevacao
nao prevista da taxa de juros. Se as expectativas quanto ao comportamento futuro das receitas e das
taxas de juros forem confirmadas, entdo a dinamica do portfélio (leia-se, as margens de seguranga

em reservas monetarias), do patrimonio e da divida se assemelham a uma unidade hedge.

Ja uma unidade Ponzﬁ ¢ um caso especial de uma postura especulativa, no qual as receitas,
no curto-prazo, sao inferiores ao pagamento do total das obrigagoes contratuais de caixa. Com esse
tipo de postura, a unidade precisa obter fundos adicionais nao somente para pagar o principal, como
para atender o desembolso dos juros. As unidades Ponzi, assim como as especulativas, devem ter
em conta tanto o risco de uma receita esperada malograda, quanto o risco financeiro de condigoes
adversas de refinanciamento no curto-prazo. Assim, até mesmo um ligeiro aumento na taxa de juros,
que eleve o custo da divida, pode invalidar as quase-renda esperadas do investimento, levando a

unidade a faléncia.

Uma subita queda das receitas esperadas pode tornar uma unidade financeira hedge, em uma
unidade especulativa. Além disso, mesmo que os lucros esperados nao se alterem, eventuais mu-
dangas nos custos financeiros podem converter uma unidade especulativa em Ponzi (MINSKY;
VAUGHAN, (1990; [MINSKY, [1992b). Uma decisao de investimento pode ser abortada por um au-
mento nao antecipado na taxa de juros, ou uma queda no valor dos ativos utilizados para fazer
posicao. Conseqiientemente, sendo o investimento o impulsionador da economia, os efeitos de uma
retracao se irradiam e firmas endividadas podem nao ser capazes de cumprir suas obrigacoes mo-

netarias. A insolvéncia das firmas corréi a liquidez dos bancos e dos credores em geral, que incapazes

23Designacdo criada por Minsky, em referéncia ao esquema na forma de ‘piramide’ armado pelo fraudador Charles
Ponzi, que em 1920, em Boston, levou muitos participantes & bancarrota (KINDLEBERGER, 2000, p.41).
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de renovar os empréstimos podem incitar uma crise de desconfianca que culmine em uma corrida
bancéria. Segundo Minsky, “the stability of an economy’s financial structure depends upon the miz
of financial postures” (MINSKY], (1982, p.22). Se apds um periodo de bonanga a proporgao de unida-
des especulativas e Ponzi aumentar, a economia torna-se mais fragil, entao qualquer ‘centelha’ pode
deflagrar um processo deflacionério, que se nao for contraposto por politicas econdomicas ativas é

capaz de instaurar uma depressao.

2.1.4 A Hipédtese da Instabilidade Financeira

A hipdtese da instabilidade financeira é o resultado direto da fundamentacao desenvolvida por
Minsky e apresentada até este ponto. Numa economia financeiramente robusta, ha um grande
nimero de unidades hedge, e devido aos ciclos experimentados no passado, os agentes valorizam a
manutencao de uma margem de seguranca em suas estruturas de passivo. Ademais, os balancos,
de um modo geral, sao compostos por ativos com elevada liquidez. A medida em que as atividades
economicas prosseguem sem choques, e as expectativas sao confirmadas, os bancos e as firmas
tornam-se mais otimistas com respeito as quase-rendas futuras e passam a ‘apostar’ na tendéncia
ascendente do valor dos ativos reais e financeiros. Deste modo, as margens de seguranca anteriores
parecem, aos olhos dos investidores no presente, extremamente conservadoras e com isso, as reservas
em moeda que refletem o motivo precaucional da demanda de moeda ou a preferéncia pela liquidez,
comecam a declinar. Conforme a preferéncia pela liquidez é reduzida, aumenta a demanda por
recursos financeiros destinados ao investimento, e os bancos e intermedidrios financeiros nao poem
empecilhos a ampliacao da oferta de crédito, seja através da emissao de instrumentos de crédito

tradicionais, seja por inovagoes financeiras.

Em face a tais circunstancias otimistas, had uma elevacao do prego dos ativos de capital relati-
vamente a oferta desses tipos de bens. Com o vigor da demanda e da producao do setor de bens
de capital, a massa geral de lucros na economia aumenta, através do efeito multiplicador do inves-
timento. Os investidores, por seu turno passam a demandar uma parcela ainda maior de recursos
externos e a percepcao dos riscos dos credores e tomadores é reduzida. Se as dividas pendentes
forem honradas e roladas, e se mesmo os investimentos de natureza mais arriscadas tiverem éxito,
é natural que a fase de prosperidade seja convertida em boom. Ao longo da expansao, a proporcao
de unidades especulativas e Ponzi aumenta na economia e a razao entre a divida e o patrimonio
liquido cresce. O endividamento de curto-prazo contraido financia o capital fixo ou investimentos

financeiros de longo-prazo.

A dicotomia entre finance e funding é evidente nesse caso. Por um lado, os bancos comerciais
apresentam caracteristicas que os qualificam intrinsecamente como especulalitivos, ja que operam
com descasamento de prazos, isto é financiando posicoes de longo-prazo com posigoes de curto-

prazo. Na fase de euforia, o alongamento de prazos das posi¢oes nos balangos tornam os bancos mais
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frageis. Inevitavelmente, a curva de oferta de crédito torna-se mais inelastica. Consequentemente,
a condicao para a emissao de novos empréstimos é uma taxa de juros mais elevada ou a exigéncia
de garantias mais severas. Por outro lado, as firmas geralmente necessitam do financiamento dos
bancos para iniciar a producao, seja de bens de consumo, como de investimento, e esperam poder
restituir os empréstimos com os lucros advindo das vendas. No caso das firmas produtoras de
bens de investimento, ¢ comum que o tempo de producao se estenda por um periodo longo — um
bom exemplo, sdo os investimento na construgao civil — enquanto as receitas futuras sao incertas.
Ademais para os compradores de bens de capital, hd uma necessidade de um financiamento de
longo-prazo (funding), enquanto a producao dos referidos bens tende a ser financiada com posigoes

de curto-prazo (finance). Intermediando tais prazos e recursos estao os bancos.

A atividade produtiva financiada com recursos externos é eminentemente especulativa — ou
mesmo Ponzi, em casos de euforia generalizada — e portanto, mais suscetivel a perdas no caso de
uma elevagao, antecipada ou nao, na taxa de juros (MINSKY) 1982, p.123-124). A reversao de um
momento de exuberancia pode ocorrer quando alguns bancos adotarem uma conduta mais prudente
ou quando o banco central aplicar medidas restritivas para conter uma elevacao desenfreada de

precos.

Dessa exposicao segue-se que as fases de prosperidade sao acompanhadas pari passu por uma
instabilidade crescente e uma tendéncia ao aumento da taxa de juros. Embora Minsky nao distinga
claramente o ponto de inflexao, o fato é que o boom muitas vezes é seguido por um violento colapso
financeiro. Um aumento na taxa de juros, ou uma inesperada queda nos lucros, aumenta o fluxo de
caixa de saida relativamente as receitas. Além disso, a taxa de juros de curto-prazo mais elevada
tende a algar as taxas de juros de longo-prazo @ alterando a taxa de capitalizacao dos lucros futuros
e diminuindo o preco de demanda dos bens de investimento — caso as quase-renda esperadas nao

sejam suficientemente elevadas.

Com a desaceleracao do investimento, é possivel que algumas firmas e bancos deparem-se com
graves problemas financeiros ou mesmo com a faléncia. A rede de relacionamentos entre os balancos,
a integracao produtiva-financeira e o papel central dos bancos no sistema financeiro sao os motivos
pelos quais crises em determinadas firmas ou setores podem se espalhar para toda a economia. A
inadimpléncia sobre os empréstimos bancérios pode provocar uma reavaliagao dos riscos do tomador
e do emprestador e da estrutura de passivos das firmas. A taxa de juros mais elevada também
compromete a solvéncia e a liquidez dos bancos e muitos instrumentos financeiros — as quase-
moedas — podem perder sua aceitagao. Muitas unidades podem ser compelidas a vender seus ativos
com o objetivo de obter liquidez, ou seja “to make positions by selling positions” (BELLOFIORE;
FERRI, 2001} p.18), causando uma queda no preco dos ativos.

A tragédia de uma depressao — ou o que [Minsky| (1982) designa como ‘aquilo’ ou ‘it” — também

24Ver Blanchard e Fisher (1989, p.532-6) para uma visdo neocldssica da estrutura & termo das taxas de juros.
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¢ um resultado possivel nesse arcabouco. Se a perda de valor dos ativos e a falta de liquidez
atingir um grande nimero de unidade economicas, os lucros e o investimento estancam e entao
mesmo unidades hedge podem se tornar especulativas ou Ponzi. No mercado real, o resultado é o
desemprego em massa e uma deflacao generalizada. Se o poder do setor publico for modesto e o
banco central nao agir como emprestador de iltima instancia, entao o reajuste nos mercados, ou
seja, a reversao do ciclo pode ser um processo lento e arduo, custando inimeras faléncias e uma
contragao monetaria exacerbada. Considerando-se a oferta monetaria endégena, entao o reajuste
através de uma deflagao pode ser ainda mais moroso, pois os agentes esperariam uma queda futura

de pregos, restringindo a demanda e obstruindo a elevagao da oferta real de moeda (M/P).

Ainda que a hipdtese da instabilidade financeira seja uma idéia bastante persuasiva, ela nao
estd isenta de criticas, por isso diversos estudos — incluindo a presente dissertacao — tém buscado
comprovar sua validade tedrica. A critica central dos neoclassicos é que o processo de formacao
de expectativas subjacente a hipétese de instabilidade financeira supoe uma irracionalidade, ja que
os agentes deveriam incorporar a informacgao sobre o ciclos passados em suas expectativas e dessa

forma, deveria se antecipar a ocorréncia de recessoes e crises futuras.

Todavia, num mundo em que os processos estocasticos sao nao-ergddicos, ou seja irreversiveis,
h& alguns motivos que explicam a impropriedade dessa critica. Por exemplo, por razoes comporta-
mentais, talvez de natureza psicoldgica, os agentes nao conteriam o otimismo em um boom, sendo
levados a crer numa ‘nova era’ de prosperidade, na qual os ciclos economicos estariam extintoﬂ.
Além disso, se a formacao de expectativas for um processo social, sustentado em convengoes, e
portanto independente de um agente individual, nao deve ser considerado irracional que tal agente
desenvolva uma confianga na validade das expectativas otimistas do ‘mercado’, isto é, dos demais
agentes. Questoes relativas a formagao de expectativas e convengoes serao discutidas mais detalha-

damente a seguir, na secao [2.2.3|

2.1.5 Implicacoes de Politica Econémica

Para Minsky, o gasto do governo poderia ao menos atenuar a queda no fluxo de lucros resultante
do declinio do investimento, ou da reversao de expectativas excessivamente otimistas, e dessa forma,
dar suporte ao prego dos bens de consumo. Contudo, o governo nao é capaz de conter a instabilidade,

pois nao pode deter diretamente uma queda no prego dos ativos mantidos por um banco que resultam

25Curiosamente, em sua ‘Teoria dos Sentimentos Morais’, Adam [Smith| (1759, p.150) propde o seguinte exercicio
de reflexao sobre o otimismo irrefreavel dos agentes:

Ezxamine the records of history, recollect what has happened within the circle of your own experience,
consider with attention what has been the conduct of almost all the greatly unfortunate, either in private
or public life, whom you may have either read of, or heard of, or remember; and you will find that the
misfortunes of by far the greater part of them have arisen from their not knowing when they were well,
when it was proper for them to sit still and to be contented.
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da queda no preco dos bens de capital. Segundo o modelo de “dois precos”, o governo poderia atuar
somente sobre o preco do produto corrente, exercendo indiretamente um impacto sobre o preco dos
ativos de capital. Segundo Minsky, o governo (Big Government) e um banco central ativo (Big
Bank) sao os dois grandes ‘estabilizadores’ necessarios ao bom funcionamento da economia, isto é,
para a reducao da possibilidade de crises financeiras. O motivo pelo qual as economias capitalistas
foram capazes de escapar das implicacoes catastroficas da instabilidade financeira é porque, na
crenca de Minsky, tais estabilizadores foram suficientemente habeis em manter a economia no
limiar de um eventual colapso (MINSKY) |1980; [MINSKY, (1986; [FERRI; MINSKY/, [1992)). Enquanto
os déficits fiscais dao sustentacao aos lucros, a emissao de instrumentos financeiros para suportar
tais déficits, por exemplo a emissao de titulos do tesouro, tornam-se ativos com maior seguranca e

liquidez nos portfélios das unidades economicas, assegurando a robustez dos balancos.

Uma queda fortuita dos precos de ativos de capital pode nao culminar em um declinio dos
lucros, uma vez que a atuagao de um gasto discricionario do governo é capaz de sustentar os pregos,
fortalecendo a demanda agregada e a producao. Gragas a uma politica fiscal expansionista, as firmas
podem satisfazer suas obrigacoes financeiras, inibindo a emergéncia de uma deflacao generalizada.
Entretanto, o bom éxito da politica fiscal esta associado a capacidade do banco central em monitorar

e regular a conduta das institui¢oes financeiras.

O uso ativo da politica economica ¢é incapaz de eliminar completamente os ciclos ou as crises,
pode apenas restringir a instabilidade sistémica impondo alguns limites — os chamados “ceilings
and floors”. Apesar de nao ter controle sobre a quantidade efetiva de moeda ofertada, o banco
central pode fornecer liquidez e financiamento ao setor bancario, evitando com isso a faléncia de
intermediarios financeiros e uma crise mais severa. Desde a grande depressao dos anos 30, a politica
economica — a partir do ‘New Deal’ americano — demonstra um compromisso na prevenc¢ao de crises
financeiras. Contudo, Minsky critica a forma com que os gastos fiscais foram feitos no passado,
sem grande suporte ao investimento privado e ignorando os efeitos sobre a eficiéncia da estrutura
industrial( MINSKY}, 1982, p.xxiv; [1992a), o que resultou em incentivos a determinadas posturas
especulativas e Ponzi, sem impulsionar um aumento da produtividade. A politica fiscal precisa ser,

portanto, mais flexivel, de forma a tornar mais duradouro um periodo de prosperidade.

Apesar de nao haver uma ‘férmula magica’, — ou seja, medidas boas para uma determinada
situagao podem nao ser razoaveis em outras — o setor publico deve vislumbrar uma agenda de
reformas sempre que possivel. Dentre as sugestoes de politica de Minsky estao: o incentivo a
producao de bens de consumo através de tecnologias menos intensivas em capital; estimulo indireto
ao aumento de produtividade por meio de investimentos piiblicos em infra-estrutura, e pesquisa e
desenvolvimento; introducao de regras quanto ao limite maximo da estrutura de passivo das firmas;
concessao de privilégios ao financiamento interno (equity finance) em relagdo ao financiamento

externo (debt finance); estabelecimento de uma estrutura fiscal anti-ciclica, que seja superavitaria
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(deficitdaria) quando o investimento, a renda e o emprego estdo aquecidos (baixos); utilizacao da
maquina do Estado, como um ‘empregador de ultima instancia’ e; o desenvolvimento de politicas que
priviligiem os bancos e firmas pequenas e médias em relacao aos grandes conglomerados (MINSKY),
1986, cap.13; BELLOFIORE; FERRIL, 2001} p.20). A partir dessas sugestoes, pode-se extrair a visao de
um setor publico atento com uma estrutura institucional que incentive o setor privado, privilegiando
o bem-estar da populacao e dificultando a emergencia enddgena de crises financeiras mais severas.

O Estado deve funcionar como um ‘sistema preventivo’ (FERRI; MINSKY}, |1992)).

Estando ciente do carater eminentemente instavel do sistema capitalista, a mensagem abran-
gente de Minsky é que a sociedade deve perseguir o desenvolvimento e manutencao de instituicoes
e politicas que asseverem “a ‘good financial society’ in which the tendency by business and bankers

to engage in speculative finance is constrained” (MINSKY, 1982, p.69).

2.2 INCERTEZA E EXPECTATIVAS

Keynes é o gigante em cujos ombros Minsky apoia-se para desenvolver suas idéias originais.
Sendo assim, qualquer interpretacao dos fenomenos economicos a partir de de uma otica Keynesiana
deve inevitavelmente tratar de temas como incerteza e expectativas. Nas palavras do préprio
Minsky, “Keynes without uncertainty is something like Hamlet without the Prince” (MINSKY), 1975,
p.57).

Essa secao principia-se com a investigacao do tratamento alternativo novo-Keynesiano ao pro-
blema da fragilidade financeira. Para isso desenvolve-se o argumento da assimetria de informacao
nos mercados financeiros, ressaltando a aplicagao do risco probabilistico nos modelos dessa escola
de pensamento. Esse é o tépico de maior desavenca para com a escola pos-Keynesiana, segundo a
qual o sistema economico estaria imerso em situacoes de incerteza fundamental. O objetivo é apre-
sentar o estado da arte desse debate e justificar a primazia da abordagem poés-Keynesiana sobre a

fragilidade financeira, adotada nos capitulos seguintes.

2.2.1 A Abordagem Novo-Keynesiana

Alguns modelos novo-Keynesianos de ciclos economicos, baseados em assimetrias de informacoes,
obtém resultados semelhantes aos supostos por Minsky, particularmente constatam a importancia
fundamental das varidveis financeiras na propagacao de crises e eventualmente em depressoes,
ainda que nao expliquem a recuperacao economica. Ademais, as teorias novo-Keynesianas ofe-
recem fundamentacgoes endogenas para a tendéncia a persisténcia e amplificacao das flutuacoes

macroeconomicas.

A ‘escola’ novo-Keynesiana nao apresenta uma unidade tedrica agregadora, salvo ser uma cor-
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rente critica ao equilibrio walrasiano dentro do ‘mainstream’. Na verdade, nas palavras de Dymski
e Pollin, “the new Keynesians are reinterpreting persistent unemployment as a result of market
rigidities; without these rigidities, the optimal equilibria of the new classicals emerge via the in-
visible hand” (DYMSKI; POLLIN, (1992 p.36). As criticas atentam-se desde o mercado de trabalho,
onde enfatizam-se as rigidezes produzidas pelos contratos de trabalho, passando pelo mercado de
bens, onde as firmas tém poder de mercado, operando em concorréncia imperfeita e ha rigidez de
precos em decorréncia, por exemplo, dos custos de menu. Nesse ponto de vista, as caracteristicas
dos mercados representam falhas que impedem o seu bom funcionamento, especialmente o market
clearz’ng{g_gl. Uma outra vertente, estudiosa das operacoes no mercado financeiro, critica a teoria
neocldssica, particularmente as conclusoes obtidas por |Modigliani e Miller| (1958)), segundo os quais
em mercados eficientes de capital, em que nao ha custos de transacao e taxacao, a forma de fi-
nanciamento dos gastos é irrelevante?’] Sendo assim, o endividamento e a emissdo de acdes sdo
substitutos perfeitos e o investimento sera feito no projeto que apresentar um valor presente liquido

positivo, a despeito dos riscos e da forma de financiamento.

Entretanto, como ressaltam alguns economistas novo-Keynesianos, quando as assimetrias de
informacao sao relevantes, questoes relativas ao financiamento sao determinantes no processo de
tomada de decisoes. As firmas podem se privar de investimentos rentaveis porque a demanda de
crédito nao ¢é satisfeita, ou ainda podem nao implementar projetos cujo valor presente liquido é
positivo devido aos elevados custos associados a emissao de acoes, visto que os agentes envolvidos

tém acesso assimétrico as informagoes.

A assimetria de informagao exprime a dificuldade, senao a impossibilidade de um individuo em
avaliar a qualidade de um bem ou servi¢co que se pretende adquirir ou ainda, a tarefa inexeqtiivel
ou altamente custosa de monitorar as agoes de um agente. Quando a informacao é irregularmente
distribuida entre os agentes, podem surgir dois tipos de problema: a selecao adversa e o risco moral

(moral hazard).

A selecao adversa é um problema que ocorre ex-ante, uma vez que refere-se a situagoes em que
os bens e servicos de diferentes qualidades sao negociados, mas um lado tém informagoes superiores
a outra parte, que, na melhor das hipdteses, pode ter apenas um ‘conhecimento estatistico’ — por
exemplo, o conhecimento sobre a distribuicao de probabilidade — sobre a qualidade de outrem. Nesse
caso, as agoes tomadas pelos agentes melhor informados podem ter efeitos nocivos a outra parte,
visto que os primeiros tém influéncia sobre a qualidade dos bens e servigos efetivamente entregues.
Por outro lado, os agentes desfavoravelmente informados podem tomar medidas preventivas para

reduzir o risco envolvido nas negociagoes, podendo criar sérias distorcoes alocativas.

26Nas palavras de Mankiw, “economic fluctuations reflect ...market failures on a grand scale” (MANKIW 1990,
p.1654)

27 A proposicao 1 do teorema Modigliani-Miller declara que “the market value of any firm is independent of its capi-
tal structure and is given by capitalizaing its expected return at the rate p appropriate to its risk class.” (MODIGLIANI;
MILLER], [1958] p.268)
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O risco moral, por seu turno, origina-se de uma distribuicao assimétrica de informacoes ex-post;
caso em que nenhuma das partes envolvidas — muitas vezes num tipo de relacao agente-principal
— tem informagao prévia e completa sobre o estado da natureza[g_g] ou sobre o comportamento de
outrem. Podem haver duas situagoes: se a acao de um agente nao puder ser percebida pelo outro, ha
um risco moral de que o primeiro adote um comportamento oportunista, melhorando seu proprio
bem-estar em detrimento do ultimo. Por outro lado, se apds firmado um negdcio ocorrer um
imprevisto que é divisado somente por uma das partes — ainda que o comportamento seja observado
por outrem — também ocorre um risco moral. Nessa situacao, a parte melhor informada pode decidir
nao revelar o conhecimento adquirido, e assim obter vantagens dessa situacao a custa do bem estar

do outro.

A abordagem novo-Keynesiana, em termos de assimetrias de informagcao, pode fornecer uma
fundamentagao tedrica adicional para dois conceitos da teoria de investimento de Minsky: o risco
do tomador e do emprestador. O risco do emprestador é crescente em relagao ao preco de oferta
do bem de investimento, e revela uma aversao ao risco por parte do ofertante de crédito. Quanto
maior o risco do emprestador, maiores tendem a ser os juros cobrados e/ou a qualidade das garan-
tias demandadas. A assimetria de informagoes, e os fendmenos de selegao adversa e risco moral
relacionados, podem explicar a relacao entre a estrutura financeira de uma firma e o montante

investido.

Ao utilizar recursos externos, a firma enfrenta um custo superior ao associado a utilizacao de
fundos proprios. Incide sobre esse custo um prémio cujo proposito é compensar os emprestadores
pelo risco incorrido no financiamento de projetos ruins. Desta forma, na implementagao de um
projeto, a firma é estimulada a utilizar uma parcela maior de recursos préoprios, tanto como garantia
de empréstimos, como fonte financeira direta. Contudo, esta estratégia pode também aumentar a
exposicao ao risco, especialmente no caso de investimentos em um capital fixo muito especificos, —
com baixissima liquidez — pois reduz a possibilidade de diversificagao de investimentos. O elo entre
a restricao patrimonial das firmas e o custo das faléncias, esta correlacionado ao risco do tomador

de Minsky, e segundo |Greenwald e Stiglitz (1993) é capaz de provocar os ciclos economicos.

Na presenca de assimetrias de informacao, a incapacidade dos emprestadores em distinguir
os ‘bons’ projetos cria o fendmeno do racionamento de crédito. Nessa situacao, os potenciais
tomadores nao conseguem financiamento, mesmo que se disponham a pagar uma taxa de juros
superior a taxa corrente no mercado ou a oferecer garantias superiores as demandadas (STIGLITZ;
WEISS, |1981). Essa logica induz os emprestadores a destinar recursos para os tomadores com
sinais bons e observaveis, e portanto com menor risco de crédito. Por exemplo, aqueles dotados de

elevada riqueza ou de bons ativos utilizados como colateral (GERTLER; HUBBARD), 1988; BERNANKE;

280 conceito de estado da natureza, empregado pela teoria da probabilidade subjetiva, considera que tais estados
sao constituidos apenas de ‘leis fisicas’, isto é, independem das decisdes humanas (DAVIDSON} 1991 IOREIRO), 2000)).
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GERTLER,, 1990).

De acordo com Fazzari e Variato| (1994} p.358), o risco considerado isoladamente nao explica
a importancia da estrutura financeira para o investimento. Se um projeto é arriscado, mas a
informacao relativa a distribuicao de probabilidade da receita esta disponivel simetricamente para
o tomador e o emprestador, o ultimo financia o projeto cujo valor presente liquido é positivo.
No argumento novo-Keynesiano, somente a presenca de assimetria de informacao pode motivar
um comportamento defensivo por parte dos emprestadores. Tal afirmacao destoa da acepcao de
risco do emprestador para Minsky. A existéncia de riscos para o emprestador em uma situagao
de simetria de informacao, significaria tanto um tomador contraindo uma divida prejudicial a si,
como um emprestador que abstém-se de melhores oportunidades de negécio (FAZZARI; VARIATO),
1994} p.359). Portanto, o risco para o tomador e para o emprestador estao relacionados a presenca
de assimetria de informacoes entre as partes envolvidaﬁ De acordo com |[Fazzari (1992, p.127),
tais assimetrias nao sao nem atritos ao funcionamento perfeito do sistema e nem hipéteses tomadas
arbitrariamente, sao caracteristicas inerentes a uma economia descentralizada. Esse ponto de vista
distoa dos novo-Keynesianos, para os quais o fenomeno da fragilidade financeira e do racionamento
de crédito nao sao fenomenos intrinsecos ao sistema, mas resultam de falhas de mercados decorrentes

de problemas informacionais — supondo que estes poderiam, de algum modo, serem eliminados.

A abordagem novo-Keynesiana apresenta dois aspectos essenciais que estao relacionados a
analise de equilibrio e da instabilidade macroeconomica. Em primeiro lugar, os economistas novo-
Keynesianos desenvolvem uma visao de desequilibrio particularmente relacionada aos mercados de
crédito e de agoes. Os desequilibrios sao conseqiiéncias do comportamento racional dos agentes na
economia, sendo que a informacao é assimétrica e os problemas de selecao adversa e risco moral,
mais do que excecao sao a regra. Assim, a origem do desequilibrio nao esta nas rigidezes ou nos
choques exdgenos, a exemplo da sintese neoclassica ou da teoria dos ciclos reais de negdcios, mas
resultam da operacao corriqueira das economias de mercado, isto é, da assimetria de informacoes

(NASICA/ 2000, p.99).

Em segundo lugar, com respeito as flutuagoes econoémicas, os novo-Keynesianos salientam que a
flexibilidade de precos e salarios nao reduz a incidéncia da instabilidade economica. Efetivamente,
pequenas distor¢oes podem acarretar em profundas e duradouras mudangas na atividade da eco-
nomia. Analogamente a Minsky, os tedricos da assimetria de informacao propoem uma explicacao

endbgena e financeira para o fenomeno da persisténcia e amplificacao da instabilidade economica.

Todavia, os modelos novo-Keynesianos tendem e se afastar o minimo das premisas ortodoxas,
fazendo uso de microfundamentos baseados em uma racionalidade otimizadora. No modelo de

Bernanke e Gertler| (1990), os empresérios (entrepreneurs) conseguem avaliar a distribui¢ao de

29 As restricoes financeiras podem nao ser causadas unicamente pela assimetria de informacdo. Em um ambiente de
incerteza fundamental e ‘decisoes cruciais’ ou irreversiveis, o racionamento de crédito pode ocorrer devido a opinides
divergentes entre os agentes. Ver Dymski| (1994, p.95-9)
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probabilidade p de sucesso de um projeto, o que denota a qualidade desse projeto. Trata-se de
uma variavel aleatéria, distribuida independentemente de outros projetos, sendo que H(p) é uma
funcao cumulativa da distribuicao de probabilidade. Projetos que apresentam uma probabilidade de
sucesso superior a um minimo aceitavel p* sao implementadoﬂ. A proporcao de projetos rejeitados

2

¢ H(p*). Os empreséarios maximizam a utilidade esperada do projeto V', de modo que,
V=[1-HpP)PR—-7r)+rw—e (2.3)

onde, pR é o retorno médio esperado de um projeto, r é o custo de oportunidade, w é a dotacao,
ou riqueza liquida do empresério e e é o custo envolvido na avaliagdo do projeto. Os empresarios
emprestam os recursos que necessitam para a implementacao de um projeto dos ‘nao-empresarios’
que, por nao serem empreendedores, fornecem empréstimos ou compram ativos sem risco. Nesse
argumento, quando um tomador tem informagoes superiores sobre seu projeto ou quando ele pode
tomar medidas nao-observaveis que afetem o seu retorno, entao maior serd a incompatibilidade
de interesses para com os emprestadores e assim, mais elevados serao os custos de agéncia relaci-
onados ao projeto de investimento. Na concepgao de Bernanke e Gertler| (1990), uma economia
é financeiramente fragil quando a riqueza liquida dos empreséarios é proporcionalmente inferior ao
tamanho de seus projetos. Nessa situagao, um grande nimero de empresarios ¢ dependente de
fundos externos, que tornam-se cada vez mais escassos em funcao da percepc¢ao de risco por parte

dos ‘nao-empresarios’.

O conhecimento perfeito dos empresarios acerca da distribuicao de probabilidade do sucesso
de um projeto, implica na formacao de expectativas racionaiﬂ. Tais expectativas dependem da
constancia distribuicao de probabilidade, isto €, os processos estocéasticos devem ser ergédicosjﬂ Isso
significa que a probabilidade subjetiva coincide com a probabilidade objetiva de um processo. O
conceito de probabilidade subjetiva foi definido por Savage e “pressupoe que, para que os individuos
possam escolher entre cursos alternativos de acgao, é necessario que os elementos do conjunto de
estados da natureza sejam plenamente conhecidos pelos mesmos” (OREIRO, 2000, p.54). Os estados
da natureza nao dependem das decisoes humanas, estando sujeitos, segundo Kreps a uma incerteza
‘ex6gena’. Para os novo-Keynesianos, esse tipo de incerteza estaria associado ao risco probabilistico,

isto é, situacoes em que os agentes conhecem todo o conjunto de resultados e cada uma das proba-

30Mais especificamente p* = r/R, onde r é o custo de oportunidade e R é o retorno esperado do projeto. Os
autores nao informam como esse valor é determinado. Pds-Keynesianos institucionalistas poderiam sugerir se tratar
de um valor convencionalmente e socialmente determinado.

3L A idéia central da hipétese de expectativas racionais é de que: a) os agentes nao cometem erros sistemdticos de
previsao; b) os agentes conhecem a teoria econémica e utilizam o modelo ‘correto’ na formulagao de suas expectativas.
Sendo assim, os agentes racionais conhecem o processo econémico, mas como esses sdo gerados estocasticamente,
isso nao significa que eles tenham certeza sobre o futuro.

32Um processo estocéstico é ergddico, se a média temporal de uma realizacio desse processo convergir para a média
espacial de todas as possiveis realizagoes desse mesmo processo (VERCELLIL 1991} p.40). Essa descri¢do faz supor
que os momentos da distribuicao de probabilidades dos seus resultados sao constantes ao longo do tempo, ou seja,
que 0S Processos sao estaciondrios.
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bilidades de realizacao. Segundo Dymski, um choque estocéstico cria um risco quando:

1. This shock can be understood accurately as generated by a stable probability distribu-
tion. 2. All agents have ready, costless knowledge of this distribution (or it is equally
costly for all agents to learn about it), independent of each agent’s previous actions or
endowment. 3. The probability of the shock is independent of any agent’s actions. 4.
The uncertainty created for individual agents by stochastic shock is eliminated within
the economy as a whole, via either aggregation across agents or repeated draws through

time.(DYMSKI, 1994, p.84)

A existéncia de assimetria de informacao no arcabougo novo-Keynesiano, nao significa que os
agentes tém conhecimento perfeito sobre as condigoes futuras do mercado, mas que alguns agentes
podem estar melhor informados que outros. O acesso privilegiado a informacao pode ser traduzido
na capacidade de associacao entre uma distribuicao de probabilidade e o conjunto de resultados
possiveis, ainda que nao seja possivel saber qual sera o resultado. Essa hipdtese é incompativel com

a nocao Keynesiana de incerteza fundamental.

2.2.2 Incerteza Fundamental

Os pés-Keynesianos, ao tratar da incerteza fundamental (Knightiana/Keynesiana), assumem
que os agentes desconhecem inteiramente o resultado futuro de suas agoes e portanto, nao podem
determinar uma distribuicao de probabilidades e nem escolher um conjunto ‘6timo’ de agoes. Isto
ocorre pois, muitas das decisoes economicas nao podem ser reproduzidas nas mesmas condigoes,
impossibilitando o conhecimento da probabilidade objetiva de ocorréncia de um evento. Ademais,
o conjunto de resultados possiveis desse evento é um conjunto aberto, o que impede a atribuicao de
probabilidades subjetivas (OREIRO, 2000, p.68). Deste modo, hd uma distingao evidente entre as
concepgoes de risco e incerteza: o risco surge quando uma variavel aleatéria tem uma distribuicao de
probabilidade conhecida e a incerteza ocorre quando a distribui¢ao de probabilidade é desconhecida.
Embora os modelos novo-Keynesianos utilizem mais o conceito de risco do que de incerteza, “no

mundo real, normalmente lidamos mais com a incerteza do que com o risco” (BLINDER,, (1999, p.31).

Em um artigo publicado em 1937, Keynes define o conceito de incerteza envolvido nas decisoes:

Desejo explicar que por conhecimento ‘incerto’ nao pretendo apenas distinguir o que
é conhecido como certo, do que apenas é provavel. Neste sentido, o jogo da roleta
nao esta sujeito a incerteza; nem sequer a possibilidade de se ganhar na loteria. Ou
ainda, a propria esperanca de vida é apenas moderadamente incerta. Até as condigoes
meteoroldgicas sao apenas moderadamente incertas. O sentido em que estou usando o

termo ¢é aquele segundo o qual a perspectiva de uma guerra européia é incerta, o mesmo
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ocorrendo com o prego do cobre e a taxa de juros daqui a vinte anos, ou a obsolescéncia
de uma nova invencao, ou a posicao dos proprietarios particulares de riqueza no sistema
social de 1970. Sobre estes problemas nao existe qualquer base cientifica para um céalculo

probabilistico. Simplesmente, nada sabemos a respeito. (KEYNES, 1937, p.171)

Além de envoltas pela incerteza fundamental, as principais decistes economicas, referentes a
producao e ao investimento sao processos que levam tempo e sao essencialmente irreversiveis. Para
usar uma terminologia pos-Keynesiana, tratam-se de decisoes ‘cruciais’ que ocorrem em um tempo
histérico, ou de calendériﬂ. Shackle denomina decisoes cruciais, aquelas que uma vez implementa-
das, mudam irrevogavelmente as condicoes iniciais em que foram tomadas. Cada momento histérico
em que um agente depara-se com uma decisao crucia]@ ¢ Unico e irreversivel, ja que a decisao to-
mada destroi os processos estocasticos existentes em um dado momento do tempo (NASICA, 2000,
p.144). Portanto, os processos estocasticos que produzem os eventos no mundo real sdo essencial-
mente nao-ergodicos. Tal interpretacao é incompativel com a abordagem ortodoxa baseada no risco

probabilistico, analisados tanto em termos objetivos como subjetivos.

No Treatise on Probability, Keynes afirma que:

The theory of probability is logical, therefore, because it is concerned with the degree
of belief which is rational to entertain in given conditions, and mot merely with the
actual beliefs of a particular individual, which may or not be rational. (1923, p.4) apud

(OREIRO), 2000, p.70)

Nesse sentido, é possivel que o conjunto de premissas que um individuo tem disponivel nao
seja suficiente para que ele possa ter certeza sobre a veracidade de uma proposi¢ao. Além disso,
o individuo pode nao ser capaz de atribuir uma medida numérica a suas crencas racionais, isto é,
pode nao ser possivel comparar numericamente as probabilidades das proposicoes. Nessa situacao,
é impossivel formular uma crenga racional (rational belief) e, entao o peso do argumento (weight
of argument) torna-se um fator determinante na tomada de decisoes. O peso do argumento reflete
uma avaliacao individual sobre o seu grau de seguranca na tomada de decisoes baseadas em relagoes
de probabilidade. O peso dado a cada informagao tem um carater subjetivo, ligado portanto ao

animal spirits>}

33Para Minsky, por exemplo:

our economy has a past, which is present today in maturing payment commitments, and a future, which
is present today in debts that are being created (MINSKY], (1982} p.18)

34DecisGes importantes na vida de um individuo, como fazer o vestibular para economia ou engenharia, casar ou
investir seus recursos na compra de maquinas ou ativos especializados sao decisoes cruciais, isto é decisoes irreversiveis
ou reversiveis a custos elevados.

350 animal spirits é “um instinto espontaneo de agir, em vez de nao fazer nada” (KEYNES, 1936, p.170), ndo é um
comportamento irracional, pois “a nossa inteligéncia faz o melhor possivel para escolher o melhor que pode haver
entre as diversas alternativas, calculando sempre que se pode, mas retraindo-se, muitas vezes, diante do capricho, do

sentimento ou do azar” (KEYNES), 1936, p.170-1)
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Perante uma situagao de incerteza fundamental, as expectativas de longo-prazo nao podem ser
formuladas de modo preciso, tendo um carater fortemente psicoldgico, vinculadas a comportamentos
defensivos — que atuariam na reducao dos efeitos potencialmente negativos da incerteza sobre o bem-
estar do agente (OREIRO, 2000, p.74). A incerteza intrinseca as decisdes economicas dos agentes
explica o carater defensivo da preferéncia pela liquidez, pois manter a riqueza na forma liquida
(especialmente em dinheiro) pode servir como prote¢ao a situagoes adversas. Além disso, uma

defesa racional é a adocao de uma convencao, isto é de um regra coletiva de comportamento:

...t represents for the individual a potencially successful attempt to preserve his or
her position relative to other people in the relevant market, since the individual will be

behaving in a manner similar to other people in average(DEQUECH, (1999, p.70)

Em um ambiente nao-ergddico, a seqiiéncia dos acontecimentos importa, porquanto, na medida
em que os agentes erram suas previsoes — sendo muito otimistas ou pessimistas — sao impelidos a
alterar suas expectativas e comportamentos ao longo do tempo, com base em suas observagéeﬂ.
Os economistas ortodoxos nao sentem-se confortaveis com a incerteza Keynesiana, devido a im-
possibilidade de se fazer suposicoes tedricas sobre as condicoes iniciais e sobre os resultados das

acoes.

Por outro lado, muitos pds-Keynesianos consideram erroneo e ineficaz a tentativa dos novo-
Keynesianos de ignorar a incerteza fundamental e a nao-ergodicidade dos processos, substituindo
essa forma de incerteza exdgena por uma abordagem baseada no calculo do risco probabilistico.
Conforme argumentou-se, segundo a concepgao novo-Keynesiana de assimetria de informacao, al-
guns agentes estariam melhor informados e teriam conhecimento perfeito das possiveis condi¢oes

futuras do do mercadd®]

Como apontam (Greenwald e Stiglitz (1986), a presenca de expectativas racionais nao eliminaria
as falhas de mercado, isto é nao eliminaria a existéncia de desemprego e nem induziria a eficiéncia
e o equilibrio nos mercados. Desta forma, é possivel que o emprego da hipdtese das expectativas
racionais pelos novo-Keynesianos, nao seja uma necessidade metodolégica, mas meramente um

artificio para o debate com a escola neoclassica em uma arena comum.

36Como argumentam Lazaric| (2000) e Dequech! (2000, p.55), existe uma dimensao cognitiva envolvida na percepcao
dos acontecimentos pelos agentes. As rotinas, as convengdes e instituigbes informais socialmente estabelecidas de-
sempenham uma importante fungao cognitiva, influenciando o processo de aprendizado e as respostas dos agentes
aos acontecimentos.

3"Em um caso extremo, a suposicio de conhecimento perfeito introduz um problema de regressao infinita para os
agentes, segundo o qual:

“the entrepreneur has to form expectation about other entrepreneur’s conduct as well about his custo-
mers’. His competitors are naturally compelled to do the same. In this way is logically impossible to
include these conducts as observed premisses alongside the premisses he does know, such as the amount
and technical efficiency of his equipment, the contractual obligations of workers and suppliers and so
on. The missing premisses just do not exist.” (CARVALHO, (1992 p.60)
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Minsky se abstém das discussoes mais fundamentalistas entre novos e pés-Keynesianos. Para
ele, o investimento poderia estar sujeito a restri¢oes financeiras quantitativas, quando ha problemas
informacionais. E a assimetria de informacao, mais do que uma excecao, é quase uma regra —
diferentes agentes conhecem coisas diferentes (FAZZARI; VARIATO, (1994, p.360). Em uma negociacao
entre uma firma e um banco para o financiamento de um projeto, cada um das partes envolvidas
tem informacoes privadas e seu préprio poder de mercado. Um banqueiro dificilmente defronta-se
com um prospecto ruim, ja que ha um grande incentivo aos tomadores em superestimar a qualidade
de seu préprio projeto de investimento (NASICA| 2000, p.163). A validade empirica da assimetria
de informacoes e os resultados obtidos pelos novo-Keynesianos levaram Minsky a afirmar que “a
convergence between the new and the post-Keynesian economics can be expected, and the results is

likely to be fruitful” (FERRI; MINSKY), (1989, p.123).

Entretanto, Minsky ¢ estritamente ‘pds-Keynesiano’ ao conceber a tomada de decisoes como
um processo imerso em uma incerteza fundamenta]@. O tempo histérico e as decisoes cruciais
sao elementos levados em conta pelos agentes. No mercado de crédito, por exemplo, “because both
bankers and their borrowers are aware of time, they recognize their current decisions are made in
the face of uncertainty” (MINSKY, [1986] p.118). Nesse sentido, Minsky néo apoia a utilizacao do
risco probabilistico — cuja distribuicao de probabilidades seria conhecida — pelos novo-Keynesianos
e distingue a nogao de risco, da de incerteza ao afirmar que “the risk bankers carry are not objective
probability phenomena; instead they are uncertainty relations that are subjectively valued” (MINSKY),
1986, p.239).

Em um ambiente de incerteza forte, as escolhas dos agentes dependem tanto das opinioes
sobre os resultados dos processos, como também das conseqiiéncias esperadas de eventuais erros
de previsao. A partir de visao mais ‘fundamentalista’, como a de Shackle, sobre a incerteza, o
instrumental estatistico seria inttil, pois: um investimento ou projeto ocorre em um ambiente que
muda ao longo do tempo; ha um lapso significativo entre uma decisao e a manifestagao de seus
resultados; pode ser custoso, senao impossivel, reverter o curso dos eventos uma vez que uma
decisao foi tomada. Segundo Dymski, considera-se um ambiente de incerteza fundamental aquele

em que:

(a) stochastic variation is not governed by stable probability distributions; (b) agents lack
costless information providing insight into the ‘true’ state of affairs in the economy; (c)
agents cannot always determine the extent to which their own actions are responsible for

the outcomes they experience; (d) it is impossible to preclude the possibility of systemic

38Se os agentes possuem informacio incompleta (particularmente informacao assimétrica), a hipétese de mercados
perfeitos e completos, que é a base da abordagem de equilibrio geral de Arrow-Debreu, deve ser rejeitada. Em um
artigo em co-autoria com Delli Gatti e Gallegati, Minsky afirma que “once the Arrow-Debreu hypothesis of complete
and perfect markets is rejected, the world becomes Keynesian in that intractable uncertainty exists” (DELLI GATTI et
all {1994bl p.6n4)
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risk, because the economy has no parameters.(DYMSKI, (1994, p.50)

Dessas observagoes resulta uma outra divergéncia de Minsky para com os economistas novo-
Keynesianos: a suposicao da racionalidade dos agentes economicos, com base na hipotese de ex-
pectativas racionais. A partir de Keynes, Minsky atribui ao comportamento convencional um
aspecto fundamental da racionalidade dos agentes econdomicos, e adiciona a esse comportamento
um componente meramente subjetivo, por exemplo “an increase in debtors who find it difficult or
impossible to fullfil their commitments on debts will induce bankers to be skeptical of new proposals
for debt financing, even as nonfulfillment of debt contracts by business decreases available banker’s
funds” (MINSKY], 1986, p.118). Por outro lado, se a expectativa dos bancos é recorrentemente confir-
mada, eles podem ser tomados de um otimismo com respeito a seus métodos preditivos, expandindo
assim os empréstimos{t’r_gl E quanto mais longo o periodo de prosperidade maior a tendéncia a elevagao
do nivel maximo aceitavel de endividamento das firmas, que culminaria, em ltima instancia, em

uma crise financeira endégena.

Partidarios da hipdtese das expectativas racionais poderiam rejeitar a hipétese das flutuagoes
financeiras endogenas de Minsky, ao supor que a causa dos ciclos seria eliminada a medida em
que os tomadores e emprestadores tivessem consciéncia da dinamica economica. Nao obstante,
Minsky poderia replicar afirmando que os participantes de uma nova era de prosperidade e ‘euforia’
poderiam nao ser capazes de conter um otimismo exacerbado, mesmo conhecendo as licoes da
histéria@. Ademais, durante uma recessao, salarios e precos flexiveis — elementos chave para o bom
funcionamento da economia, segundo os neo-classicos — tenderiam a piorar a situacao, ja que uma
queda desses induziria uma expectativa de quedas futuras e desencorajaria o investimento. Uma
queda nos precos reduziria as receitas e, dados os compromissos financeiros herdados do passado,
maior seria o peso da divida e por conseguinte maior tenderiam a ser os riscos de default e de uma

crise financeira na economia.

2.2.3 Expectativas, Convencoes e Arranjo Institucional

Ao formular expectativas, os agentes utilizam de forma implicita ou explicita alguma teoria

ou modelo a respeito do funcionamento do mundo econémico (OREIRO, 2000, p.112). Mas se os

39Kregel| (1997) argumenta que a fragilidade financeira pode nio ser acompanhada necessariamente por um aumento
de otimismo ou irracionalidade. A queda nas margens de seguranga, que acompanha um boom é uma atitude racional,
logo o aumento da fragilidade é um resultado natural da operagao do sistema capitalista.

4ONas palavras de Minsky,

As a recovery approaches full employment the current generation of economic soothsayers will proclaim
that the bussiness cycle has been banished from the land and a new era of permanent prosperity has been
inaugurated . .. but in truth neither the boom, nor the debt-deflation, nor the stagnation, and certainly
not a recovery of full-employment growth can continue indefinitely. Each state nurtures forces that lead
to its own destruction(MINSKY} 1975, p.128)
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agentes nao formulam expectativas racionais — isto é, nao fazem uso do mesmo modelo utilizado pelo

economista tedrico ao analisar o comportamento dos agentes — entao qual teoria eles irao escolher?

Uma resposta plausivel a essa pergunta é que os agentes seguirao uma conveng¢ao existente,
ou seja, adotarao a mesma teoria sobre o funcionamento do mundo utilizado por outros agen-
tes. Segundo [Oreiro (2000, p.113, grifos do autor), “a convencao pode ser definida como qualquer
comportamento de cardter coletivo”, sendo que “o requisito basico e indispensavel para que um
comportamento se torne uma convengdo é o seu uso generalizado pelos agentes econdmicos” (ibid.).
Essa visao é mais ampla que a de [Dequech| (1999) e |Lazaric| (2000), para os quais um compor-
tamento coletivo s6 é uma convencao se também for uma rotina, isto é, se puder ser observado,

compreendido e imitado por outros agentes.

Oreiro| (2000)) encontrou na literatura diferentes motivos pelos quais os agentes adotariam um
mesmo comportamento coletivo: a) quando hé incerteza acerca das informagoes possuidas, pode ser
razoavel supor que outros agentes estao melhor informados, logo seria racional ‘fazer o que todos
fazem’, criando ‘comportamentos de manada’; b) pode “ser melhor para a reputacao [de um agente]
fracassar junto com o mercado do que vencer contra ele” (KEYNES, 1936, p.167), em outras palavras,
pode ser um sinal de incompeténcia perder quando todos ganham; ¢) quando um comportamento
¢ adotado por um grande numero de agentes pode surgir uma ‘profecia auto-realizavel’, isto é,
uma convergéncia de expectativas capaz de minimizar os erros de previsao; d) a adogao de uma

convengao pode ser uma estratégia defensiva, devido ao argumento ja levantado por Dequech (1999)
(veja citagao na pagina [37).

O comportamento convencional dos agentes pode oferecer ainda uma justificativa adicional
para a validade da hipdtese de fragilidade financeira de Minsky, pois cria uma certa ‘estrutura de
recompensas’ que orienta as decisoes desses agentes. Durante a fase de pujanca economica pode ser
mais seguro para o executivo de uma empresa manter-se otimista e confiante tal qual o ‘mercado’,
do que agir de forma conservadora em antecipacao ao fim do boom, pois de fato nao ha como saber
por quanto tempo esse boom durara. Se durar por tempo mais longo, os capitalistas ou acionistas
podem perder a paciéncia devido a privacao dos lucro associados ao comportamento conservador.
Mas por outro lado, uma vez que muitos perdem durante uma crise, o executivo mais agressivo que
falhasse juntamente com o resto da industria dificilmente poderia ser punido quando a fase de boom
terminasse. Dessa forma, devido ao comportamento de manada resultante das convengoes, nenhum
agente individual poderia ser punido pelo prejuizos durante um crise, pois esta seria atribuida a

fatores exdgenos (leia-se: ao ‘mercado’).

Ao tratar do comportamento convencional, Keynes afirma que “a esséncia desta convencao re-
side em se supor que a situacao existente dos negocios continuara por tempo indefinido, a nao ser
que tenhamos razoes concretas para esperar uma mudanga” (KEYNES| 1936, p.162-3). Perante a

incerteza quanto ao futuro e a constancia das convencgoes pode-se assumir “que o presente constitui
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um guia muito mais prestimoso para o futuro do que um ingénuo exame da experiéncia passada
mostraria que foi até hoje” (KEYNES, 1937, p.172). A partir dessa concepgao, um método conven-
cional de formagao de expectativas pode tomar o presente como uma referéncia para o futuro e
assim, basear-se em erros de previsao pregressos para antever comportamentos futuros. Todavia,
a despeito da associacao usualmente feita, nem todo o comportamento convencional implica num
mecanismo adaptativo de formacao de expectativas, como uma interpretacao meticulosa das duas

citacoes indicara.

No capitulo 12 da Teoria Geral, intutulado “O estado de expectativas de longo prazo”, |Keynes
(1936)) ressalta a importancia das expectativas para a tomada de decisoes de investimento. A grande
volatilidade descrita pelo investimento decorre da avaliacao subjetiva dos investidores a respeito do
futuro, especialmente da expectativa do fluxo de caixa dos lucros futuros. Tais expectativas sao
permeadas por uma incerteza fundamental, uma vez que os investidores sao incapazes de precisar
de forma probabilistica, o quao lucrativo o projeto de investimento sera. Por outro lado, nao é
razoavel adotar um padrao adaptativo de formacao de expectativas para o longo prazo, ja que o
lapso entre a tomada da decisao de investimento e o retorno deste, impossibilita a verificagao da

validade das expectativas iniciais.

Conforme apresentado na segao [2.1.2] a teoria de investimento para Minsky incorpora dois
aspectos centrais para Keynes, a incerteza e as relagdes financeiras. Para Bellofiore e Ferri (2001)),
Minsky extrapola a visao de Keynes ao vincular a teoria do investimento dos ciclos de negdcios com
uma teoria financeira do investimento. Com efeito, variagoes nas expectativas de longo prazo afetam
o otimismo espontaneo (animal spirits) dos empresarios com respeito as decisdes de investimento,
de tal sorte que “uma simples mudanca de expectativa é capaz, no decorrer do periodo em que
a mesma se verifica, de provocar uma oscilagdo comparavel a de um movimento ciclico” (KEYNES|,

1936}, p.79).

Curiosamente, a literatura novo-Keynesiana incorporou a importancia das expectativas de longo
prazo para a decisao de investimento através da utilizacao de expectativas racionais. Nesse caso,
Woodford (1991) afirma ser possivel numa situagao de equilibrio com expectativas racionais, que
tais expectativas variem em face a eventos aleatorios, ainda que os ‘fundamentos’ nao se alterem.
Nesse sentido, as expectativas sao auto-realizaveis, ou seja, as flutuagoes ocorrem porque os agentes
acreditam que elas ocorrerao. A esse tipo de situagao, o autor denominou equilibrio de manchas

solares (sunspot equz’lz’bm’um)ﬂ. A literatura sobre ‘sunspots’, argumentou em favor da importancia

41Na verdade, segundo Woodford, é mais provavel que nao haja somente uma configuracio de equilibrio, mas uma
multiplicidade de equilibrios. Em suas palavras,

The sunspot equilibria represent states of affairs in which agents act differently in the case of different
realizations of the ‘sunspot’ variable, and it is rational for each agent to do so. But it might be thought
unlikely that the beliefs of all the participants in the market could ever come to be coordinated so as to
bring about an equilibrium of that kind.(WOODFORD), (1990} p.277)
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do animal spirits nos ciclos de negécios, demonstrando que mesmo nao havendo imperfeicoes de
mercado, em condigoes de laissez-faire, as flutuacoes economicas podem ocorrer, caso os agentes
prevejam tal comportamento oscilatorio. As manchas solares sao variaveis aleatorias com distri-
buicao constante. A utilizacao desse conceito é mais adequada em situacoes em que prevalece a
incerteza extrinseca, ou seja o tipo de incerteza resultante de fatores que nao estao relacionados ao
sistema economico. Desta forma, Woodford emprega tal nocao ao caso em que variagoes fortuitas,
que nao guardam relagoes com os fundamentos da economia (como dotagoes, tecnologia ou pre-
feréncias)@, alteram as expectativas dos agentes e por conseguinte a decisao de consumo, produgao

ou 1nvestimento.

Contudo, como afirmam [Dymski e Pollin (1992, p.29n3), a causa da incerteza pode ser intrinseca
ao sistema economico de duas formas: a) a complexidade das interagoes entre os agentes econoémicos
é tao grande que impede a previsao perfeita quanto a rentabilidade dos projetoﬁ b) existe um
inevitavel elemento de indeterminacao nas atividades que ocorrem em ‘tempo real’, isto é, naquelas

atividades em que decorre um periodo de tempo entre o inicio e sua efetiva realizagao.

Analogamente, as flutuacoes endégenas podem nao sobrevir necessariamente de eventos aleatorios
extrinsecos, podendo se constituir como um aspecto inerente ao sistema econémico. A seguir, nos
capitulos 2 e 3, apresentam-se modelos capazes de produzir dinamicas complexas ou cadticas de
forma deterministica, isto é, sem depender de eventos estocasticos. Nesses casos, a aperiodicidade
das flutuagoes introduz uma incerteza intrinseca aos modelos; pequenas alteragoes no valor dos
parametros podem modificar radicalmente a trajetéria das variaveis, tornando o sistema bastante

instavel e imprevisivel.

Em face a incerteza que permeia o ambiente economico e social, o desenvolvimento de insti-
tuigdes pode estabelecer as regras de conduta (formais ou informais) capazes de reduzir a comple-
xidade e a incerteza do sistema, ao limitar o conjunto de comportamentos possiveis (MINSKY], [1986,
1996; DEQUECH, 2001)). A visao de Minsky acerca da instabilidade economica e da importancia de

uma agenda de reformas politicas e institucionais pode ser sumarizada na seguinte citacao:

The major flaw of our type of economy is that it is unstable. This instability is not due to

42Por outro lado, Kydland e Prescott| (1982)) propdem uma teoria no qual seguidamente a um choque exégeno na
tecnologia, ocorre um ciclo de negécio como uma resposta étima da economia. Nesse caso, flutuacées em varidveis
agregadas que ocorrem em um ambiente de laissez-faire, maximizam o bem-estar do agente representativo. No
modelo de sunspot de Woodford, as flutuagoes nao sao eficientes para os agentes.

43Ainda que a complexidade do sistema possa sugerir incerteza, Dequech estabelece uma distincdo entre tais
conceitos. Nas palavras do autor:

Fundamental uncertainty is different from the lack of knowledge caused by complexity in that some
information does not exist at the time of decision. Thus, fundamental uncertainty would still exist if
people had superpowerful minds and computers . .. [because] it cannot be completely eliminated ex ante
by the addition of available information or of ability to handle information, since the problem is the
nonexistent information.(DEQUECH, 2001, p.919)
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external shocks or to the incompetence or ignorance of policy makers. Instability is due
to the internal processes of our type of economy. The dynamics of a capitalist economy
which has complex, sophisticated, and evolving financial structures leads to the deve-
lopment of conditions conducive to incoherence ... But incoherence need not to be fully
realized because institutions and policy can contain the thrust to instability.(MINSKY),
1986|, p.9-10)

Nao obstante a divergéncia quanto a origem das flutuagoes economicas, — mudangas estocasticas
da tecnologia, para os tedricos dos ciclos reais de negbcios, variaveis ‘sunspot’ para Woodford, ou
a dinamica enddgena segundo Minsky — parece haver uma convergéncia de opiniao entre Minsky
e a escola novo-Keynesiana, representada por Woodford, com respeito ao papel institucional na

atenuagao da instabilidade. Nas palavras desse tltimo autor:

It remais possible to distinguish policy regimes or institutional arrangements that allow
for sunspot equilibria from those that do not, and the choice of policies or institutions
of the latter sort to rule out one possible source of aggregate instability may itself be an

appropriate object of public policy.(WOODFORD, |1991, p.79)

Todavia, o desenvolvimento de instituicoes fortes e o estabelecimento um comportamento con-
vencional nao é capaz de suprimir a incerteza do sistema economico, pois nem todos os agentes
sujeitam-se a uma convencao. Tal qual observa Keynes, muitos especialistas do mercado finan-
ceiro dedicam-se “nao a fazer previsoes abalizadas a longo prazo sobre a renda provavel de um
investimento por toda sua vida, mas em prever mudancas de curto prazo com certa antecedéncia
em relacdo ao publico em geral” (KEYNES, 1936, p.165). Nesse mesmo sentido, Dequech afirma
que “people may use their knowledge, including their knowledge of institutions, to be partly uncon-
ventional . .. as institutions cannot completely eliminate fundamental uncertainty, knowledge is a
limited guide to action and has to be supplemented by something else, such as creativity and animal

spirits.” (DEQUECH, 2001, p.923)

Nao obstante, ainda que a incerteza nao seja eliminada, as instituicoes podem estabelecer os
‘pisos e tetos’ (floors and ceilings). Por exemplo, no caso dos Estados Unidos, os programas de
apoio a agricultura estabeleceram um piso aos pregos, determinando um limite minimo a renda do
agricultor. Com efeito, tal medida favoreceu a tomada de crédito agricola, devido a garantia de

renda, o que por sua vez estimulou o investimento em mecanizagao agricola e elevou a produtividade

do trabalho. (MINSKY} 1996, p.364).

Diante disto, o estabelecimento de pisos é capaz de reduzir as incertezas inerentes a algumas
atividades ao encurtar o universo de possibilidades. No exemplo anterior, a instituicao de um

piso a renda agricola restringiu a incerteza percebida pelo sistema bancario. Com efeito, o menor
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risco de inadimpléncia e a melhoria nas garantias, através da salvaguarda governamental, permitiu
a ampliagao do crédito oferecido ao setor agricola, criando externalidades positivas para outras

atividades economicas.

Nessa dissertagao, é reconhecido o papel essencial da incerteza na economia, mas nao se pre-
tende tomar partido em favor da abordagem intrinseca ou extrinseca da incerteza fundamental.
Seguramente, ao se considerar a economia como um sistema social complexo em que prevalecem
situacoes de incerteza, poderia-se induzir que nenhuma teoria é capaz de abarcar fidedignamente to-
dos os fenomenos observaveis — esse argumento sera melhor desenvolvido na sec¢ao [5.1} Deste modo,
reconhendo-se a incerteza inerente a realidade social, poderia-se admitir que a incapacidade de fazer
previsoes perfeitas decorre de processos puramente estocasticos (choques exégenos) ou resulta da
prépria operagao do sistema econdmico (instabilidade endégena). Nesse ltimo caso, é possivel de-

monstrar o advento de dinamicas cadticas, a partir de modelos economicos deterministicos simples.

2.3 CONCLUSAO

Em seus trés principais livros, John Maynard Keynes, Can ‘It’ happen again? e Stabilizing an
unstable economy, Hyman P. Minsky apresentou um complexo arcaboucgo tedrico, que exprimiria,
numa O6tica essencialmente financeira, o comportamento dos agentes e os mecanismos de geracao
de ciclos macroeconomicos. A teoria de Minsky repousa na interacao entre o comportamento dos
agentes em um nivel microeconomico e a esfera das expectativas e das variaveis macroeconoémicas.
Nesse sentido, por exemplo, o fluxo dos rendimentos esperados de um ativo de capital dependeria
das expectativas quanto cendrio macroecondémico futuro, ademais, o ato de investimento conjunto
dos empresarios, resultante de decisoes em nivel microeconémico, afetaria a dinamica de variaveis
macroeconomicas, como a renda. A interacao acima descrita, nao apresenta nenhuma novidade com
respeito ao que Keynes havia descrito em sua Teoria Geral, todavia, Minsky explicita a importancia

da inter-relacao entre o balanco dos agentes e o papel das financas para o tomada de decisoes.

Nesse capitulo, buscou-se apresentar o chamado ‘paradigma de Wall Street’. Espera-se que a
leitura tenha chamado a atencao para diferengas com relagao a teoria neoclédssica — ao qual Minsky
afirma estar amparada num ‘paradigma de escambo’ — e para plausibilidade da analise e da teoria
desenvolvida por Minsky, especialmente quanto aos problemas enfrentados por firmas produtivas e
financeiras, como é o caso dos riscos do tomador e emprestador. A experiéncia adquirida pelo autor
durante os 25 anos em que foi professor da Universidade Washington em St. Louiﬁ, revelaram seu

profundo conhecimento das complexidades do mercado e a das instituicoes financeiras, descritas em

“Durante o periodo entre 1965 e 1990, Minsky manteve um contato estreito com o Bank of America, inventor do
cartao de crédito Visa, e com o Banco Mark Twain em St. Louis. Esse conhecimento adquirido in locus, demonstrou-
se fundamental para idéias, como a inovagdo institucional do setor bancério. Veja [Papadimitriou (1992)), para mais
detalhes biograficos de Minsky.
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sua obra.

Como seguidor de algumas idéias de Keynes, é possivel encontrar, ao longo de toda a produgao
cientifica de Minsky, referéncias a crucialidade da incerteza fundamental para as decisoes do agentes.
A importancia desse conceito dentro da escola pds-Keynesiana vis-a-vis a escola novo-Keynesiana,
justificou a exposi¢ao concisa, na secao [2.2], sobre a problemética da incerteza em Economia, apre-

sentando outros conceitos interligados como expectativas e convengoes.

Em linhas gerais, o objetivo desse capitulo foi fornecer subsidios a compreensao dos temas pre-
sentes nos capitulos subseqiientes, nos quais se pretende formalizar aspectos da teoria desenvolvida
por Minsky. Efetivamente, criar modelos formais a partir da intrincada estrutura teérica Minskiana
envolve um consideravel esforco intelectual e mesmo computacional. Todavia, esse talvez deva ser
o unico modo de se verificar a consisténcia logica de sua teoria, e por conseguinte, de difundir suas

idéias para além do circulo de economistas pds-Keynesianos.
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3 MODELOS FORMAIS DE
FRAGILIDADE FINANCEIRA:
UMA APRECIACAO

A complete modeling of Minsky’s hypothesis would require a model of considerable com-

plexity

— Steve Keen (1995, p.614)

A complexidade e a riqueza da obra de Minsky, associadas a caréncia de formalizagao da hipotese
de fragilidade financeira, dificultaram a compreensao das nuancas de sua andlise. Como Tobin
salienta, “Minsky does not provide a rigorous formal model, and without one readers cannot judge
whether an undamped endogenous cycle follows from the assumptions or not” (TOBIN, |1989, p.106).
Aspectos importantes, como a interacao entre fatores reais e financeiros, poderiam ser tratados de
forma mais objetiva através de alguma formalizacao, isto é, definindo a forma das funcoes e os valores
dos parametros e, por conseguinte, a estrutura dinamica da economia. Obviamente, traduzir para
a linguagem matematica um intrincado arcabougo tedrico, envolvendo a acao reciproca de aspectos
microeconomicos — da decisao individual dos agentes — e macroeconoémicos — resultado agregado
das decisoes — num mundo nao ergodico, em que os balancos financeiros sao interligados, nao é uma

tarefa trivial.

Na década de 1990, alguns economistas propuseram interpretacoes formalizadas para a hipotese
de fragilidade financeira. O primeiro modelo, desenvolvido em |1985| por [Taylor e O’Connell e que
serviu de base para outros subseqiientes, salientou, através de equagoes com uma estrutura linear,

o papel de variaveis monetarias e financeiras na ocorréncia de flutuagoes economicas.

O presente capitulo tem o propésito de fazer uma leitura critica de 4 modelos de fragilidade
financeira inspirados na teoria de Minsky. O tratamento dado por Taylor e O’Connell (1985) as
hipdteses de Minsky mostrou-se incapaz de reproduzir o fenomeno das flutuagoes economicas. Uma
nova gama de modelos, com uma estrutura nao-linear, revelou-se capaz de produzir equilibrios

muiltiplos e caos deterministicos, indicios da existéncia de uma instabilidade estruturall] Os outros

1Segundo |Vercelli (1991, p.49), “when financial instability (or fragility) is mentioned, something analogous to
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3 modelos estudados, de |Skott| (1994), Keen| (1995) e de Delli Gatti et al.| (1994a)) fazem uso de
equagoes nao-lineares em suas estruturas e puderam por isso representar o fendmeno de ciclos

economicos enddgenos.

A escolha desses 4 modelos baseou-se em 2 critérios, nao excludente entre si. Primeiramente,
buscou-se os modelos mais notérios, ou seja, aqueles que despertaram debates e serviram de ins-
piracdo para outros, como os de [Taylor e O’Connell (1985) e |Skott| (1994). Em segundo lugar,
foram preferidos os modelos que empregaram simulagoes computacionais, como forma de analise
da dinamica, tal qual os de Keen| (1995) e Delli Gatti et al.| (1994a). A andlise da estrutura dos
modelos e a reprodugao (ou nao) das simulagoes serviu para atestar a qualidade ou criticas a esses
modelos. Além disso, a repeticao dos exercicios computacionais exercitou a habilidade no manuseio

de softwares, indispensavel a analise do modelo desenvolvido no capitulo 3.

Ao se eleger alguns modelos para estudo, outros tiveram que ser preteridos. |Downe, (1987)
e Franke e Semmler| (1989)) tencionaram aprimorar o modelo de Taylor e O’Connell, levando em
conta, no primeiro caso, o efeito de uma crise financeira na determinacao dos saldrios e deste sobre a
inflacao. No segundo caso, Franke e Semmler| utilizaram a mesma funcao de investimento de [Taylor
e O’Connell, mas incorporaram explicitamente os bancos e o mercado de empréstimos, ainda que
a lucratividade dos bancos tenha sido desconsiderada. Oreiro| (2002)) também procurou aprimorar
algumas idéias propostas por [Taylor e O’Connell, introduzindo relagoes nao-lineares inspiradas em
Skott| (1994), o que resultou em flutuagoes regulares do estado de confianga para um conjunto amplo
de valores dos parametros. |Jarsulic (1989)) e [Calvet| (1999), tal qual Keen, inspiraram-se no modelo
de ciclos de (Goodwin| (1967) e desenvolveram um sistema de equagoes capazes de produzir um ciclo

limite, isto é, flutuacoes regulares de variaveis reais e financeiras.

Isso posto, o estudo da literatura ‘Minskyana formal’ (SANTOS, 2004)) se inicia com o modelo

pioneiro de [Taylor e O’Connell.

structural instability is implicitly intended: a small perturbation suffices to drastically alter the behaviour of the
system by triggering a process of inflation or devaluation”. Vercelli (2001; [1991) especifica a obscura nogéo de
(ins)estabilidade, introduzindo os conceitos de instabilidade dinamica e estrutural.

Segundo o autor, um sistema € instavel dinamicamente quando, em face a um disturbio sutil, tende a uma progressiva
divergéncia com relagao a um determinado estado, seja de equilibrio ou historicamente dado. Nesse caso, a atengao
recai sobre as propriedades dinamicas do comportamento de uma varidvel em comparagao com um dado estado ou
valor de equilibrio. Portanto, esse termo é mais comumente empregado em livros-texto de economia e matemaética
para economistas, pois tem uma definigdo precisa (no anexo [1} apresentam-se as condigdes para a estabilidade no
caso de um sistema de equagodes diferenciais).

Ja a instabilidade estrutural refere-se a probabilidade de que um determinado sistema permaneca basicamente inal-
terado, a despeito dos efeitos de pequenas perturbagoes. Se um objeto é estruturalmente instdvel, significa que as
caracteristicas qualitativas de sua estrutura podem mudar rapidamente. Ha portanto uma relagao mutua entre as
propriedades estruturais de um objeto e as caracteristicas de seu comportamento dinamico. Por exemplo, um copo
de cristal é estruturalmente instével ou fragil, isto é, pode quebrar (mudar rapidamente sua estrutura original) como
conseqiiéncia de um choque. Obviamente, ndo se trata de qualquer choque, mas um suficientemente forte para alterar
as caracteristicas do objeto. Por isso, [Vercelli| (2001, p.35) sugere chamar essa instabilidade de instabilidade-¢, onde €
seria uma medida do grau de instabilidade. Quanto menor o valor da perturbagao e capaz de alterar as caracteristicas
qualitativas de um sistema econdémico, maior o grau de instabilidade estrutural.
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3.1 O MODELO LINEAR DE TAYLOR E O°CONNELL

O modelo desenvolvido por [Taylor e O’Connell| (1985) nao se propde em desenvolver a dinamica
de um ciclo financeiro a partir da teoria Minskiana, mas apenas formalizar os mecanismos de uma
crise financeira. E para isso, adota duas hipGteses gerais de que: a) a riqueza nominal da economia
é macroeconomicamente determinada e depende do ‘estado de confianga’ prevalecente e da fase
corrente do ciclo econdémico — durante o boom, o nivel de riqueza é elevado; b) hd uma elevada
substituibilidade entre moeda e ac¢oes para a escolha de portfélio. Além disso, nesse modelo, a

firma nao se financia através de dividas, mas somente pela emissao de agoes.

3.1.1 O Modelo

A anélise é compreendida em dois estagios. No primeiro, indicam-se as condigbes para o
equilibrio entre o mercado de bens e o mercado monetario, desenvolvendo uma estrutura simi-
lar a um IS-LM. Em um segundo estagio, apresenta-se a configuracao para uma crise, isto é, a
evolugao do estado de confianga e da razao entre a oferta monetaria e o déficit do governo ao longo

do tempo.

No lado produtivo, a equagao de pregos (P) segue a tradigao Keynesiana/Kaleckiana ao assumir
que:
P = (14 z)wq (3.1)

onde, w é o salario nominal, ¢ é o coeficiente unitario da mao de obra e z é taxa de mark-up,

z Y
> r o onde

que é dada. A taxa de lucro, por sua vez, pode ser facilment deduzida como r =

% representa a razao produto-capital, ou seja, a razao entre o nivel de produto Y e o estoque de
capital K. Assim, dado o mark-up, pode-se assumir a taxa de lucro (r) como uma medida do grau

de utilizacao de capacidade.

Conforme apresentou-se anteriormente, o investimento depende de um diferencial entre Px — Py,
respectivamente o preco de demanda e oferta do bem de investimento. Ao supor que ha um tnico
bem na economia, que serve tanto para o consumo como para o investimento, considera-se que

P = P;. O prego de demanda do bem de investimento, andlogo ao proposto por Minsky (ver

equagao [2.2)), é:

n
Q (r+p)P
Pe=Y T (3.2)
— (14 1) i
J=1
2A taxa de lucro é: r = % = % = % — l}rz% =15 % Ou ainda, essa taxa de pode ser expressa como:
_ R _RYY _
"=k =yyxr ~— mu

onde, R representa o lucro agregado, m é a participacao dos lucros na renda, u é o grau de utilizacao de capacidade
e 0 € a relacao produto-capital. Se a relagao produto-capital e a taxa de mark-up sao constantes, entao a taxa de
lucro depende do grau de utilizacao de capacidade.
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onde, 7 é a taxa de juros ou de desconto, (); ¢ a quase renda esperada do Capitalﬂ no periodo j
e p reflete a diferenga entre a taxa de lucro efetiva r e o retorno esperado do capital e portanto,
pode ser utilizado como uma medida do estado de confian¢a. Dessa forma, o diferencial de precos
é Pk — P = M. A partir dai, [Taylor e O’Connell atribuem a seguinte variante da fungao

mvestimento:

I=[go+h(r+p—i]K (3.3)

onde, gy ¢ crescimento autonomo do estoque de capital e A mede a sensibilidade do investimento a
diferencas esperadas entre os lucros e o custo com juros. Assumindo que os trabalhadores consomem

todo o salério (s, = 0), entdo a poupanga agregadaﬁ é:
S =srK (3.4)

onde, s é a taxa de poupanca dos rentistas. O mercado de bens estda em equilibrio quando a
poupanga S é igual ao investimento I, ou seja, quando a equagcao [3.4] iguala-se a[3.3] Colocando a
taxa de lucro r em evidéncia, obtém-se uma curva ‘IS’, no qual o grau de utilizacao de capacidade

é funcao da taxa de juros e do estado de confianca:

go + h(p—1) or or
r="—-= sendo que — <0, — >0es—h>0 3.5
s—h 4 5 dp (35)
No lado financeiro, os portfélios sao compostos por trés ativos: a) moeda (M); b) titulos do
governo (B) e agoes (E), cujo preco de mercado é P.. Assim, o estoque de riqueza financeira é
W =M+ B+ P,E. Considerando que a fracao do estoque de riqueza financeira que os rentistas

desejam manter na forma de moeda (), titulos do governo () e acoes (¢) depende da taxa de juros

(1) e da taxa de lucro esperada (r + p), obtém-se:

1= pli,r+p)+ B, r+p)+eli,r+p) = i, r+p)=1—p63,r+p) —e(i,r+p) (3.6)

Diferenciando (3.6) com respeito a i e r + p, chega-se a:

pidi + (7 p) = — (e B)di — (erip + B )A(r + ) (3.7)

logo, p; = —(& + 5i) € prip = —(€4+p + Bryp). Os autores supdem que as derivadas parciais sao

constantesﬂ e atribuem os seguintes sinais: €4, > 0, ¢ < 0, B4, > 0 e 3 > 0. Assumindo que

30s autores estdo assumindo que a quase-renda esperada é Q; = (r + p)P. A utilizacao do componente expec-
tacional p implica, segundo [Keynes| (1936, p.160): a) na ‘melhor’ previsao sobre o valor de uma de varidvel, em um
futuro incerto; b) em algum grau de confianga (néo probabilistico) na expectativa. Fazendo o somatério para um
horizonte infinito de tempo n, pode-se obter:

I L R e oH B S

4Na equagao assume-se que a poupancga € totalmente constituida por recursos privados. Caso os autores
tivessem incorporado a poupanca piblica, entdo: S = srK — v, onde v = (G — T') representa o déficit do governo,
isto é a diferenca entre a arrecadagao T e o gastos publicos G.

5 Assume-se implicitamente que a aversdao ao risco nao varia com um aumento da riqueza (W), isto é j—v‘f, =0,
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€ + 3 > 0, pode-se concluir que p; <0 e py4, < 0.

Seja o volume de riqueza na forma de agdes P.E = €(i,7 + p)W, pode-se chegar a W =
M + B+ €(i,r + p)W. Reagrupando a equagao e isolando a riqueza financeira, entao:

1

1
W=———"M+B)= —FF—F
(M+B) 1 —e(i,r+ p)

3.8
1 —e(i,r+p) (3:8)
onde, ' = M + B representa o estoque da divida do governo. Substituindo (3.8) na equacao
que denota o volume de riqueza na forma de moeda (M = u(i,r + p)W), chega-se sem grandes
dificuldades a uma curva ‘LM’ que determina o equilibrio no mercado financeiro:

i+ ) = 2 (1= e+ )] = a1~ elir + ) (3.9)

onde, a é a parcela da divida do governo emitida na forma de moeda, tal que 1 > a > 0. Diferen-

ciando a equacao (3.9) com respeito a i e r, encontra-se:

ﬁ _ _(Mr—i—p + Ofer—&-p)
or i + Qe

(3.10)

Com base, nas suposicoes feitas anteriormente, pode-se concluir que o denominador é negativo e o
sinal do numerador é ambiguo. Nesse ponto, a hipétese central do modelo, de que moeda e agoes
sao substitutos entre si, mostra o seu intuito. Ao se supor que as acgoes tém altissima liquidez,

em funcao de mercados secundérios organizados, tem-se que fi,4, = —€,4, € assim, o numerador ¢
+ +

—
—(ptr+p) (1 —a) > 0. Aqui jaz a grande diferenga com respeito aos modelos IS-LM tradicionais, ja
que a curva LM ¢é negativamente inclinada, ou seja, % < 0. A partir das equagoes 1' e 1’

obtém-se a dinamica de ¢ e r relativamente as curvas IS e LM, quais sejam:

-—
Be Excesso de oferta

debens (i > i*)

Excesso de oferta
demoeda (r>r*)

E

Excesso de demandél
de moeda (r<r*) -

Excesso de demanda 5 c
debens (i < i*)

LM

-y

r-*

(a) Dinadmica da curva IS (b) Dindmica da curva LM

FIGURA 2: DINAMICA DAS CURVAS IS E LM

% =0e ddT;/ = 0. Ou ainda, utilizando-se o coeficiente de aversdo ao risco de Arrow-Pratt (MAS-COLLEL et al.|

1995, p.190) r4 (W) = IIJJ/,/((VV[Z)), onde U(W) é utilidade esperada da riqueza, isto significaria que 74 (W) =0
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A estabilidade do equilibrio de curto prazo, depende da configuracao das inclinagoes das curvas
IS e LMﬂ Conforme a figura , o equilibrio somente é estavel, se a inclinacao da curva LM for

menor que a inclinagao da curva IS.

(a) Equilibrio Estédvel (b) Equilibrio Instével (Trajetéria de Sela)

FIGURA 3: CONFIGURACOES DE EQUILIBRIO DO MODELO

O valores de equilibrio da taxa de lucro e da taxa de juros dependem da parcela monetéaria da
divida do governo («) e do estado de confianga (p). Deste modo, pode-se atribuir implicitamente a

seguinte determinacao do equilibrio de curto-prazo:

r* =r(a,p) sendo que ’f’azg—; >oerp:g_; >0 (3.11)
it =i(a, p) sendo que i, = g—; <0ei,= g—; <0 (3.12)

Para avaliar a mecanica de uma crise Minskiana, [Taylor e O’Connell propdoem a analisar o
comportamento dos lucros esperados e da politica monetaria ao longo do tempo. Primeiramente,

adotam a hipdtese a existéncia de uma taxa ‘normal’ de juros (i) que prevaleceria no longo-prazo.

Os lucros esperados dependeriam da diferenca entre a taxa de juros corrente e o valor ‘normal’ da

5Em uma andlise grafica da estabilidade, nao é suficiente apenas verificar a inclinacdo das curvas; o intercepto
também é relevante. A forma geral de uma equagdo linear é: i = a + b-r. No caso da curva IS tem-se que

brs = —% <0eas=(r+p+ %" > 0. No caso da curva LM, assume-se por hipdtese a substituibilidade entre
moedas e agOes, com efeito: —(aer4p + fr4p) > 0. Desta forma, tem-se que:
+
——t
_ _(a€7'+p + NH—p)
by = e T i <06,
~——

4 +
—_——
~ =~
o (s F frrp)
arLMm = a6+ <0

Esse é um problema grave do modelo, pois o intercepto e a inclinacdo negativa da curva LM implicam em um
equilibrio de curto-prazo fora do primeiro quadrante do gréafico, ou seja, um valor de r ou i de equilibrio negativo.
Na analise que se segue tal problema é abstraido, prosseguindo o estudo realizado por [Taylor e O’Connelll
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mesina:

p=—pila, p) —1) (3.13)

onde, (§ é o fator de ajustamento, e o sinal de circunflexo indica uma taxa de variagao ao longo do
tempo. Se a taxa de juros efetiva for superior a ‘normal’, hd uma queda no estado de confianca e
no lucro esperado (p) e com o tempo, a taxa de juros tenderia a se reduzir. Essa equac¢do nao leva
em conta a possibilidade que de o estado de confianca possa aumentar no presente, em razao de

uma expectativa de reducao futura da taxa de juros.

- ‘o . . — M _ MPK _ M1
A parcela monetaria da divida do governo pode ser reescrita como: o = & = 5% = Pr g
onde d é a razao entre a divida do governo e o estoque de capital. Linearizando tal relacao e

derivando no tempo chega-se a:
N . : A
- = = = a:Q—g(ajp) (314)
o

onde, o ponto sobre as variaveis indicam a variacao no tempo. Nessa passagem, assume-se que nao
hd inflagdo (£ = 0), d ndo varia ao longo do tempo e 6 ¢ a taxa fixa de crescimento da oferta de
moeda, ou seja, uma ‘regra de Friedman’. A taxa de crescimento do estoque de capital g equivale a

apresentada na equagao (3.3)) e depende dos lucros esperados e da parcela monetéria da divida do

governom.

As equagdes ((3.13)) e (3.14]) determinam o comportamento da economia, que estara em equilibrio
quando i = 7 e g = H. A estabilidade dessa posicao de equilibrio pode ser analisada através da
matriz jacobiana do sistema. Ao se tomar o primeiro termo de uma expansao de TayIOIﬂ em torno

da posicao de equilibrio, obtém-se na forma matricial:

0 —Bi, —Pia —p
p| _ | =By —Bia| p—p (3.15)
& —9p —Ya| |x—a"

O traco e o determinante da matriz jacobiana sao:

+

e
TR ="3i,"ga (3.16)
—~ =
DET = 3 | ip9a — a9, (3.17)

Desta forma, o sinal tanto do trago como do determinante é ambiguo. Contudo, Taylor e
O’Connelll ao procederem uma anélise ligeiramente distinta, nao colocando a taxa de investimento

em funcao de « e p, encontram um determinante positivo. Nesse caso, esta descartado o equilibrio

TA transformacdo da taxa de crescimento do estoque de capital, em uma forma implicita é tal que :
9(p, @) = go + h(r +p — i) = go + h(r(a, p) + p—i(a, p)) e assim, g, = 3£ > 0 e go = 52 >0
8Ver |Simon e Blume, (1994, p.829).
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em trajetéria de sela e o sistema sera estavel ou instavel se o traco for, respectivamente, negativo
ou positivo (TAKAYAMA, (1993 p.407-8). Veja o anexo [l| para maiores detalhes com respeito ao
padroes de trajetoria e as condigoes de estabilidade de um sistema de equagoes diferenciais. Nesse
caso, o parametro 5 desempenha um papel fundamental para a estabilidade da economia. Se esse
parametro for elevado, entao o efeito sobre os lucros esperados da diferenca entre a taxa de juros
corrente e a taxa de longo-prazo é potencializado. Isto tem um forte efeito retro-alimentador sobre

a taxa de juros, capaz de restabelecer o equilibrio.

A chamada ‘crise Minskyana’ do modelo [Taylor e O’Connell ocorre em razao de choques
exdgenos. Por exemplo, uma reducao sibita do estado de confianga (p), eleva a preferéncia pela
liquidez dos agentes e causa uma substituicao de agoes por moeda, devido a hipétese de alta subs-
tutuibilidade entre esses ativos. Isso por sua vez provoca uma elevacao da taxa de juros que reduz
o investimento e o grau de utilizacao da capacidade produtiva. Com efeito, a taxa corrente de juros
fica maior do que a taxa ‘normal’ de longo-prazo, resultando, no caso de valores elevados de (3,
numa reduc¢ao ainda maior do estado de confianca e propagando um choque que desemboca numa

severa crise.

3.1.2 Simulacoes

Para verificar as peculiaridades das configuracoes de equilibrio, proceder-se-a4 uma simulacao

numérica, definindo-se os seguintes parametros:

TABELA 1: PARAMETROS DA SIMULAQAO - TAYLOR E O'CONNELL
Parametro | 0 B 1 g s h i io i 9o | 9p
Valor 0.15 [ 0,50 | 0,02 | 0.20 | 0,20 | 0.10 | -0.70 | -0,20 | 0,05 | 0,40

Visto que [Taylor e O’Connell nao realizaram exercicios de simulacao, a atribuicao de tais
parametros nao envolveu uma calibragao, com base em valores supostamente plausiveis, visto que
dificilmente poderia-se precisar o valor de 3, por exemplo. O valor dos parametros s e 0, que
definem respectivamente a propensao marginal a poupar dos rentistas e a taxa de crescimento da
oferta de moeda, nao sdo muito diferentes daqueles observados nos paises desenvolvidos (BANCO
MUNDIAL, [2001)). Essa especificacao relativamente fortuita de parametros definiu um determi-
nante igual a 0,135 e um trago igual a 0,05, portanto um equilibrio do tipo espiral instavel (vide o
anexo , ja que a relacao p? — 4 - ¢, onde p é o traco e ¢ é o determinante da matriz jacobiana, é
negativa e igual a -0,5375. Ao introduzir-se um choque exégeno na taxa de crescimento da oferta de
moeda, que passa para 0,1, observa-se, na figura , a trajetoria espiral da relagao entre parcela

monetaria da divida e o estado de confianca.
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FIGURA 5: TRAJETORIA ESPIRAL ESTAVEL: 3 =0, 1

Como observa-se na figura , um valor baixo de [ torna estéavel o equilibrio do sistema,
com um determinante igual a 0,270 e um traco igual a —0,03. De um modo geral, o modelo
apresenta a possibilidade de uma dinamica macroeconomica instavel, resultante da interacao entre
os mercados monetarios e financeiros. Mais especificamente, o modelo apresenta uma importante
caracteristica da hipotese de fragilidade financeira de Minsky: o efeito das expectativas — mensurado
pelo parametro (3, isto é a sensibilidade do estado de confianca a taxa de juros — sobre a dinamica

da economia é capaz de gerar uma deflagao ou até uma depressao.

3.1.3 Criticas ao Modelo

O modelo desenvolvido por (Taylor e O’Connell| (1985) é uma iniciativa pioneira de formalizagao
da teoria de fragilidade financeira de Minsky. Apesar de produzir resultados interessantes, o trabalho

foi alvo de algumas criticas. Primeiramente, chama atencao nas simulagoes o fato de que o valor do
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equilibrio da parcela monetaria da divida do governo é negativd’, o que é implausivel. Além disso,

pode-se sumarizar outras criticas:

i. O reducionismo das estruturas financeiras apresentadas por Minsky. Taylor e O’Connell
nao discutem as diferentes posturas financeiras (hedge, especultativa e Ponzi) presentes no ar-
cabougo Minskiano. Para Minsky, a fragilidade financeira advém do descasamento de prazos
entre ativos e passivos e da distingao entre os precos de demanda e de oferta dos bens de in-
vestimento. A vulnerabilidade da economia depende do montante de empresas com posturas
especulativas e Ponzi. Nesse aspecto, variacoes nas taxas de juros seriam apenas um tipo de

choque financeiro.

Desta forma, a abordagem dos referidos autores consiste em um empobrecimento da analise de
Minsky, a respeito do processo complexo da dinamica da interagao entre as expectativas e as
estruturas financeiras. Essa interacao é substituida pela reles variacao da taxa de juros. Assim,
o efeito sobre a instabilidade economica dos diferentes niveis de endividamento das empresas e

suas obrigagoes de pagamento nao sao considerados no modelo.

Segundo Nasica, “the analysis of the interest rate centres exclusively on the action of the mone-
tary authorities and remains incomplete with regard to the complexity of the analisys developed
by Minsky” (NASICAL 2000, p.54). Ou ainda, segundo Oreiro, “o aspecto essencial da teoria
do ciclo economico de Minsky — a relacao entre fragilidade financeira e flutuacoes do nivel
de atividade economica — nao esta representado no modelo em consideragao” (OREIRO, [2002,
p.483).

ii. O padrao de formacgao de expectativas é pouco plausivel. O comportamento das ex-
pectativas é descrito pela equagao (3.13) e determinado pelo coeficiente 5. A implausibilidade
decorre do fato que “se supoe que o estado de confianca ird aumentar/diminuir toda a vez que
a taxa de juros corrente for menor/maior do que a taxa de juros ‘normal’ ou ‘segura’...Como
a taxa de lucro e a taxa de juros sao inversamente relacionadas, segue-se que eles [os agentes|
deverao antecipar um aumento futuro da taxa de lucro” (OREIRO, 2002, p.483). Em um modelo
posterior, proposto por Franke e Semmler (1989), o mecanismo de expectativas foi aprimorado,
levando em conta o nivel de endividamento d. Nesse caso, a dinamica do estado de confianca
é dado pela seguinte equacao: p = —3(i(«a, p) — 1,5). Ao fazer essa alteragiao, o modelo pode
exibir flutuacoes periédicas na forma de um ciclo-limite. Ademais, ainda que as mudancas de

opiniao sejam introduzidas de forma ad hoc, o modelo mostra que a formacao de expectativas

9A solugao das equagdes diferenciais & =0 — g,p — gax =0 e p= —B (ipp +iaa — i) = 0 é:
+

-7 - - .
of = 2,).9 —gpt « _ Gat —Biq
gaZp _gploz gaZp _gploz
—~ —— S~ ——

- + +
Dependendo do sinal do denominador, ou a* ou p* serd negativo.
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adaptativas pode gerar uma instabilidade macroeconomica. Nesse caso, o papel das flutuagoes
no nivel de confianca é reproduzir uma analogia feita por Minsky ao equilibrio como um ‘alvo
movel’, ou seja de que variagoes nas expectativas alteram o ponto de equilibrio para o qual

tende a economia e que nunca ¢ alcangado.

iii. A fonte dos choques é mantida exégena. Tais choques podem ser, por exemplo, um
aumento da taxa de crescimento da oferta de moeda ou uma redugao do estado de confianca.
Contudo, no modelo de Taylor e O’Connell, o aumento da taxa de juros de longo-prazo (%),
causador de uma mudanga no estado de confianga é atribuido exogenamente no modelo. Com
efeito, os autores desenvolvem uma representacao que ¢ incompativel com a analise de Minsky
de uma oferta endégena de moeda; analise esta que enfatiza o papel ativo dos bancos comerciais

nos mercados de crédito e monetario.

iv. Devido a estrutura linear, o modelo nao consegue gerar flutuacoes regulares. Estru-
turas lineares sao incapazes de gerar flutuagoes auto-sustentadas ou ciclos persistentes, ou seja,
trajetorias que sao ao mesmo tempo, localmente instéveis e globalmente estaveis. Todavia, no

modelo [Taylor e O’Connell, “s6 é possivel a obtencao de flutuacoes perpétuas do estado de

confianga para valores muito restritivos dos parametros do modelo” (OREIRO), 2002, p.483)m.

Um atributo importante em modelos que se prezem em tratar da hipotese de fragilidade fi-
nanceira a la Minsky é apresentar a possibilidade de flutuagoes regulares/irregulares e globalmente
estaveis - ou seja, flutuagoes nem explosivas e nem amortecidas. De modo geral, no caso de mo-
delos lineares, as oscilagoes auto-sustentadas sao possiveis apenas para valores muito especiais dos
parametros (veja a figura [53| no anexo . Sendo assim, na presenca de um equilibrio globalmente
instavel, qualquer desvio serd ampliado e o sistema provavelmente se mostrard economicamente
inviavel. Entretanto, uma vez que tal fenomeno nao ocorre na economia real, entao qualquer modelo
que apresente esse resultado deve ser desconsiderado. Segundo Nasica, “there thus exists a well-
grounded conviction that unstable equilibria cannot be used to describe economic reality” (NASICA/
2000, p.56), sendo que o termo ‘equilibrio instével” ao qual esse autor faz referéncia é de instabilidade

dinamica, ou seja, uma instabilidade global.

Em modelos nao-lineares tais restricoes sao superadas, de tal sorte que a quantidade de pos-
sibilidades é maior do que a simples dualidade entre estabilidade e instabilidade, sendo factivel a
geracao de trajetérias periddicas enddgenas e equilibrios multiplos — por exemplo, situacoes de esta-
bilidade economica em niveis diferentes de renda per capita e desenvolvimento tecnolégico. Modelos

nao-lineares podem apresentar instabilidade estrutural, mas nao dinamica.

ONuma situacdo em que o traco da matriz jacobiana é 0. Vide o anexo
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3.2 O MODELO NAO-LINEAR DE SKOTT

O modelo desenvolvido por [Skott| (1994]) procura superar algumas das criticas feitas ao modelo
Taylor e O’Connell (1985), introduzindo relagoes nao-lineares, capazes de gerar trajetorias caética&E]
deterministicag’?} Esse modelo pode produzir alguns dos mecanismos descritos pela hipétese de
instabilidade financeira de Minsky. Observa-se que em periodos de expansao e ‘tranquilidade’
financeira, o comportamento do agente representativo tende a se tornar progressivamente mais
arriscado, aumentando a fragilidade financeira do sistema. Para isso, o autor elabora duas variaveis

hibridas: o grau de fragilidade financeira (F') e o grau de trangiiilidade financeira (7).

Em uma situacao de elevada fragilidade financeira, qualquer distirbio — como uma queda nao
antecipada da renda ou aumento da taxa de juros — pode dificultar ou mesmo impossibilitar que
uma parcela significativa dos agentes cumpra suas obrigacoes contratuais. Em outras palavras,
as dificuldades financeiras resultam da falta de correspondéncia entre o otimismo que motivou a
adocao de certas formas de financiamento e os resultados efetivamente auferidos. Caso a parcela
de agentes com posturas financeiras do tipo Ponzi ou especulativa seja elevada, o default de um
agente pode comprometer a ‘tranqiiilidade’ dos demais, ocasionando uma crise de confianca e assim

comprometendo a fragilidade do sistema como um todo.

3.2.1 O Modelo

A tranqiiilidade financeira trata da capacidade dos agentes de atender suas obrigacoes contratu-
ais e depende tanto de fatores reais como financeiros, como por exemplo, o fluxo de caixa realizado
e o montante de empréstimos bancarios. De modo geral, durante periodos de expansao econdomica

. - , . L. .
e ‘tranqiiilidade’ financeira, o comportamento dos empresarios tende a ser menos avesso aos riscos,
levando a adoc¢ao de formas mais arriscadas de financiamento, que por sua vez amplia a fragilidade
financeira. Esse comportamento é expresso pela equacao (3.18]), segundo a qual, um maior nivel de

tranqiilidade financeira esté associado a um aumento da fragilidade financeira:

Ft+l - Ft - Tt (318)

N30 h4 um consenso sobre a utilizacdo da abordagem do ‘caos’ em economia. Séries de tempo de indices do
mercado financeiro, por exemplo o preco futuro de commodities, apresentam comportamentos bastante irregulares,
sendo candidatos a processos caodticos. Todavia, alguns estudos demonstram a falta de evidéncia empirica para o
comportamento cadtico de alguns agregados macroeconoémicos, como o PIB, ainda que as dinamicas nao-lineares
nao possam ser descartadas. Entretanto, quando as séries de tempo sao razoavelmente longas, os testes apontam a
existéncia de trajetdrias nao-lineares e caéticas. Para mais informagoes, veja |[Jarsulic (1998)

12H4 uma distingdo na literatura sobre dois tipos de dinadmica: deterministica e estocastica. De um modo re-
lativamente impreciso, pode-se caracterizar o caos deterministico como um comportamento enddgeno aperiédico,
enquanto um comportamento exdgeno aperiédico seria um processo estocéstico. |Gandolfo (1997) caracteriza a di-
mensao de correlacdo, que é uma medida da complexidade de um sistema, como um nimero finito, no caso do caos
deterministico, enquanto processos estocasticos independentes e identicamente distribuidos teriam uma dimensao de
correlagao igual a infinito. Para maiores informagoes, veja |Gandolfo| (1997, p.528-32)
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O grau de trangqiiilidade financeira, por sua vez, depende do nivel de fragilidade e da taxa de
lucro (r):

T =T (F,r) Tp<0eT, >0 (3.19)

Sendo que a taxa de lucro é definida como r = muc* = mo, onde m, u e o denotam res-
pectivamente, a participacao dos lucros na renda, o grau de utilizacao de capacidade e a razao
produto-capital corrente, sendo que o* é o nivel méaximo tecnicamente determinado. No modelo, a
taxa de mark-up é tomada como constante, de modo que a taxa de lucro é proporcional ao grau
de utilizacao de capacidadﬂ. Assim, assumindo que a equacao é separavel e linear com

respeito a razao produto-capital, tem-se que:

T = Ao+ f(F) A>0 B19)

O grau de tranqiiilidade é uma funcao da razao produto-capital — que, por sua vez, é proporcional

ao grau de utilizagao de capacidade — e do préprio grau de fragilidade financeira.

Todavia, um aumento da fragilidade financeira deve ser distinguido da deflagracao de uma crise
financeira, de tal sorte que um sistema fragil nao significa necessariamente um sistema desprovido
de trangqiiilidade. De acordo com essa hipdtese, baseada em Minsky, o grau de tranqiiilidade pre-
valecente numa economia aumenta concomitantemente a elevagao do grau de fragilidade, uma vez
que os agentes entusiasmados tenderiam a investir, ampliando o crescimento economico, mesmo
que para isso tenham que adotar estratégias mais arriscadas. A partir de um determinado ponto, o
aumento do risco sistémico, ou seja, do grau de fragilidade financeira, passa a ter um efeito negativo
sobre o grau de trangiiilidade. O comportamento acima descrito é formalizado através de funcao

quadratica definida negativa:
f(F)=BF —CF?+D onde, B>0,C>0,D>0 (3.20)

O comportamento dessa fungao é demonstrado graficamente:

13 A mesma hipétese foi adotada por Taylor e O’Connell (1985). Vide a nota de rodapé
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FIGURA 6: RELACAO ENTRE TRANQUILIDADE E FRAGILIDADE FINANCEIRA

Observa-se uma relagao nao-linear entre o grau de trangiiilidade e de fragilidade financeira, de
maneira que o primeiro aumenta com a elevagao de F até um limite, a partir do qual comeca a se

reduziltd

As taxas de poupanca e investimento sao:

S
E = SO (321)
1
E:aUquF—I—cT—i—d onde, b >0,¢>0,d >0 (3.22)

onde, s é a taxa de poupanga dos capitalistas (0 < s < 1). Substituindo (3.19])| na igualdade entre
poupanca e investimento, obtém-se o valor da razao produto-capital condizente com o equilibrio
no mercado de bens: ¢ = 2FEH - qyptituindo esse valor em (3.19])] e a resultante em (3.18)),

s—a—cA

chega-se a:

Foi=oF +6f(F)+m
Ad (3.23)

-1 e
>0, + s—a—cA>O

c
- ———>0ey =
s—a—cA s—a—cA n

onde a; = 1+

Finalmente, substituindo (3.20) em (3.23), obtém-se a equagao que representa a dinamica da

fragilidade financeira:

Fi1 = asFy + BoF} + 72 onde,

A B —aB
Oégz(ll—f—ﬁB:l—f-b +s a > 0,
s—a—cA (3.24)
522—502——0(8_@ <0e
s—a—cA
dA+ D(s—a
Y2e=m+ 6D = ( )
s—a—cA

14 Essa construcio é excessivamente bem comportada. O estudo da evolugdao de um ciclo econémico/financeiro a
partir de Minsky sugeriria uma assimetria entre a tranqiilidade e a fragilidade financeira. Durante a fase de prospe-
ridade, a tranqiiilidade e fragilidade aumentam gradualmente, mas a reversao é siibita e marcada por um pessimismo
generalizado, no qual um pequeno aumento da fragilidade financeira reduz substancialmente a tranqiiilidade.
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A exemplo das préprias varidveis fundamentais do modelo, a ‘fragilidade’ (F) e a ‘tranqiiilidade’
financeira (T"), os parametros das equagdes sao desprovidos de intui¢oes econdmicas subjacentes e
esta caréncia tedrica é a principal falha do modelo. Nao ha qualquer mengao ou analogia ao tipo
de agente representado: se uma familia, firma ou banco. Nem ha consideracoes sobre os valores

possiveis dos parametros, um aspecto importante ao se proceder as simulagoes de um modelo.

3.2.2 Simulacgoes

Para avaliar a dinamica, procede-se uma simulagao numérica, atribuindo os parametros na

tabela 2 de forma ad hoc.

TABELA 2: PARAMETROS DA SIMULAQAO - SKOTT
Parametro a b c d s A B |C| D
Valor 0,02 | 0,10 | 0,10 | 0,01 | 0,40 | 0,20 | 1,20 | 1 | 0,30

Com base nesses valores, foram derivados os parametros da tabela

TABELA 3: PARAMETROS CALCULADOS - SKOTT
Parametro oy 061 T Qo B Y2

Valor 1,0556 | 1,0556 | 0,0056 | 2,3222 | -1,0555 | 0,3222

Para que essa economia hipotética apresente uma trajetoria de equilibrio estavel, isto é, para

A1) < 1 (DAY, [1994, p.91; [SHONE, 2002, p.93-4). Portanto

que F; = Fy 1 = F™* é necessario que ‘

a condicao de estabilidade é
dFya

dF;

Com base nos valores observados na tabela (3] pode-se deduzir que as condi¢oes para a estabili-
dade sao atendidas, ou seja, o nivel de fragilidade financeira estabiliza-se no longo prazo, tal qual

observa-se na figura [7]
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FIGURA 7: FLUTUACOES AMORTECIDAS

O parametro C' desempenha um importante papel na relacao entre o nivel de tranqiilidade e
fragilidade financeira, como verifica-se na figura @ e na equacao . Ao variar esse parametro
somente (3, é alterado, mas por conseguinte, a condi¢ao de equilibrio expressa pela equacao (|3.25)
¢ modificada. Elevando-se o valor de C' para 2, o parametro 3 passa para -2,111 e o sistema nao

exibe mais um equilibrio de longo-prazo, mas uma flutuacao ciclica.
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FIGURA 8: FLUTUACOES CICLICAS

Aumentando o valor de C' ainda mais, por exemplo, para 3,9, 35 passa para -4,116 e a condigao
necessaria para o equilibrio, conforme a equagao (3.25) fica ainda mais distante. A flutuagao néo

apresenta um comportamento periédico, podendo até mesmo ser definido como um processo cadtico.
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FIGURA 9: FLUTUACOES APERIODICAS OU CAOTICAS

Um procedimento usual de andlise envolvendo sistemas nao lineares é a construcao de um
diagrama de bifurcacao. Segundo Gandolfo, “when a dynamic system involves a parameter, it may
happen that the passage of the parameter through a critical value causes a qualitative change in
the nature of the singular point(s) and of the trajectories.” (GANDOLFO| [1997, p.469) O valor do
parametro em que essa mudanga ocorre é denominado wvalor de bifurcacdo. Na figura , 10| observa-se
o diagrama de bifurcacao relativo ao parametro C — mantendo-se todos os demais parametros das

tabelas [2] e Bl constantes.

Walor de Equilibrio (F*)

FIGURA 10: DIAGRAMA DE BIFURCACAO DO PARAMETRO C

Quando o valor de C' é inferior a 1,5 o equilibrio é estavel, isto é, s6 ha um valor estacionario.
Quando C' situa-se entre 1,5 e aproximadamente 3, ocorre uma oscilacao peridédica entre 2 valores,
representados pelos ramos superior e inferior no diagrama. E, quando o valor de C' é superior a
aproximadamente 3, as flutuacoes tornam-se progressivamente mais ‘aperiodicas’. Desta forma, a

‘teoria da bifurcagao’ estd relacionada a ‘teoria do caos’(GOODWIN, |1990; DAY}, [1994; GANDOLFO,
1997).
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3.2.3 Criticas ao Modelo

Como argumentou-se anteriormente, no caso do modelo de |Skott| (1994), a principal dificuldade
¢ estabelecer alguma correspondéncia do modelo com intuicoes econdémicas mais palpaveis. Por
exemplo, qual o significado de C igual a 27 Qual sua relacao com o nivel de endividamento e as
posturas financeiras prevalecentes na economia? De uma forma bastante geral, a partir do estudo
do parametro C somente poderia-se afirmar que, quanto mais sensivel for a tranqiiilidade em relagao
nivel de fragilidade financeira, mais instavel é o sistemaE]. Essa conclusao abrangente nao pode
ser rejeitada pela hip6tese de instabilidade financeira de Minsky. Ademais, a figura [9] corrobora
a visao de Ferri e Minsky, segundo os quais “the endogenous dynamics of market economies [may
lead to] monotonic explosive, explosive amplitude cycles and even chaotic cycles” (FERRI; MINSKY),
1989, p.137).

Na analise Minskyana de fragilidade financeira, bem como em outras iniciativas de formalizagao
dessa teoria, para um dado contexto histérico e institucional, a fragilidade financeira poderia ser
medida como a razao entre empréstimos e o capital de uma firma, o montante de juros pagos sobre
os empréstimos contratados ou ainda a razao entre os ativos liquidos e esses empréstimos (SANTOS|,
2004). Na andlise de [Skott| (1994), o autor considerar a ‘tranqiiilidade’ (7") como uma fungao
negativa do grau de ‘fragilidade’ (F') e positiva da taxa de lucro (r), enquanto F é considerada uma
funcao positiva tanto de F;_; como de T'. Nesse caso, o papel da taxa de juros e dos compromissos

financeiros (empréstimos) sobre a fragilidade financeira é bastante vago, sendo desprezado.

A fungao essencial do modelo f(F;) parte do pressuposto de que esta seja uma func¢ao quadrética
definida negativa e os resultados do modelo estao bastante condicionados a esse pressuposto. Oreiro
(2002) apresenta uma possibilidade distinta para essa relagdo. Além disso, nao esté suficientemente
claro se as equacoes se aplicam a firmas ou a agentes economicos de uma forma geral, sendo portanto

uma formalizagao baseada em nogoes muito abstratas.

3.3 O MODELO DE CICLOS DE KEEN

O modelo apresentado por Keen! (1995) procura relacionar o setor bancario ao nivel de empregos
e a participacao dos salarios na renda. Para isso, toma como base um artigo de Richard Goodwin de
1967 intitulado “A growth cycle” que utiliza as equagoes ‘Lotka-Volterra’, aplicadas originalmente a
biologia matemadtica, para o estudo de modelos ‘predador-presa’ (GANDOLFO, (1997, p.449-64). As
equacoes diferenciais desses modelos visam explicar a interagao dinamica entre duas populacoes —
de predadores e de presas. A caracteristica mais importante é que um aumento substancial em uma

populagao leva a redugao da outra, formando ciclos (regulares) com tendéncias opostas.

15Essa constatacdo é amparada na idéia introduzida, em 1938, por Andronov, sobre a existéncia de niveis de
instabilidade estrutural. Veja [Vercellil (1991} p.48) para mais detalhes.
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O modelo econdémico proposto por Goodwin utiliza as equacoes ‘Lotka-Volterra’ para relacionar
a taxa de emprego a participagao dos salarios na renda. A escolha dessas variaveis foi motivada
pela observagoes do fato estilizado que os trabalhadores sao mais propensos a demandar aumentos
salariais em periodos de elevadas taxas de emprego, do que periodos de grande desemprego. |[Keen),
por sua vez, vale-se de outro fato estilizado, — que os capitalistas estao mais dispostos a investir
em periodos de boom do que de crise — como forma de introduzir o setor bancario na dinamica

econodmica.

3.3.1 O Modelo

As equagoes abaixo definem as equacoes basicas propostas originalmente por Goodwin e algumas

extensdes financeiras. O crescimento exponencial da produtividade do trabalhd'™| é:
a=ay-e (3.26)

onde, ay define o nivel original e « é a taxa de crescimento da produtividade. A forca de trabalho

também cresce a uma taxa exponencial:
N = ]\70 . e"t (327)

onde, N, é a populacdo inicial e 1 define sua taxa de crescimento. Dada a produtividade, a decisdo

de produgao dos capitalistas (Y) determina o emprego (N).

N=2 (3.28)

a
O estoque de capital relaciona-se ao produto numa proporcao fixa vEL de modo que:

K=uvY (3.29)

A fracao empregada da forca de trabalho é:

N (3.30)
€E = — .
N

A variacao temporal dos saldrios reais é uma funcao nao-linear da taxa de emprego:

L dV

V="r=h)V (3.31)

E o investimento liquido (I) é fungao da taxa de lucro (r = R/K), deduzida a depreciagao

16 A produtividade a define o produto por unidade de trabalho e o seu inverso é o coeficiente unitario de méao de
obra ¢, que define a quantidade de trabalho necessaria para a producao de uma unidade adicional de produto.

I7A razdo capital-produto v logicamente é a inversa da relacdo produto-capital o e ambas as varidveis definem a
produtividade do capital.
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(7) sobre o estoque de capital. Aqui assume-se que os capitalistas investem integralmente o lucro
obtido.
dK
A funcao da variacao salarial deve ser capaz de representar uma reducao do salario real a uma
taxa aproximadamente constante, quando a taxa de emprego ¢é reduzida e um aumento assintético

do emprego, quando a taxa de emprego for elevada. Esse comportamento pode ser reproduzido

pela seguinte fungéoﬁ:
Vo

fi(e) =

A mesma forma funcional é utilizada para representar o investimento e o comportamento de
ambas as fungoes pode ser visualizado na figura [I1], para os parametros definidos na tabela [4}

Io

—(11 ~ T (1)? — I3 (3.34)

fa(r) =
Essa funcao investimento nao-linear, apresenta a taxa de lucro (r) como termo dependente, e
seu comportamento é tal que: a) quando a taxa de lucro é baixa a firma nao investe, b) quando a
taxa de lucro é média, a firma investe toda a receita e, ¢) quando a taxa de lucro é elevada, a firma
investe mais do que o montante recebido. Continuando as definigoes, com base na equacao ,
a taxa de lucro equivale a:
R m

- 3.35
v-Y v ( )

onde a participagao dos lucros na renda (m) é m = R/Y =1 —w — b. A participagao dos saldrios
na renda (w), por sua vez, é obtida a partir da equacao (i3.28|):

T
R _

V-N_V.N _V

= = = 3.36
v Y N -a a ( )

onde, V - N representa a massa de salarios. A receita do setor bancario é representada pelo produto
entre a taxa de juros (i) e o estoque de empréstimos (L) e a participagao dessa receita na renda (b)

é:
1L

b:
Y

—i.6 (3.37)

A taxa de juros é uma fungdo linear do grau de endividamento (0 = L/Y) da economia:
1 = ¢p + 10, onde ¢y estabelece um piso para a taxa de juros e ¢; é a razao de crescimento.
Ademais, os capitalistas financiam o investimento exclusivamente através de endividamento de
modo que a dinamica do estoque de empréstimos é:

dL

L=—=i-L+I—R 3.38
g =Lt (3.38)

18Em um trabalho posterior, Keen| (2000) apresenta uma fungio exponencial com um comportamento semelhante:
fi(e) = eATB€ 1+ C. Veja no apéndice |1|a derivacio dessa forma funcional.
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Essa equacao significa basicamente que o investimento eleva o montante de empréstimos, en-
quanto os lucros reduzem-o. Precisamente, hd um aumento (redugao) nos empréstimos quando o
investimento é superior (inferior) aos lucros correntes. Outra causa para um aumento (redugao)

dos empréstimos é a elevagao (redugdo) da taxa de juros sobre o estoque de dividas.

3.3.1.1 O papel do big government

Segundo o ponto de vista de Minsky, apresentado na secao|2.1.5] o papel primordial do governo é
‘estabilizar uma economia instével’, de forma a a)prevenir que expectativas otimistas dos capitalistas
transformem-se em uma euforia generalizada e, b) utilizando o déficit fiscal para permitir que os
agentes possam cumprir com suas obrigagoes financeiras durante as crises. Ao incluir o governo no
modelo, é necessario introduzir novas equacoes e redefinir outras. A variacao dos gastos do governo
ao longo do tempo depende da taxa de desemprego, ou seja

G = — ==Y (3.39)

E o montante de impostos recolhidos depende da participacao dos lucros na renda:

. dT

T === f(m) Y (3.40)

- =

A exemplo das equagoes e , utiliza-se a forma funcional anteriormente empregada
para as fungoes f3 e fﬂ. Adicionalmente, ao introduzir o governo no modelo outras relagdes sao
reespecificadas, a comecar pela participacao dos lucros na renda. O setor bancério é substituido
pelo governo de modo que: m, =1 —w — te+ g - 6, onde te, g e d; referem-se respectivamente ao
tributos, aos gastos do governo e ao empréstimos aos capitalistas como proporgao da renda. Por
seu turno, a equacao referente a dinamica dos empréstimos é ligeiramente modificada, sem

alterar a expressao final:

. dL dL dL
L:E:d—:+d—;:(z’Lk+I—R+T—G)+(z'Lg+G—T):z‘-L+I—R (3.41)

o déficit do governo nao modifica o resultado final, mas tem um impacto distributivo dos empréstimos

entre o setor privado (Lj) e o setor publico (L,).

3.3.1.2 Derivacao do modelo

A partir das equagoes anteriormente apresentadas, pode-se derivar o modelo de forma a obter
as equacoes diferenciais resultantes e assim realizar simulagoes que permitam a visualizacao da

trajetéria das varidveis ao longo do tempo. As passagens algébricas estdao detalhadas no apéndice

19Mais especificamente tem-se que:
el
fg(l — 6) = [Gl—GQ?l_e)]Z — G3 e f4(’r') = (T1—3:;)mn)2 —T3.
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O modelo sem governo

. Y
Y = Cil_t = [M - 7} Y: a dinamica do produto (3.42)
v
. dN dy A
N = e (E - aY) . a dinamica do emprego (3.43)
d
= d_i =€ [f21()r> —a—n-— 'y} . a dinamica da taxa de emprego (3.44)
L dw A L -
W= = w - [fi(e) — a]: a dinamica da participagao dos salarios (3.45)
. dd
J= = =b—m+(v—9)- [fQ(r) — 7} : a dinamica do grau de endividamento (3.46)
v
. db
b= = = (10 + 1) - {b —m+ (v—19)- [fzq(j“) — ,Y} } : a dinamica da participacao dos bancos
(3.47)
O modelo com governo
As equagoes abaixo representam as variaveis G, T', Ly e Ly, em proporcao ao produto.
_d
g =f3(1l—€)—g- {f?(m—”/v) — 7} . a dinamica dos gastos do governo (3.48)
v
. dt n C A .
te = 2° = fa(m) — [M - 7} : a dindmica dos impostos (3.49)
. d
op = (sz =00+ (v—"0;)- [M — 7} — (m, —te+g): a dinamica do endividamento privado
v

(3.50)

+ ’y} + (g — te): a dinamica do endividamento privado  (3.51)

do n
< s, [o bl

Ao introduzir o governo no modelo, a participacao das receitas do setor bancario na renda
deixa de ser considerada, evidenciando-se somente a distribui¢ao do endividamento entre os setores

publico e privado.

3.3.2 Simulacoes

Nos exercicios de simulacao a seguir, utilizou-se sempre que possivel os mesmos parametros
empregados por Keen (1995). Tais parametros e valores iniciais das varidveis dindmicas sdo apre-

sentados na tabela [l

O leitor mais atento que comparar os graficos apresentados adiante com aqueles expressos no
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artigo de |Keen| (1995)) perceberd diferengas sutis. Por exemplo, no caso do modelo com baixas
taxas de juros (vide ﬁgura, a participacao do setor bancario na renda ao invés de apresentar
uma ligeira tendéncia ao crescimento, exibe uma propensao inversa. Isso se deve a insuficiéncia de
informagao sobre todos os valores utilizados nas simulagoes realizadas por Keen| (1995), levando a
uma determinacio fortuita dos parametros e valores iniciais omitidod?’} Essa dificuldade tornou-se

um problema insuperavel no caso da simulacao do modelo com governo.

TABELA 4: PARAMETROS E VALORES INICIAIS DA SIMULACAO - KEEN (1995)

Parametro Valor | Parametro Valor Parametro Valor Parametro Valor
ao 1 n 0,035 Vs 1 G, 1,2
Ny 100 v 0,02 Vs 0,0400641 Gy 4
€0 0,9 v 3 Iy 0,0175 G3 0,05
Wo 0,96 oo 0,05 I 0,53 Ty 0,0175
do 0,05 01 0,005 I 6 T 0,83
bo 0,05 Vo 0,0000641 I3 0,065 T 5
Q 0,015 Vi 1 Gy 0,05 T3 0,039

Os parametros definem a forma das fungoes relativas as mudangas no saldrio real (f1), no
investimento (fs), gastos do governo (f3) e nos impostos cobrados (fs). O comportamento das

funcoes pode ser visualizado na figura
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FIGURA 11: COMPORTAMENTO DAS FUNCOES NAO-LINEARES DE KEEN (1995)

3.3.2.1 O modelo basico de Goodwin

Considerando uma economia na qual o setor bancario esta ausente, e a participacao dos lucros
na renda é m = 1 —w, as equagoes (33.44)) e (3.45)) compoem o modelo bésico proposto por |Goodwin
(1967). Nesse modelo de cunho Marxista, ha um conflito entre trabalhadores e capitalistas, causador

de oscilagoes regulareﬂ da taxa de emprego e da participacao dos saldrios na renda (vide a figura

20Na tabela [4] os valores ndo informados por Keen sdo: 8y, by, ¢o, ¢1. Foram testadas outras combinacdes desses
parametros, mas em nenhum caso os resultados reproduziram fidedignamente os graficos apresentados.

21Em vérias passagens do artigo, Keen refere-se ao modelo de (Goodwin| (1967) como um modelo de ciclo-limite.
Contudo, a caracterizacao é incorreta, uma vez que as equagoes Lotka-Volterra definem um sistema que nao é
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FIGURA 12: O MODELO BASICO DE GOODWIN

O mecanismo economico representado por este diagrama pode ser explicado da seguinte forma:
quando a participagao dos saldrios é minima (aproximadamente 80%), a taxa de emprego estd em
seu nivel médio (cerca de 91%). Os lucros elevados pressionam rapidamente o investimento e elevam
o emprego a seu nivel maximo, que é posteriormente acompanhado pela elevagao da participagao
dos saldrios na renda ao seu limite superior (quase 100%). Com o fenémeno da compressao dos
lucros (profit squeeze) ocorre uma desaceleracao do crescimento que reduz lentamente o emprego ao
seu patamar intermediario. Prosseguindo tal trajetoria, a reducao da taxa de crescimento acentua
a reducao do produto e do emprego, mas restaura os lucros ao nivel médio. O correspondente
aumento da lucratividade ocorre pois a produtividade cresce a um ritmo superior ao aumento da
taxa de salario. Contudo, como afirma Goodwin, “the improved profitability carries the seed of its
own destruction by engendering a too vigorous expansion of output and employment, thus destroying

the reserve army of labour and strengthening labour’s bargaining power” (GOODWIN, 1967, p.169).

3.3.2.2 O setor financeiro

Com a introducao do setor financeiro na economia, a participagao dos lucros na renda é repre-

sentada como m = 1 — w — b e 0o modelo consiste num sistema de quatro equagoes diferenciais, ou

especificamente as equagoes (3.44)), (3.45)), (3.46]) e (3.47). A representagao tridimensional de um ve-

tor de forcas (por exemplo, a ﬁgura, deixa de fora uma quarta variavel, o grau de endividamento,

cuja dinamica é apresentada através de diagramas de fase.

estruturalmente estavel(GANDOLFO, {1997, p.456). Por outro lado, o ciclo limite define “an isolated closed curve
(also called orbit) to which all nearby paths approach from both sides in a spiral fashion” (GANDOLFO, (1997, p.437).
Os ciclos-limites sao geralmente sistemas localmente instdveis mas globalmente estdveis, isto €, sistemas nao explosivos
que apresentam oscilagdes regulares. A andlise da estabilidade do sistema de equagoes diferenciais é feita por meio
da matriz jacobiana e pelo teorema ‘Poincaré-Bendixson’. Todavia, modelos que apresentam trajetorias do tipo ciclo
limite também estao longe de ser economicamente satisfatérios, ja que as varidveis da economia nao apresentam
flutuagdes regulares na prética (NASICA| 2000, p.59).
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Ao incorporar elementos financeiros no modelo, assume-se que os capitalistas acumulam dividas
de longo-prazo e financiam seus investimento com empréstimos bancarios. Essa alteragao modifica
substancialmente a natureza do modelo@, pois dependendo da composicao dos parametros a econo-
mia pode apresentar uma trajetoria estavel, flutuagoes aperiddicas, ou ainda gerar uma trajetéria
explosiva e insustentdvel. Os parametros eleitos por Keen! (1995) para proceder a anélise do modelo

foram ¢g e ¢1, isto é, os componentes da taxa de juros.

Primeiramente, para verificar o comportamento das variaveis ante a baixas taxas de juros, foram
utilizados os valores de ¢ e ¢; apresentados na tabela[d Como pode-se observar nas figuras [13] e
14} o sistema tende ao equilibrio, cujos valores da participacao dos salarios e dos bancos na renda

e da taxa de emprego sao respectivamente, 83,3%, 2,.8% e 96,6%.

Part. Bancos

FIGURA 13: RENDA E EMPREGO - TAXA DE JUROS BAIXA

Na figura as simulacoes revelaram um fato inconveniente do modelo que nao foi explici-
tado por Keen, o grau de endividamento negativo. Através da equacao , esse valor é explicado
pelo fato de que o termo b — m = w — 1 é negativo. A medida que o equilibrio é atingido, o outro
termo da equacao ((v —9) - [fz_(r) — 7} ), ndo compensa o valor do primeiro termo, resultando num

v

nimero negativo para o grau de endividamento, algo que é economicamente inconsistente.

22Uma vez que as equacdes Lotka-Volterra ndo sio estruturalmente estdveis, “it is no surprise that even slight
modifications in Goodwin’s original model lead to different results” (GANDOLFO, |1997, p.458)
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FIGURA 14: DIAGRAMA DE FASES - TAXA DE JUROS BAIXA

3.3.2.3 Taxas de juros elevadas e flutuacoes aperidédicas

Sao duas as possibilidades de variacao nos componentes da taxa de juros: uma mudanca da
taxa basica — que corresponderia ao instrumento de politica monetaria utilizada pelo banco central
— representada por ¢y ou uma alteracao da sensibilidade da taxa de juros bancéria ao grau de

endividamento da economia, representada por ¢y.

Os testes realizados no modelo mostraram que, ceteris paribus, pequenas variagoes em ¢ ou ¢
nao modificaram a natureza da economia que continuou a apresentar uma trajetoria de equilibrio
(naturalmente, em valores distintos daqueles anteriormente observados). Por isso, aplicou-se um

‘choque’ nesses parametros, atribuindo-se ¢y = 0,15 e ¢ = 0, 57.

Com isso, a economia passou a apresentar uma dinamica irregular, como é possivel observar

nas figuras [15] e

Part. Bancos

FIGURA 15: RENDA E EMPREGO - TAXA DE JUROS ELEVADA

Curioso notar que até aproximadamente o periodo 80, a economia parece convergir para um

steady-state. Mas entao, a despeito da participacao da receita bancaria na renda permanecer re-
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lativamente inalterada, a constante queda do grau de endividamento provoca uma variacao mais
abrupta da participacao dos saldrios na renda que dispara uma sequéncia de flutuagoes economicas
que se perpetuam de forma irregular. Um exame mais minucioso da figura [L6] revela uma relagao
inversa entre o grau de endividamento e a participacao dos salarios na renda. Ainda que o valor
negativo do endividamento comprometa a identificagao Minskiana da taxonomia das posturas finan-
ceiras (hedge, especulativa e ponzi), pode-se de inferir que um aumento da participacdo dos lucros
na renda induz um aumento do investimento e eleva o montante de empréstimos na economia. O
crescimento do grau de endividamento encontra um limite a partir do qual o conseqiiente aumento
da taxa de juros induz uma ligeira elevagao da participacao dos bancos que dispara um conflito

distributivo entre trabalhadores e capitalistas e provoca uma série de oscilagoes economicas.
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FIGURA 16: DIAGRAMA DE FASES - TAXA DE JUROS ELEVADA

3.3.2.4 Taxa de juros elevada e comportamento explosivo

Ao aumentar ainda mais a sensibilidade da taxa de juros ao grau de endividamento (¢; = 0, 65),
as variaveis estudadas assumem valores explosivos e a economia representada pelo modelo colapsa.
Na figura [I7] observa-se um comportamento oscilatério da participagdo dos saldrios na renda, com
um efeito correspondente no grau de endividamento. O forte efeito dessa varidvel sobre a taxa de
juros modifica substancialmente a receita do setor bancario. Conseqiientemente, a taxa de emprego
apOs uma ligeira recuperacao passa a declinar juntamente com os lucros e os salarios. A dinamica
recessiva é retro-alimentada e as variaveis do modelo ‘explodem’, isto é tendem a zero ou crescem

indefinidamente.

72



Tempo
0.4+
0.2 A
0.2 -0.4
0.6
o 20 40 60 80 100 120 140
Legenda Tempo Legenda
Taxa de Emprego Particip. Bancos
Part. Salarios na Renda Endividamento
(a) Saldrio e Emprego (b) Varidveis Financeiras

FIGURA 17: DIAGRAMA DE FASES - TAXA DE JUROS ELEVADA (EXPLOSIVO)

3.3.2.5 O governo

Conforme ja se advertiu, ao modificar o modelo de forma a incorporar a agao do governo na
economia, a auséncia de esclarecimentos no artigo sobre os procedimentos de simulacao — especifi-
camente os parametros e valores iniciais adotados — impossibitaram a comprovagao dos resultados
obtidos por Keen| (1995)).

O autor argumenta que a intervencao do governo no modelo desempenha um papel anti-ciclico,
que reduz a possibilidade de comportamentos explosivos das variaveis. No entanto, as flutuagoes
nao sao eliminadas, mas sim atenuadas. Esse resultado seria compativel com a afirmacao de Minsky
de que o governo é incapaz de eliminar os ciclos por meio de politicas de discricionarias. De acordo
com Bellofiore e Ferri, “to ‘fine-tune’ a capitalist economy, in Minsky’s view, is an impossible
task” (BELLOFIORE; FERRI, 2001, p.19). As simulacoes realizadas por Keen demonstraram um

comportamento aparentemente cadtico das variaveis.

A fonte dessas trajetérias aperiddicas observadas pode estar na prépria complexidade do modelo.
Ao introduzir os gastos do governo (g), os impostos (te), os empréstimos ao setor privado (Jx) e
os empréstimos ao setor publico (§,), juntamente com a participagao dos saldrios na renda (w) e
da taxa de emprego (€) tem-se um sistema de equagoes diferenciais nao-lineares de seis dimensoes
— representado, pelas equagoes de a , e também e . Além da quantidade
de equagoes envolvidas, a complexidade do sistema esta na forma das fungoes e na inter-relacao
entre as variaveis — lembrando-se que a equagao que determina a participacao dos lucros na renda

ém,=1—w—te+g- .

No capitulo 5 do livro “Commerce, Complezity € Evolution”, Keen| (2000) exibe um modelo
ligeiramente distinto de seu artigo de (1995, Por exemplo, o sistema de quatro dimensoes no caso do

modelo sem governo é simplificado para trés dimensoes (a participagdo dos bancos na renda deixa
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de ser considerada). Para as simulacdes numéricas desse modelo, Keen utiliza o software VisSim©
3.0 e apesar do acesso aos arquivos da simulagéﬂ nao foi possivel reproduzir os gréaficos no Maple©
7.0.

3.3.3 Criticas ao Modelo

Para o conjunto de parametros atribuidos por Keen em suas simulagoes, o nivel de endivida-
mento exibiu valores negativos ao longo da maior parte do tempo. Isso significaria que os capitalistas
sao emprestadores liquidos para o sistema bancério@ Testes realizados com outros valores para
os parametros nao puderam superar esse problema, indicando uma possivel falha na estrutura do
modelo. Além disso, ao comparar os exercicios de simulagao com o modelo apresentado por Keen
(2000), constatou-se uma incompatibilidade entre as equagoes e sua implementagdo numérica. Os
impostos cobrados pelo governo nao foram incorporados na simulagao e a dinamica do endivida-
mento nao é descrita pela equacao , mas meramente pela diferenga entre o investimento (I)

e os lucros auferidos (R).

O modelo de Keen é uma iniciativa de extensao do modelo de Goodwin| (1967)), representando a
instabilidade de origem economica e financeira, e por isso traz consigo uma instabilidade dinamica
inerente. Conforme mencionado na nota de rodapé [T, a instabilidade dinamica leva a comporta-
mentos catastroficos, uma vez que pequenas mudancas no valor dos parametros podem tornar o
sistema economico inviavel, por exemplo, numa situagao em que a taxa de emprego e a participagao

dos salarios na renda caem a zero.

Além dos problemas relativos a incapacidade de se reproduzir as simulacoes do modelo com
governo e o valor negativo do grau de endividamento, ha dificuldades inerentes as proprias equagoes
diferenciais, uma vez que tratam o tempo de forma infinitesimal de assim nao oferecem intuigoes
sobre a frequiéncia ou periodicidade das flutuacoes. Ademais, varidveis interessantes para o estudo
das flutuacoes economicas, como a demanda efetiva e a politica monetaria sao desprezadas nesse

modelo.

23Steve Keen foi bastante solicito, enviando os arquivos com suas simulacdes e notas de aula, que foram disponibi-
lizadas em seu website. Lamentavelmente as simulagoes realizadas a partir das equagoes do modelo, utilizando-se o
Maple® 7.0, ndo puderam lograr os mesmos resultados obtidos por [Keen| (2000, 1995), mesmo utilizando as fungoes
na forma exponencial.

24Tsso até poderia fazer algum sentido, mas significaria que os bancos deveriam pagar juros para os capitalistas em
razao dos empréstimos. Algo que o modelo é incapaz de representar.
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3.4 RESTRICOES FINANCEIRAS E DINAMICA COM-
PLEXA: O MODELO DE DELLI GATTI ET AL.

O modelo de ciclos econdmicos desenvolvido por |Delli Gatti et al. (1994a) estd amparado em
dois aspectos preeminentes: a reinterpretacao da hipdtese de instabilidade financeira de Minsky
a partir de ferramentas derivadas da analise matematica de sistema dinamicos nao-lineares e, a
utilizacao de hipdteses novo-Keynesianas acerca do funcionamento dos mercados financeiros. Nesse
sentido, o modelo procura explorar as implicacoes macrodinamicas da assimetria de informacgoes

nos mercados de capitais sobre as decisdes de investimentd®}

A propensao ao investimento que relaciona-se as condicoes financeiras prevalecentes, é o parametro
chave do modelo, devido a sua capacidade de determinagao de uma grande variedade de processos
dindmicos: desde o equilibrio em estado estaciondrios, as crises financeiras e ao comportamento
cadtico. A chamada ‘escola da deflagao’ (‘debt deflation’ school), na qual Minsky estaria inseridoE],

atribui aos fatores financeiros um papel primordial na determinacao das flutuacoes economicas.

3.4.1 O Modelo

No modelo proposto, os autores consideram um economia que consiste em trés tipos de agentes:
familias, firmas e bancos. As familias ofertam trabalho e demandam bens de consumo, moeda (na
forma de depdsitos, M) e agoes (E, cujo preco é P.). As firmas ofertam bens, ativos bancérios
(empréstimos, L) e agoes e demandam trabalho e bens de capital (cujo preco é Pg). Os bancos
ofertam passivos (depdésitos) e demanda ativos (empréstimos e reservas, H). A tabela [5 resume o

balango dos agentes representados na economia.

TABELA 5: BALANCO PATRIMONIAL DOS AGENTES

Agentes

Familias | Firmas | Bancos Total
Moeda M -M 0
Acoes P.E -P.E 0
Empréstimos -L L 0
Reservas H H
Capital Py K P K
Total W 0 0 H+ P K

250s autores identificam uma intersecao entre as agendas de pesquisa novo e pés-Keynesiana ao afirmar que: “by
working out the implications of asymmetric information on capital marktes, the New Keynesian literature sheds new
light on the economy’s financially determined endogenous dynamics, as emphasized in the Fisher-Kindleberger-Minsky
line of thought.” (DELLI GATTI et al.l |1994a, p.53)

260) marco inicial dessa escola é o artigo de Irving Fisher de 1933, intitulado “The debt-deflation theory of great
depressions” (Econometrica, v. 1, n. 4, p. 337-57). As contribuigoes subseqiientes de [Kindleberger| (2000) e Minsky
(1975, 1982, 1986) levaram os autores a caracterizar essa corrente téorica de ‘Fisher-Klindleberger-Minsky’.
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De acordo com a tabela, a riqueza da familia (W) estd distribuida entre moedas e agdes e
o valor liquido das firmas (corporate net worth) é representado pela diferenga entre o valor dos
estoque de capital e os empréstimos, e coincide com o valor total das agoes emitidas. Por motivo de
simplificagao, assume-se que as familias (o governo nao esta representado no modelo) nao contraem
dividas. Implicitamente, considera-se que o papel do banco central é unicamente ofertar reservas
como ativo bancéario. Uma vez que os impostos e os gastos do governo nao estao representados, nao
é possivel estabelecer qualquer relacao entre a base monetéaria e os déficits governamentais. Por
seu turno, as atividades do setor bancéario (a retencdo de reservas e a emissdo de empréstimos as

firmas) tornam a oferta de moeda endégena, porque a oferta de empréstimos é endégena.

A economia é composta pelos mercados de bens, trabalho, moeda, crédito e agoes. Seguindo uma
tradicao Keynesiana, o mercado de trabalho é considerado como um residuo e seu funcionamento
nao é formalizado no modelﬂ Assumindo-se a existéncia de equilibrio em trés dos mercados, de
acordo com a lei de Walras, é possivel abstrair o quarto mercado, nesse caso, o mercado monetario.
Conseqlientemente, proceder-se-4 uma analise nos trés mercados remanescentes: de bens, acoes e

crédito.

3.4.1.1 O mercado de bens

O consumo é uma fungao linear da renda corrente e da renda defasada (por motivo de simpli-

ficagao abstraem-se os possiveis efeitos riqueza) de modo que:
Ct =cCy+ Cly;t + Cz}/;f_l (352)

onde, ¢y representa um consumo autonomo. Os assalariados auferem uma renda durante o préprio
periodo de producao, de modo que a propensao marginal ao consumo a partir da renda corrente é
c1 = ¢y(1 —m), onde 0 < ¢, < 1 representa a propensao ao consumo a partir dos saldrios e m é a
participagao dos lucros na renda. Os dividendos, por sua vez, sao distribuidos com um periodo de
defasagem e a propensdo ao consumo correspondente é co = c4(1 — #)m, onde ¢4 é a propensao a
consumir a partir dos dividendos e (1 — @) é parcela dos lucros distribuidos como dividendos, o que

depende da estratégias das firmas.

A equacao do investimento é especificada como:
I, = aPgy + bIF, (3.53)

onde, Px ¢é o preco dos ativos de capital e [F' representa o montante de recursos internos, que por

sua vez ¢ definido como a diferenga entre os lucros retidos e os servigos de divida, defasados em um

2TPara isso, assume-se que os saldrios e precos sio aproximadamente constantes, de tal forma que o nivel de emprego
depende exclusivamente da demanda efetiva. Nesse arcabouco estd descartada a existéncia de pleno emprego.
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periodo.
[Ft = GmY;,l - Z-tflLtfl (354)

onde, i representa a taxa de juros e L é o estoque de dividas das firmas. No primeiro termo da
equacao (|3.53)) é possivel reconhecer a teoria de investimento ¢ de Tobin, pois dado o preco do
produto, mudancas no preco dos ativos de capital representam mudancas nos precos relativos que
influenciam a decisao de expansao da producao. Ja o segundo termo dessa mesma equagao traz
consigo a interpretacao Minskyana do risco do emprestador e do tomador, sendo possivel discernir
dois aspectos essenciais: a) o efeito restritivo dos fundos internos sobre as decisoes de investimento

e, b) a caracteristica pré-ciclica do investimento com relagao aos fundos internoﬂ, uma vez que:
b=0by+b1Y;1 (3.55)

onde, by > 0, by = bam e by > 0. A natureza pro-ciclica da propensao a investir € um elemento central
da teoria de Minsky. Durante um periodo de expansao, o crescimento dos lucros eleva os fundos
internos das firmas, reduzindo o risco médio de um projeto de investimento e, por conseguinte, o
nivel de selecao adversa percebido pelos bancos e estimulando assim as atividades de investimento.
Durante uma recessao, os efeitos sao contrarios. Reconhecendo-se a presenca de assimetria de
informacao, o montante de recursos internos funciona como uma proxy para o montante e qualidade

dos colaterais oferecidos aos bancod®

Em termos empiricos, o estudo realizado por [Fazzari et al.| (1988), ao examinar os efeitos da
assimetria de informacao nos mercados de capital, confirmou a existéncia de uma relacao entre os
fundos internos e o investimento, tal qual sugerido em nivel tedrico. |Gertler e Hubbard| (1988))
argumentam que quanto mais as firmas retém os lucros e financiam-se com recursos proprios,
maior ¢é sua restrigdo de liquidez. |[Fazzari et al.| (1988) observam uma correlagdo positiva entre
o investimento e o fluxo de caixa de empresas pequenas e médias. Os grande conglomerados — ou o
que Eichner chamou de ‘mega-corporacoes’ — teriam uma reputacao melhor em funcao do tamanho,
qualificagao dos funcionarios e relacionamento com o mercado financeiro e sofreriam restrigoes de
crédito menores. No modelo de Delli Gatti et al.| (19944)), isso poderia ser representado por dois tipos
de propensao a investir: uma propensao para firmas pequenas e outra para firmas grandeﬂ, mas
isso introduziria uma complexidade adicional no modelo devido a introducao de heterogeneidade

entre as firmas.

28Delli Gatti et al.|(1994b)) supdem uma férmula distinta da relagio linear descrita pela equagao , qual seja:
b= bo + b1 . arctg(Yt_l).

29Como argumentou-se na secio sob o ponto de vista tedrico novo-keynesiano, as decisoes de investimento
sao positivamente influenciadas pela riqueza liquida, lucros, fluxos de caixa, valor das agoes e pelas garantias ofe-
recidas. Veja por exemplo Bernanke e Gertler| (1990). Na presenga de assimetria de informagdo no mercado de
crédito, os recursos internos podem diminuir o risco informacional percebido pelos emprestadores e ainda reduzir os
compromissos e a fragilidade financeira das firmas.

30De um modo geral, as firmas menores seriam dotadas de um estoque de capital proporcionalmente menor, porém
apresentariam vendas e uma taxa de retencao dos lucros mais elevada, e conseqiientemente uma maior propensao a
investir a partir de fundos préprios.
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A condicao de equilibrio no mercado de bens é:

Substituindo-se a equagao (3.52)) e (3.53)) em (3.56)) e utilizando as definigoes para b e IF' chega-se

ao lécus GG:

co+ aPry — byty_1 L Co + bobm — byip_1 Ly b10m
Yt:O Kt 0t1le1 | C2F bo 1t1t1Yt_1+ 1 }/;2_1 (3.57)
1—01 1—01 1—01

3.4.1.2 O mercado de agoes

A demanda das familias por agoes é assumida como uma funcao linear e crescente da taxa de
retorno a partir dos dividendos, que ¢é a razao entre o fluxo de dividendos e o preco do capita]ﬂ:

(1 — Q)th_l

Et=d
R

} d>0 (3.58)

De acordo com a equacao (3.58), a demanda por agoes aumenta com o fluxo de dividendos.
Precisamente quando a renda se eleva, ha um aumento da demanda por acoes e um efeito reverso
sobre este, no caso de um aumento do preco do capital. Ao se assumir a ocorréncia de um raciona-
mento completo no mercado de agoes, entao as firmas nao podem financiar seus investimentos com

a emissao de novas agoes. Com efeito, a oferta de agoes (E®) é considerada dada e constante, ou

seja, F° = F.

Em equilibrio, a oferta de acoes iguala-se & demanda (E* = E?). Com base na equacao (3.58)),
pode-se obter o locus EE, que estabelece o equilibrio entre entre a renda e o preco dos bens de

capital no mercado de agoes.
d(l — Q)mY}_l

E

Pyt = (3.59)

A equacao do locus EE sugere que um aumento no preco dos bens de capital deve estar associado
a um excesso temporario de oferta de agoes que posteriormente elevara a renda e estimulara a

demanda.

3.4.1.3 O mercado de crédito

A demanda das firmas por empréstimos bancarios (L?) é a soma do estoque de dividas herdado
do periodo anterior (L;_1) e a necessidade de financiamento externo, definido como a diferenga entre
os gastos com investimento e o montante interno de recursos. Desta forma, as dividas devem ser

interpretadas como compromissos assumidos por uma unidade econémica (firma, familia, governo ou

31Nesse modelo ignora-se a relacdo entre a demanda por acdes e os ganhos de capital esperados com uma valorizacao,
e que poderiam ser representados como (Py, — Pky)/Pr
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instituigao financeira) com o pagamento de um montante monetério a outra unidade econémica em
uma data futura. Portanto, os empréstimos sao uma forma natural de relacionamento intertemporal
entre as decisoes economicas. Utilizando as definigoes de cada uma das varidveis, a demanda de

empréstimos é:

LY=L,y + 1, — IF,
= Lt—l + (IPkt + (1 — bO)it—lLt—l + [(bO - I)Qm — blit—lLt—l] }/t_l + blem}/?_l (360)

A demanda por empréstimos é uma fungdo do prego do capital, da renda (defasada) e da

taxa de juros. Ainda que haja uma correlacao positiva entre o preco do capital e a demanda por

s g d . . .. . < . 4
empréstimos (g%K = a > 0), o sinal das derivadas parciais com respeito a renda e a taxa de juros é
ambiguo.

. d . . s e ~ .
Seja % = b—1 a derivada parcial da demanda por empréstimo com relacao aos fundos internos

serd positivo se b > 1. Nessa situacao as firmas, encorajadas pelo aumento dos lucros, tornam-se
mais confiantes na capacidade de cumprir seus compromissos financeiros e por isso, tendem a elevar
o nivel de endividamento em proporcao aos seus recursos internos. Nessa fase de euforia, de acordo
com a hipotese de instabilidade financeira de Minsky, haveria um vertiginoso aumento da fragilidade
financeira na economia. Por outro lado, se b < 1, entao as firmas sao mais precavidas, ou seja,
tomadores mais responsaveis que reduzem sua alavancagem e sua demanda por empréstimos a
proporcao que os recurso internos aumentam. Com efeito, ao aumentar a proporgao de firmas com

posturas hedge, a fragilidade financeira da economia é reduzida.

Uma vez que as reservas bancéarias (H) sao constantes, e se o multiplicador do crédito (ui;) é

uma funcao crescente da taxa de juros, entao a oferta de empréstimos é:

L* = Hyi, (3.61)

O multiplicador dos empréstimo ¢é limitado pelos encaixes compulsorios, impostos pelo banco
central. Substituindo as equagoes ([3.60]) e (3.61]) com base na condigao de equilibrio do mercado de
crédito (L? = L®), chega-se ao ldcus LL:

H,uzt = Lt—l + CLPkt + (1 - bO)it—lLt—l -+ [(bo - 1)977’1, — blit—lLt—l] )/t_l + bﬂinl (362)

3.4.1.4 As propriedades dindmicas do modelo

O sistema formado pelos loci GG, EE e LL é recursivo, uma vez que as variaveis (Y;, Pk e i)
dependem de seus proprios valores defasados. Substitundo o ldcus EE nas equagoes (3.57)) e (3.62))
o sistema se reduz a duas equagoes que determinam Y; e #;, dados L; 1, Y;_1 e ;1. Com base na

equacao (3.61)), o equilibrio no mercado de crédito implica que L; = L? = L* = Hpui;,. A taxa de
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juros de equilibrio correspondente é:
Ly

I = — 3.63
=1 (3.6

Substituindo (3.63]) e a expressdo correspondente defasada em 1 periodo, nos loci GG e LL
chega-se a um sistema de duas equacoes em diferencas finitas de primeira ordem nao-linear, que

representa a dinamica do produto e do estoque de empréstimos na economia@:

2
R ) o
Ly =L+ T+ (b= 1) (moY, s — 52)

onde, ' =a-d-m(l —60)/E e b é representado pela equacao (3.55)). Esse sistema define o com-
portamento da renda corrente e do nivel de endividamento em termos do nivel de producao e do
estoque das dividas do periodo anterior. H&a dois tipos de nao-linearidades. Primeiramente, a
partir da equacao , observa-se que o pagamento de juros determinado pelo produto entre a
taxa de juros — definida pela equacao (3.63) — e as dividas herdadas do periodo anterior. A outra

nao-linearidade aparece no comportamento pré-ciclico da propensao a investir (b).

E particularmente proveitoso examinar a trajetéria da economia para diferentes niveis de b. Por
exemplo, no caso em que b = 0, a estrutura financeira das firmas nao exerce qualquer influéncia sobre
as variaveis reais. Em outras palavras, a proposi¢ao de Modigliani e Miller| (1958)) se aplica. Nesse
caso, o montante na fundos internos nao restringe as decisoes de investimento e pode ser abstraido da
equacao de tal forma que a funcao investimento passa a ser: I; = aPg;. Conseqiientemente,
o sistema de equagoes passa a apresentar uma estrutura linear:

YV, =1 [0+ (2 + )Yy

1—cp

Lt = Lt,1 -+ (F — me)}/;’fl -+

. (3.65)

2
t—1
Hp

A primeira equacao do sistema indica que a dinadmica do mercado de credito (L) nao afeta a
determinagao do equilibrio da renda (que é Y* = ¢q/1 — ¢; — o — T'), sendo possivel caracterizar a
prevaléncia de um regime de ‘neutralidade as dividas’ (debt neutrality) nessa economia. Por outro
lado, de acordo com a segunda equacao desse mesmo sistema, a renda influencia a dinamica das
dividas bancérias. Se a razao de retencao dos lucros () for suficientemente baixo, entdo a renda
exerce um efeito positivo sobre o endividamento das firmas. Nesse caso, um processo cumulativo de
endividamento pode se precipitar e continuar indefinidamente a medida em que o bancos tenham

capacidade e interesse em satisfazer a demanda por empréstimos.

32 Através da conferéncia dos célculos se detectou uma incorrecdo no primeiro termo da expressdo entre parénteses.
Na pégina 61 de |Delli Gatti et al. (1994a), ao invés de mAY;_1, o termo estd grafado como m(1 — 0)Y;_;.
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3.4.2 Simulacgoes

A resolucao analitica do modelo, para diferentes valores de b, pode ser um processo extrema-
mente extenuante como consentem os proprios autores ao afirmar que “the analysis of the dynamic
behavior of a system of two nonlinear difference equation is no easy task” (DELLI GATTI et al., [1994a,

p.62). O método analitico usual nesse caso é proceder simulagoes numéricas.

O estudo dos resultados obtidos nos exercicios de simulacao subseqiientes atestam a importancia
da propensao a investir para a dinamica da economia. Curiosamente, as trajetérias assumidas pelo
sistema economico, que resultam de variagoes de b, descrevem de forma razoavel as diferentes
fases da economia descritas por Minsky (a passagem da prosperidade para uma situacao de crise

financeira).
Abaixo o valor dos parametros utilizados por |Delli Gatti et al. (1994&)@:
TABELA 6: PARAMETROS DA SIMULACAO - DELLI GATTI ET AL.

Parametro | a 0 m | ¢ 1 C d by E | Hu
Valor 0,110,775 10,5800 | 0,25 | 0,15 | 0,2 | 0,001 | 100 | 2000

A partir do sistema de equagoes e dos parametros da tabela@ é possivel encontrar o valor
de steady-state dessa economia, qual seja, Fy = (Y*, L*) = (1333,1000). Para avaliar a influéncia
da propensao a investir sobre o comportamento da economia, altera-se o valor de by, mantendo
b1 e todos os demais parametros constantes. Na figura observa-se o diagrama de bifurcagao
do parametro by. A despeito da figura nao ser capaz de retratar um comportamento explosivo,
as simulagoes realizadas demonstraram que para valores de by nos intervalos [0;0,1) e (1,33;00) o
sistema assume trajetorias divergentes. No primeiro caso, ha um equilibrio em trajetoria de sela e
no outro — quando a propensao a investir é demasiadamente elevada — nao ha estabilidade global e
o comportamento dinamico da economia pode ser associado a uma crise financeira (aumento de L

e reducao de Y).

330s valores de alguns parametros na tabela@ diferem daqueles apresentados por [Delli Gatti et al.| (1994a, p.67).
Devo agradecer a Laura Gardini por me informar os valores corretos dos parametros utilizados em suas simulagoes.
Adicionalmente, alerta-se para a alteracao do valor original de 6 de 0,25 para 0,75 em virtude dos problemas denun-
ciados na nota de rodapé
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FIGURA 18: DIAGRAMA DE BIFURCACAO DO PARAMETRO b

Para de valores by relativamente baixos — contidos no intervalo (0,1;0,65) — o sistema converge

para o estado estaciondrio (E7). Nesse caso, o investimento é financiado pelos fundos internos, o

que restringe um crescimento mais substancial do produto. Com efeito, a taxa de crescimento da

economia € menor, mas o sistema ¢é mais estavel.

Na figura observa-se a evolugao das principais variaveis de interesse, para by = 0,4. E

interessante notar a reducao da amplitude dos ciclos até que o steady-state é alcancado. Nessa

situacgao, o investimento cessa e o montante de recursos internos é 0.

1700

1600
1500
1400
1300
1200
11001
1000

900
0

, , , , ,
20 40 60 80 100
Tempo

(a) Diagrama de fases: Y e L

200

100

-100

-200
120 0

I
20 40 60 80 100 120
Tempo

(b) Diagrama de fases: IF e b

FIGURA 19: DINAMICA DA ECONOMIA QUANDO by = 0,4

No inicio de um ciclo de crescimento, o valor baixo da renda, dado o estoque de dividas,

determina a caréncia de recursos internos e uma propensao a investir reduzida. Uma vez que a renda
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d& sinais de crescimento, sob a influéncia do multiplicador Keynesiano, os lucros e o investimento
aumentam. Na figura é interessante observar uma ligeira defasagem entre os ciclos de IF e
b. Isso significa que um aumento do montante de recursos internos, induz o investimento e, por
conseguinte a renda. Com isso, os empresdarios ficam otimistas e mais propensos ao investimento.
No entanto, para financiar o investimento as firmas fazem uso de uma parcela de empréstimos

bancarios e o estoque das dividas na economia também aumenta.

As condigoes institucionais da economia imputados pelo conjunto de pardmetros da tabelalf]sao
tais que a propensao a poupar, representada por (1 —c;) e (1 —c¢g), e a razao de retengao dos lucros
(f) superam a propensao a investir. Isso implica numa necessidade reduzida de recursos externos,
bem como em menores taxas e pagamento de juros. A combinacao entre o crescimento da renda e
do investimento e uma reducao dos compromissos financeiros é o que Minsky caracteriza como uma
expansao financeiramente robusta (financially robust expansion), na qual as firmas assumem uma

postura hedge.

A reversao do ciclo ocorre quando o montante de dividas contraidas e o aumento da taxa de
juros implicam num pagamento de juros superior a renda auferida, em outras palavras, quando
o fundos internos comecam a declinar. A recessao que se segue é caracterizada pela queda no
investimento e na renda. As equacoes e implicam que os lucros (fmY;_1) caem mais
rapido que o investimento, o que demanda uma quantidade adicional de empréstimos mesmo que
a economia ja indique um comportamento recessivo. Essa defasagem na evolucao do estoque de
dividas relativamente as variagoes da renda pode ser observada na figura Ademais, dado o
comportamento pro-ciclico da propensao a investir, b diminui durante uma recessao. Contudo, se
b permanecer em um nivel superior & propensao a poupar e a razao de retencao dos lucros (caso by
seja superior a 1,33, por exemplo), entao o endividamento e o investimento aumentam piorando a

situacao da economia.

Quando o valor de by aumenta para dentro do intervalo [0,65; 1,22], a estabilidade local desa-
parece, dando lugar a comportamentos ciclicos de ordem progressivamente superiores (2, 4, 8,...).

Na figura observa-se o comportamento da economia quando by = 0, ﬂ

34A figura pode ser entendida como um corte longitudinal no diagrama de bifurcagao representado pela

figura
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FIGURA 20: DINAMICA DA ECONOMIA QUANDO b, = 0,9

A compreensao da trajetoria da economia descrita pela érbita periddica, criada quando b

0,9, é facilitada pela visualizagao do diagrama de fases (figura 20(b))).

2000

Para evitar interpretacoes

erroneas, foi escolhido um intervalo entre os periodos 1900 e 2000, que nao inclui o periodo inicial

— em que as variaveis podem estar se ajustando.

Ao utilizar um valor para by dentro do intervalo (1,22;1,33) surge uma dinamica cadtica, com

ciclos aperiédicos. Tal comportamento pode ser visualizado na figura 21} quando by = 1, 28.
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FIGURA 21: DINAMICA DA ECONOMIA QUANDO b, = 1,28

2000

Nessa situagao, € possivel identificar um problema no conjunto de parametros escolhidos por
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Delli Gatti et al| (1994a)) e que nao foi alertado pelos referidos autores. Claramente, ao longo da

dindmica da economia, a renda (V') atinge valores negativos, algo que é economicamente implausivel.

A exemplo do que se observou no modelo de Skott| (1994), para o parametro C, no trabalho
de Delli Gatti et al. (1994a)) a dindmica da economia é progressivamente mais instavel para valores
elevados de by. Isso corresponde a uma situacao de endividamento e fragilidade financeira crescentes,
ou nas palavras de Minsky: “as the relative extent of speculative and ponzi finance determines
fragility and hence susceptibility to financial instability, a rise in the ratio of investment to corporate
internal funds increases the fragility of financial structure. The excess of investment over corporate

internal funds leads to an increase in indebtedness” (MINSKY), 1986, p.216).

A figura 21| atesta a capacidade do modelo em produzir dindmicas complexas para um determi-
nado conjunto de parametros. Segundo Gandolfo, uma dinamica complexa “is dynamic behaviour
that is not periodic and not balanced (such steady state, balanced growth or decline, etc.) and does
not converge to a periodic or balanced pattern” (GANDOLFO, |1997, p.61) e sua relagdo com a teoria
do caos deve-se ao fato de que “one of the main instances of complex dynamic behaviour (though
not the only one) is the presence of nonperiodic random fluctuations which are non-stochastic, but

come instead from a deterministic dynamic system” (ibid.).

3.4.2.1 Caracterizando uma dinamica cadtica

Ao observar séries temporais, tais quais as figuras [19(a)| [20(b)| e 21(b)|, um procedimento

analitico habitual é buscar regularidades, ou seja fenomenos com uma periodicidade bem carac-
terizadas. Em alguns casos (quando by = 0,4, por exemplo), essa tarefa é relativamente simples,
porém em outros casos, a identificacao visual de ciclos longos ¢é dificil. Como é possivel caracterizar
um fenomeno verdadeiramente cadtico ou aperidodico? Como distinguir o caos de fendmenos com

regularidades longas?

Um dos objetivos do estudo de séries temporais ¢ identificar o modelo gerador dos dados de uma
variavel ao longo do tempo. No caso de dados empiricos, o pesquisador quase sempre depara-se com
ruidos ou eventos estocasticos que prejudicam a distin¢ao entre esses ruidos e os eventos regulares
na série temporal que permitiriam a formulagdo de um modelo. Ao utilizar modelos matematicos
puramente deterministicos, obviamente o modelo é previamente conhecido, e todas as flutuacoes
na série de tempo sao determinadas endogenamente, isto é, nao ha eventos estocasticos. A partir
desse fato, a caracterizagao de uma flutuacao cadtica consiste na identificacao da periodicidade dos

ciclos.

Um artificio empregado na identificacao de freqiiéncias em uma série temporal é a transformada

de Fourier. Sem entrar nos pormenores técnicos, esse instrumento matemaético, comumente utilizado

85



no processamento de sinais, permite a decomposicdo de uma série num espectro de freqiiénciag®}
Para ilustrar a sua utilizagao no modelo de Delli Gatti et al.| (1994al), procede-se uma magnifica¢ao
da figura , observando-se a dinamica do estoque de empréstimos entre os periodos 0 e 20.
A figura [22] exibe uma flutuacao amortecida — ou seja, um ciclo com amplitude progressivamente
menor — mas com freqiiéncia constante e igual a 8. Isso significa que a cada 8 periodos ha um ciclo

completo de elevacao e queda do estoque de empréstimos.
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FIGURA 22: AMPLIACAO DA FIGURA

Ao aplicar a transformada de Fourier nessa série de tempo, pode-se constatar essa mesma
regularidade. Na figura observa-se que os ciclos ocorrem a cada 8 periodos. A escala das
ordenadas refere-se a soma dos dados para uma determinada freqiiéncia, isto é, a poténcia de um

sinal.
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FIGURA 23: PERIODOGRAMA: b, = 0,4

A figura[24]representa o periodograma das séries quando by é igual a 0,9 e 1,28, respectivamente.

No primeiro caso, correspondente a série exibida na figura [20(b)}, ocorre um ciclo maior de periodo

35Veja Schuster| (1989, p.56-9) para maiores detalhes sobre a aplicacio da transformada de Fourier na construcao
de um espectro de poténcias e a analise da periodicidade dos ciclos.
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6 e um pequeno ciclo a cada 3 perfodos. Esse ciclo menor é chamado de um harménicd®| do
ciclo de perfodo 6. No segundo caso, através da figura 24(b), nao é mais possivel distinguir uma
periodicidade nitida no ciclos dos empréstimos (L). Nessa situagao, as flutuagoes sdo aperiédicas,

isto é, cadticas.
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FIGURA 24: PERIODOGRAMA: by = 0,9 e by = 1,28

E interessante observar a partir da figura [21(a), que as varidveis parecem ‘passear’ de maneira
erratica ao longo de um conjunto de valores, mas sem escapar desse conjunto. Tal comportamento
¢ um indicativo da presenga de ‘atratores estranhos’ (strange attractors) no sistema. Até o mo-
mento, o conceito a atratores havia passado despercebido ao longo das andlises desenvolvidas. Na
verdade, em todos os modelos dinamicos apresentados nesse capitulo observou-se a ocorréncia (para
determinados parametros) de pontos de equilibrio estavel, o que é equivalente a dizer que tais mo-
delos apresentam ‘atratores simples’. Sistemas dinamicos complexos, todavia, estao intimamente

relacionados a nocao de atratores estranhos.

A strange atractor is a more complicated form of attractor, consisting of a set A that
attracts all trajectories starting in an appropriate neighbourhood U: however, any trajec-
tory that approaches A wanders around in the neighbourhood of A in an irregular way,

giving rise to chaotic motion.(GANDOLFO) 1997, p.520)

Essa definicao de atratores estranhos remete a prépria visao de equilibrio economico para Minsky
como um alvo movel, segundo qual “whenever something approaching stability is achieved, destabi-

lizing processes are set off” (MINSKY), 1975, p.61).

Nao obstante a dinamica aperiddica das variaveis, o modelo representa nitidamente as diferentes
fases do ciclos financeiros descritos por Minsky, causados em ultima instancia pelo comportamento

das funcoes tomadas emprestadas da escola novo-Keynesiana. Subjacente a essas fungoes estao as

36Um harménico é fenémeno periédico cuja freqiiéncia é um muiltiplo inteiro da freqiiéncia de outro evento periédico.
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nocoes de assimetria de informagao, com respeito a credibilidade dos emprestadores, e o comporta-
mento das firmas nos mercados de crédito e de acoes. Devido ao papel fundamental das variaveis
financeiras sobre o investimento, e deste sobre a evolucao da economia, as restri¢oes financeiras as-
sociadas a assimetria de informagao exercem uma influéncia crucial para a emergéncia e propagacao
das flutuagoes economicas. Contudo, diferentemente dos modelos novo-Keynesianos tradicionais, a
origem das crises financeiras nao ¢ atribuida a um choque exégeno em alguma variavel real. No
modelo de |Delli Gatti et al.| a presenca de assimetria de informacao nos mercados de crédito e de

acoes colabora para a geracao de dinamicas instaveis e cadticas de forma completamente enddgena.

Em suma, o modelo desenvolvido por [Delli Gatti et al.| estabelece um elo entre as correntes
tedricas pos-Keynesianas (@ la Minsky) e novo-Keynesianas cujas agendas de pesquisa, o estudo

das flutuagoes da fragilidade financeira, sao semelhanteﬂ.

3.4.3 Criticas ao Modelo

Efetivamente, esse modelo é o mais completo dentre os quatro analisados nesse capitulo. Sua
estrutura em diferencas finitas facilita a compreensao das flutuagoes economicas. Todavia, ainda
que simulacoes tenham revelado a uma instabilidade, para determinado conjunto de parametros, o
modelo faz uso da hipétese de equilibrio nos mercados de bens, de agoes e de crédito. Considerar que,
no curto prazo, os mercados de bens, de agoes, de crédito e de moeda (de acordo com a lei de Walras)
estao sempre em equilibrio é fazer uma hipétese herdica. Apesar dos autores se justificarem por meio
de uma suposta ‘tradicao Keynesiana’, o mercado de trabalho nao esta efetivamente formalizado.
Para isso, sem qualquer fundamentacao empirica, concebem os salarios e precos como constantes,
de tal forma que o nivel de emprego depende exclusivamente da demanda efetiva. Conflitos de

interesse entre trabalhadores e capitalistas nao sao considerados.

As firmas financiam-se somente com lucros retidos e empréstimos bancarios. Mas nesse sentido,
qual o papel do mercado de agoes para as firmas, ja que esse mercado nao é uma fonte de finan-
ciamento? Os bancos por sua vez estao apenas implicitamente considerados. Eles nao enfrentam
restrigoes a expansao da oferta de crédito, pois estd é determinada pela taxa de juros (i;), e por um
dado nivel de reservas bancarias e multiplicador monetario (Hp). Além disso, o modelo despreza o

papel do governo sobre a demanda efetiva, ou na expansao da oferta de moeda ou emissao de titulo
de divida.

37 Ao se referir ao modelo de Delli Gatti et al.| (1994al), Nasica afirma que: “their model offer a synthesis between
the two approaches with a view to formalizing the endogenous and financial conception of macroeconomic fluctuations
found in the work of both Minsky and some of the new-Keynesians” (NASICA| 2000, p.100)
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3.5 CONCLUSAO

Esse capitulo apresentou alguns modelos que buscaram sistematizar as idéias de Minsky a

respeito da importancia das variaveis financeiras para a geracao de ciclos economicos.

Principiando pelo artigo seminal de Taylor e O’Connell (1985)), ainda que o trabalho nao objeti-
vasse explicar o ciclo econdmico, mas uma crise Minskyana, argumentou-se que modelos dinamicos
lineares sao incapazes de representar as oscilagoes financeiras endégenas, que é a ‘pedra fundamen-
tal” da visao de Minsky sobre a economia. Nos trés outros trabalhos analisados, a construcao dos

modelos foi alicercada em estrutras nao-lineares.

Skott| (1994)) demonstrou a interagao entre duas varidveis hibridas, a fragilidade e a tranqiiilidade
financeira, capazes de gerar flutuagoes semelhantes as sugeridas por Minsky. [Keen| (1995) utilizou o
modelo de ciclos econémicos de Goodwin| (1967)), introduzindo o setor financeiro, para demonstrar a
agao reciproca entre o setor bancdrio e os niveis de emprego e de salarios. Delli Gatti et al.| (1994al),
por sua vez, utilizaram conceitos novo-Keynesianos como a assimetria de informagao e as restri¢oes

financeiras, para investigar o carater endégeno das flutuagoes economicas.

Em cada um desses trés trabalhos, demonstrou-se que para determinados valores de parametros
de cunho estritamente financeiros, as variaveis economicas de interesse poderiam seguir trajetorias
distintas: a) equilibrio estavel, b) flutuagoes regulares ou ciclicas, c¢) flutuagoes aperiédicas ou
cadticas e d) trajetérias divergentes ou ‘explosivas’. No modelo de Skott, (1994)), o parametro chave
é a sensibilidade da tranqiiilidade em relagao a fragilidade financeira. J& no modelo de Keen| (1995),
quanto mais elevado o valor dos parametros que compoe a taxa de juros, mais instavel é o sistema.
Por sua vez, no modelo de Delli Gatti et al.| (1994a)), o parametro central é a propensao das firmas

a investir a partir de fundos proprios.

Cada modelo adotou uma estratégia distinta para representar o impacto da fragilidade financeira
no investimento. Para Taylor e O’Connell elemento chave era o parametro expectacional (3). Skott
representou a fragilidade através de variaves hibridas e Delli Gatti et al.| enfatizaram o papel da

disponibilidade de recursos internos as firmas.

Efetivamente, um modelo nao visa retratar a realidade, mas fazer abstragoes e simplificacoes
que permitam compreender as relagoes entre as varidaveis de interesse. No caso da dissertacao, o
objeto de estudo é a interacao entre variaveis financeiras e reais, relacionadas a producao industrial.
Contudo, os trabalhos estudados produziram resultados insatisfatérios para uma percep¢ao mais
clara da dinamica economica, deixando de lado elementos interessantes como a inflacao e a politica

monetaria.

Sendo assim, o modelo de [Taylor e O’Connell| é insatisfatério por explicar somente a ocorréncia

de uma crise financeira, e nao o mecanismo de um ciclo. O modelo de Skott pode explicar as
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flutuacoes da taxa de crescimento mas o faz de uma maneira casuistica pois supoe de antemao que
a relagao entre a tranqiiilidade e a fragilidade financeira é nao-linear, quando o ideal seria demons-
trar sob quais condigoes essa nao-lineariedade ocorre. O modelo do Keen apresentou problemas
estruturais, como grau de endividamento negativo, e desprezou elementos importantes na dinamica
economica, como a demanda efetiva e a politica monetaria. Ja o modelo de Delli Gatti et al. em-
pregou a hipétese de equilibrio entre os mercados e deixou de formalizar a dinamica do mercado de

trabalho e o papel do governo.

Adicionalmente, com a excecao de Delli Gatti et al.| (1994a)), os modelos foram desenvolvidos
a partir de equacgoes diferenciais, o que dificulta a percepcao da evolucao das variaveis ao longo do
tempo. Por outro lado, modelos em tempo discreto oferecem uma compreensao melhor da interagao

entre as variaveis, pois permitem o acompanhamento do valor destas, periodo apds periodo.

No préximo capitulo, sera desenvolvido um modelo que procura explorar os elementos positivos
dos trabalhos analisados — por exemplo, a estrutura em tempo discreto de Delli Gatti et al.| (1994a))
e a variagoes na distribui¢ao de renda no caso do modelo de Keen (1995) — e introduzir outras
variaveis, com o intuito fornecer uma compreensao mais completa da interagao entre elementos

financeiros e produtivos.
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4, DEMANDA EFETIVA E
FRAGILIDADE FINANCEIRA
NUM MODELO KEYNESIANO
ESTRUTURAL

Relevant theory s the result of the exercise of imagination and logical powers on obser-
vation that are due to experience: it yields propositions about the operation of an actual

economy.

— Hyman Minsky (1996, p.358)

Um modelo que tem por fim analisar a interacao entre varidveis financeiras e produtivas na
geracao de ciclos deve se amparar em teorias consistentes sobre essas duas esferas da economia.
A teoria Minskiana, que fornece a ‘visao de mundo’ adotada nessa dissertacao, apesar de apresen-
tar uma tese persuasiva sobre o funcionamento dos mercados financeiros, nao oferece proposicoes
razoaveis sobre os mecanismos dos mercados ‘reais’. Diante disto, ao se projetar um modelo ma-
crodinamico que abarque a problematica da fragilidade financeira, convém ampliar o horizonte
para além do que seria estritamente ‘Minskiano’, incorporando algumas das criticas levantadas no

capitulo anterior aos modelos que procuraram tratar dessa mesma questao.

Nesse capitulo sera desenvolvido um modelo estrutural para economia fechada e em tempo
discreto, a partir de uma abordagem baseada em agentes representativos, segundo a qual, uma
firma representaria o comportamento de todas as firmas de uma economia e o mesmo raciocinio
valendo para outros agentesE]. A economia representada é essencialmente industrial, ou seja, outros

setores geradores de valor, como a agricultura ou o setor de servigos, nao sao incorporados.

O principal diferencial do modelo é introduzir conjunto complexo de interagoes entre variaveis,
sem fazer uso da hipétese de equilibrio nos mercados, e empregando um marco tedrico diversificado,

mas ao mesmo tempo relacionado ao pensamento economico Keynesiano. Na secao [4.1, serao

!'Nas passagens que se seguem, todas as referéncias tais quais ‘as firmas’, ‘os bancos’, ‘o sistema bancério’ e ‘os
trabalhadores’ fazem alus@ao a um agente representativo. Por se tratar de um modelo estritamente agregado, nao se
tenciona nesse capitulo entrar na seara de um acerca do processo de agregacao das decisoes individuais.
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apresentados os pressupostos tedricos que sustentam a construcao do modelo, realizada na secao
O comportamento endogenamente instavel da economia formalizada, observavel através de
simulagoes realizadas no préximo capitulo, resulta da acao mutua entre os mercados de bens,

monetario, financeiro e de trabalho, incorporados na estrutura do modelo.

4.1 PRESSUPOSTOS TEORICOS

Seguindo a tradigao de Keynes| (1936), a demanda efetiva desempenha um papel primordial
na determinacao da renda e do produto. Supondo-se uma economia fechada, entao os principais
componentes da demanda efetiva sao o consumo e o investimento privado, e os gastos do governo
com consumo e ampliacao do estoque de capital. Nessa acepcao sobre a dinamica economica, o
investimento privado desempenha um papel propulsor, sendo regido tanto por um expectativas de
longo-prazo, como por um otimismo espontaneo, mas restrito por razoes financeiras. Do efeito
reciproco entre os componentes da demanda agregada, particularmente o investimento privado, e a
renda, surge um mecanismo de retro-alimentagao conhecido como efeito ‘multiplicador—aceleradorE|.
De um modo geral, um aumento do investimento, ceteris paribus, eleva a renda na economia (via
efeito multiplicador) e essa expansao da renda, por sua vez, é capaz de estimular um novo aumento

de gastos (efeito acelerador).

Efetivamente, nem sempre o produto, e por conseguinte a renda, equipara-se a demanda agre-
gada. Quando a economia encontra-se no nivel de pleno emprego ou atinge a capacidade maxima
instalada, entao o produto real é determinado nao mais pela demanda, mas pela 0fertaE|. Essa
situagao sugere a existéncia de limites a algumas varidveis, ou aquilo que Minsky denominou por

‘pisos e tetos’.

Talvez o exemplo mais patente de um limite fisico inferior refere-se a taxa de desemprego, isto
é, a quantidade de trabalhadores ociosos na economia. O caso particular de ‘pleno emprego’ é
uma condicao na qual as firmas desejam contratar mais trabalhadores, visando ampliar a producao,
mas sao impossibilitadas devido a escassez destes. Ainda que possa parecer paradoxal, o nivel de

pleno emprego nao significa que a taxa de desemprego seja 0. Mesmo que a economia se encontre

20 mecanismo multiplicador-acelerador é comumente associado a Samuelson| (1939). Nesse artigo, o autor assume
que um aumento auténomo no gasto eleva a renda e por conseguinte o consumo, tendo um efeito retro-alimentador
sobre a renda, o qual denominou de efeito multiplicador. O efeito acelerador, naquele modelo, resulta da interagao
positiva entre a variacao do consumo e o investimento. Um mecanismo analogo pode ser observado no presente
modelo.

3Nessa situacdo, segundo Keynes,

a demanda de certos servicos e bens alcancard um nivel além do qual a oferta €, por algum tempo,
ineldstica, embora em outras dreas haja ainda excedentes importantes de recursos sem emprego. Assim,
aumentando a producgdo, chega-se sucessivamente a uma série de ‘estrangulamentos’ nos quais a oferta
de determinados bens deixa de ser elastica, e seus precos tém de subir ao nivel necessdario, seja qual for
esse nivel, para desviar a demanda para outras dire¢oes.(KEYNES], 1936, p.283)
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em pleno emprego é possivel haver desemprego ‘voluntario’ e ‘friccional’, em razao, por exemplo,
de uma desproporcao temporaria da mao de obra especializada ou do tempo entre a transferéncia
de um emprego para outro, de forma que sempre existe uma proporcao de recursos humanos nao
empregados. Além disso, devido a questoes institucionais, como as leis trabalhistas, ainda que toda
a forca de trabalho estivesse empregada, ainda assim a producao nao seria a maxima, pois haveria

uma parcela dos trabalhadores usufruindo de férias ou outros beneficios.

Outro limite fisico a expansao do produto é dado pela utilizacao de maquinas e demais bens
de capital. Servindo-se de argumentos semelhantes ao caso de pleno emprego, o grau méximo de
utilizacao de capacidade nao precisa ser necessariamente igual a 100%. Por exemplo, ainda que o
capital produtivo estivesse funcionando 24 horas por dia e 7 dias por semana, ha interrupgoes na
producao causadas pela manutencao do equipamento ou pelos chamados tempos de ‘setup’, que
refere-se ao tempo despendido com a preparacao do equipamento, especialmente na mudanca da
producao de um tipo de bem para outro. Tais caracteristicas variam de industria para industria,

mas em termos agregados implicam num nivel maximo de utilizacao de capacidade diferente de

100%

Nas economias capitalistas modernas, a maior parte das industrias operam em concorréncia
imperfeita, como é o caso da industria automobilistica ou de bebidas. Desta forma, nos mercados
oligopolistas em que as firmas — na verdade grandes corporagdes (megacorps) — operam, prevalece
o mecanismo de formagao de pregos baseados em margens de lucro (mark-ups). Essas margens
sao um reflexo do grau de monopdlio, isto é, do poder de formacao de precos dessas corporagoes
e retratam suas estratégias de expansao, em face a conjuntura dos mercados e da economia como
um todo. O processo de formacgao de pregos a partir do mark-up é ordinariamente associado a
Kalecki. Todavia, no estudo da dinamica capitalista realizado por esse autor, a taxa de mark-up e
por conseguinte, estrutura competitiva foi considerada como constante. Desse modo, as flutuagoes
na atividade economica estavam diretamente relacionadas a flutuagoes no grau de utilizacao de

capacidade.

Nao obstante, ainda que as margens de lucro nao deém saltos de um ano para outro, — nao
ocorre numa industria a alteracao do mark-up de 5% para 50%, em um curto espaco de tempo,
com efeito — o mark-up dificilmente poderia ser considerado constante no longo prazo. Tal hipétese
foi adotada por Kalecki, tendo em vista o tipo de modelo de crescimento economico desenvolvido —
menos complexo que o apresentado nesse capitulo — e o foco desse autor nas variagoes da capacidade
produtiva. Entretanto, como sugere Alfred Eichner, o a taxa de mark-up é uma variavel estratégica

para as ‘megacorps’ — e aqui o termo aplica-se tanto as firmas produtivas como financeiras, isto é,

4Oreiro (2004) propde uma justificacio alternativa para a existéncia de um grau maximo de capacidade produtiva,
baseada na teoria de barreiras a entrada de Bain e Sylos-Labini. Numa economia marcada por mercados oligopoli-
zados, a produgao poderia encontrar limites ao crescimento devido a restrigoes estruturais — dados, por exemplo, por
regulagoes de mercado que inibiriam a entrada de novos competidores — que findam por impedir que a utilizacao de
capacidade seja ampliada.
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os grandes bancos —, variando em funcao das cirscunstancias em que a economia se encontra, ou
seja, dependendo do grau de utilizacao de capacidade e do nivel de endividamento. Ao se referir a

visao de Eichner, |Arestis afirma que:

In modern capitalist economies which are dominated by large corporations, the mega-
corps, prices are typically determined through a markup process where the markup is on
average costs at a ‘standard operating ratio’ (it should be noted that outside the megacorp
sector it is forces of supply and demand that are supposed to determine prices). The
markup is fundamentally determined by the needs of the megacorps to finance investment

plans (ARESTIS, 1992, p.290).

Além das margens de lucro, outro elemento determinante do nivel de pregos na economia é a
produtividade do trabalho. Dado o salario nominal e o mark-up, um aumento da produtividade do
trabalhador reduz o custo de producao, e conseqiientemente o nivel de pregos. A esse respeito, a
func@o de progresso técnico proposto por Kaldor| (1957) oferece uma proveitosa intuigao acerca da
dinamica da produtividade do trabalho, que segundo esse autor seria indissociavel da produtividade
e do crescimento do estoque de capital. Nesse sentido, o investimento possuiria um duplo efeito,
alterando tanto o estoque de capital, como a técnica, isto é, a produtividade. Ou nas palavras do

autor,

Hence instead of assuming that some given rate of increase in productivity is attributable
to technical progress which is superimposed, so to speak, on the growth of productivity
attributable to capital accumulation, we shall postulate a single relationship between the
growth of capital and the growth of productivity which incorporates the influence of both
factors (KALDORY), 1957, p.596).

Adicionalmente, numa economia real, o valor dos salarios nao é constante no longo prazo.
Existe um conflito distributivo entre trabalhadores e capitalistas, de tal sorte que os trabalhado-
res, representados por sindicatos, visam reduzir as perdas do salario real causadas pela inflacao
exercendo uma coagao sobre os reajustes no nivel de salario nominal. Com efeito, ainda que nao
possam determinar o nivel de salério real, os trabalhadores formam uma aspiragao sobre esse valor
e assim negociam ajustes nominais nos salarios, visando conduzir o salério real ao nivel por eles
desejado. Ao fazer tal suposicao sobre o funcionamento do mercado de trabalho, assume-se que os

trabalhadores tém, através dos sindicatos, poder de barganha na negociacao com as firmas.

Com essa ultima suposi¢ao, concebe-se um mecanismo de formagao de precos no qual seus trés
principais determinantes, a taxa de mark-up, os salarios nominais e a produtividade do trabalhador
sao flexiveis ao longo do tempo. A flexibilidade dos componentes do preco podem incutir alguma
indeterminacao na taxa de inflacao, dificultando a identificacao da origem da variagao dos precos e

0 seu controle.
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A forma usualmente empregada no controle da inflacao é a politica monetaria, cuja forma de
conducao mais difundida é o emprego de uma regra de taxa de juros. Subjacente a essa regra jaz a
nocao de que um aumento da taxa de juros pode reduzir o consumo — efetivamente, o efeito da taxa
de juros sobre o consumo ¢é dubio, podendo reduzir a renda dos capitalistas e concomitantemente
elevar a renda dos rentistas — e o investimento, através da incidéncia de um maior encargo financeiro
sobre as dividas em haver e da conseqiiente reducao dos lucros retidos. Com efeito, a reducao do
investimento diminui a demanda e, por fim, a pressao que essa ultima exerce sobre os salarios e
sobre a taxa de inflacao. Essa regra de politica monetéaria baseada na taxa de juros é amplamente

conhecida como ‘regra de Taylor’.

Numa economia puramente industrial, a renda agregada, ou seja, a riqueza (bens) criada durante
um periodo, pode ser dividida, sob a Otica funcional, entre salarios e lucros brutos. Sendo assim,
o juro nada mais seria do que uma reparticao dos lucros brutos entre os capitalistas produtivos e
os rentistas. E, conseqlientemente, as duas variaveis determinantes da distribuicao de renda seriam
os saldrios e a taxa de lucro. Tal visdo remete a escola neo-Ricardiana, desde |Sraffa (1960)), o qual

concebe o artificio da agregacao ou da construcao de um ‘sistema—padréoﬂ

Nessa economia caracterizada pelas grandes corporacoes produtivas, as firmas nao dependem
somente de seus préprios recursos para a realizacao de suas atividades. O sistema financeiro tém
uma importancia primordial através da concessao de empréstimos as firmas. Sendo assim, o dinheiro
¢ mais do que numerario ou meio de circulacao, é moeda-crédito criada pelos bancos. A nocao de
moeda-crédito e de um processo cumulativo de criacao de moeda remete a Wicksell, o qual, apesar
de seguir a tradicao da teoria quantitativa cléssicaﬂ considerava a importancia dos bancos e dos
depdsitos criados como contrapartida dos empréstimos. Nao havendo limites a expansao do crédito
por parte dos bancos, seja por meio de depdsitos compulsérios, seja por meio de regras de adequagao

de capital, a quantidade de moeda-crédito na economia é totalmente enddgena.

A tabela [7] resume os pressupostos tedricos utilizados nesse modelo, especificando as equagoes

onde tais pressupostos foram empregados.

SSraffa interpretou a economia como um subsistema de indtstrias e de etapas de producdo. Em suas palavras:

... vemos no subsistema, como um agregado, a mesma quantidade de trabalho que obtemos como a soma
de uma série de termos quando seguimos para trds nas sucessivas etapas da produgéo da mercadoria. A
cada nivel do salédrio e da taxa de lucro, a mercadoria que forma o produto liquido de um subsistema é
igual em valor aos saldrios do trabalho empregado mais os lucros sobre os meios de produgao.(SRAFFA,
1960, p.77)

6Na abordagem cléssica, a moeda é ‘pura’, ou seja, seu papel é somente de meio circulante. No equilibrio de longo
prazo, em que o produto e a velocidade de circulagao da moeda sao constantes, os pregos se movem na proporgao
da variagdo da quantidade de moeda. Veja o capitulo 2 de [Carvalho et al. (2000)), para uma breve revisdo dos
desenvolvimentos tedricos de Knut Wicksell e da teoria quantitativa da moeda antes de Milton Friedman.
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TABELA 7: RESUMO DOS PRESSUPOSTOS TEORICOS DO MODELO
Pressuposto Equacoes Pressuposto Equacoes

. Conflito distributivo entre
Demanda Efetiva (.16) trabalhadores e capitalistas (2-28)
(4.17)), (4.18)), (4.38))

Formagao de (4.25)), (4.42) | Pisos e Tetos i), (L)

pregos ¢/ mark-up

Oferta de moeda Progresso técnico
@A), @Eso) |00 @33)

ﬁ
=

endogena endogeno :

E;ig;fiz r;lr(r)ln:sgf;z (14.40)) Barreiras a entrada

Efeito multiplicador- (4.2), (4.3) | Distribui¢ao neo-ricardiana da

acelerador @.19)] (#.16) | renda

Mark-up flexivel (4.38)), (4.43) | Modelo de 2 pregos (4.5), (4.6]), (4.25)

4.2 A ESTRUTURA DO MODELO

Nessa secao apresenta-se um modelo que objetiva abarcar os pressupostos tedricos anterior-
mente expressos. Para facilitar sua compreensao utiliza-se o artificio da segmentagao em blocos
que descrevem separadamente os componentes da demanda efetiva, da distribuicao da renda, da

inflagao, da politica monetaria e de outras variaveis financeiras e monetarias.

4.2.1 Mobdulo 1: Demanda Efetiva

O moédulo 1 define os componentes da demanda efetiva. Primeiramente, assume-se que os gastos

do governo com investimento aumentam a uma taxa fixa (h!) por perfodo:

Gl = (1+h"G]} (4.1)

Os gastos governamentais com consumo — entendidos como todos os demais gastos do governo
que nao alteram o estoque de capital da economia — sao pro-ciclicos, ou seja, variam positivamente

em relacao ao produto do periodo anterior:
GY = h°Y;_, (4.2)

onde, 1 > h¢ > 0 é um valor que representa os gastos governamentais em proporcio ao produto.

O investimento é determinado em 2 estagios, mas pode haver eventualmente uma terceira fase.
No primeiro, determina-se o investimento desejado (I?) que refere-se & expectativa quanto aos
rendimentos futuros e também ao animal spirits dos empresarios. No segundo, determina-se o

nivel possivel de investimento (I7), limitado pelas obrigacoes financeiras, isto é, pelo estoque de
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empréstimos contratados. O investimento efetivo é o menor dentre esses 2 valores:

I, = min (I}, I}) (4.3)

O investimento desejado possui um componente autéonomo (ag) que captaria um ‘otimismo
espontaneo’ ou o animal spirits dos investidores e ainda depende do valor do estoque de capital,
avaliado aos precos correntes (P), e da expectativas dos lucros futuros trazidos a valor presente
(PP). A razao entre esses dois valores (PP /P?) pode ser interpretado como um ¢ de Tobir[] de
tal forma que: a) se essa razao for superior a 1, entdo os rendimentos futuros esperados superam
o valor do capital, sendo rentavel investir; b) se essa razao for menor ou igual a 1, ndo é lucrativo
ampliar o estoque de capital. Sendo assim, o investimento desejado é:
oK1+ oy (i — ) se PP > pP?

— B? ag >0, a; >0 (4.4)
oK se PP < PS

o~
=8

onde, a; representa o ‘4nimo’ dos empresario em empreender o investimento. A equagao (4.4
implica num nivel de investimento desejado dado somente pelo ‘otimismo espontaneo’, no caso em

que a razdo (PP /P°) nao supera 1.

Uma vez que os empresarios tomam suas decisoes de investimento no inicio do periodo, antes
que o nivel de precos corrente — que dependerda do volume de investimentos e da demanda — seja
conhecido, o valor do estoque de capital é calculado a partir de informacoes do periodo passado, ou
seja:

P’ =P K, (4.5)

onde, P,_; é o nivel de pregos e K; 1 é o estoque de capital do periodo anterior. Ja o valor
capitalizado, pela taxa de desconto d, dos lucros futuros esperados é calculado assumindo-se um
comportamento convencional de formacao de expectativas, isto é, considerando-se que os lucros

esperados equivalem aos lucros do periodo passado. Logo,

pr— (12 T)m;m—lpt—l (4.6)
t

onde, m;_1 e a participacao dos lucros na renda, cujo célculo serd detalhado no médulo 3, ¥; ;1 é o
valor real da renda passada e 7 representa a aliquota do imposto sobre os rendimentos ‘nao-salario’.
O termo my;_1Y; 1P,_1 representa o lucro bruto agregado na economia. Por sua vez, a taxa de
desconto dos lucros futuros (d;) depende da taxa de juros bancéria (i;_1) e do ‘risco do tomador’,

o qual é uma média ponderada entre o risco de insolvéncia (é;) e o risco de refinanciamento ou

"A teoria do ¢ investimento de [Tobin| (1969) tem foco no mercado de a¢des e assume que o preco da acdao de uma
empresa ¢ o preco de um direito ao capital desta. A razao ¢ é uma estimativa da relacao entre o valor dos ativos de
uma empresa (preco da a¢do) e o custo de reposigao do capital instalado. Se essa proporcao for elevada (maior que
1), o mercado considera que o capital instalado vale mais do que seu custo de reposigio. Nesse caso, os empresarios
poderiam aumentar o valor de mercado de suas empresas adquirindo mais capital.
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iliquidez (f; )ﬂ Logo,

ty—1Li—1 + L
m 1Y 1P

diy =1+ 0 [L] +(1-0) [ =1+ 001+ (1 —0)fia (4.7)

P 1Ky

onde, L; é o estoque de empréstimos bancérios das firmas, # é o fator de ponderagao entre os riscos
de solvéncia e iliquidez. O indice de iliquidez define a capacidade da firma em honrar o pagamento
dos fluxos, ou seja, o pagamento dos juros (i;—1L;—1) e da amortiza¢do (yL;—1). Assume-se que 7y é

a taxa de amortizagao e que o periodo de capitalizacao dos juros é 1.

Contudo, por si 86, o desejo de investir nao basta para determinar o montante efetivamente in-
vestido. Em primeiro lugar, as firmas estao limitadas por um grau méximo de endividamento (J,42),
acima do qual nao podem investilﬂ. A equacao abaixo impde uma restricao ao endividamento:

5maacPt—1 ' Kt—l - Lt—l s€ 5max > 515—1

Fl = (4.8)
0 s€ 5max S 5t—1

Em segundo lugar, as firmas podem se deparar com uma restrigao ao financiamento oriunda do
sistema bancario, isto é, um racionamento de crédito propriamente dito. A restricao financeira é
calculada ez-ante pela firma, tendo por base os lucros retidos no periodo passado (RR;), os gastos
com a amortizacao da divida (yL;_;) e uma estimativa sobre o montante de crédito disponivel

sistema bancdrio (AL;™* = Ly™*" — L, 1), tal que:

Ftante — RRt o ’YLtfl 4 ALf,max (49)

Sendo que o lucro liquido retido apds impostos é:
RR; = Sc<1 - T) [Ptflyvtfl — w1 Ny—1 — Z.tflLtfl] (4-10)

onde, s. é a propensao a poupar a partir dos lucros e o termo entre colchetes representa o lucro
liquido antes dos impostos, isto é, a receita bruta deduzidos o total de saldrios — que é a multiplicagao
do saldrio nominal (w;) pelo nimero de trabalhadores empregados (IV;) — e o pagamento de juros

sobre os empréstimos.

A exemplo de Delli Gatti et al.| (1994a), nesse modelo as firmas financiam seu investimento

basicamente com empréstimos bancarios e fundos proprios. Mas, diferentemente dos referidos au-

8Minsky confirma a importancia desses dois tipos de riscos ao afirmar que “solvency and liquidity are two condi-
tions that all private economic organizations must always satisfy. Failure to satisfy either condition, or even coming
close to failing, can lead to action by others that affect profoundly the status of the organization” (MINSKY), 1982,
p.146)

9Tal limite ao endividamento é imposto pela prépria firma como forma de protecdo contra a fragilizacdo de
sua estrutura financeira. O argumento novo-Keynesiano acerca da assimetria de informagao implica que firmas
mais frageis teriam mais dificuldades de obtencao de empréstimos. Esse argumento nao é contemplado diretamente
pelo modelo, ja que os bancos nao restrigem o crédito a partir de uma andlise da condigao financeira da firma
representativa, mas por razoes institucionais.
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tores, as firmas também enfrentam restrigoes de endividamento. Com efeito, o nivel possivel de
investimento é:

1P = min(F}, F™e) (4.11)

Se os empréstimos demandados pelas firmas para financiar o investimento superarem o total
oferecido pelo sistema bancario, entao, devido ao racionamento de crédito, o investimento nao é

mais determinado pela equagao (4.3]), sendo equivalente a restri¢ao financeira ez-post:

I, = FP! (4.12)

A distingao entre a restrigao financeira ez-ante (estimada) e ez-post (limitada pelos bancos)
decorre da interdependéncia entre o volume de investimento e a demanda das firmas por crédito
bancario. Antecipando a equagao (4.51)), reapresentada no médulo 5, a demanda por empréstimos

dependera do nivel de precos e do volume de investimento das firmas, isto é,

L¢=(1+4~)L; 1+ PI, — RR,

Assim sendo, pode suceder que a estimativa sobre o montante de crédito disponivel no sistema
bancério (AL;™*") nao seja correta, ou seja, é possivel que o crédito adicional demandado pelas
firmas para realizar o investimento supere o montante disponivel (L¢ > L;™*). Nesse caso, o
investimento serd limitado pela quantidade de crédito efetivamente oferecida pelo sistema bancario
(Ly™*); um montante, que sé é conhecido quando a firma efetivamente solicita crédito aos bancos.
A expressao ez-post, nao significa que o resultado é conhecido no periodo seguinte (¢t 4 1), mas
sim que dentro de um mesmo periodo podem haver 2 rodadas de negociacao entre firmas e bancos.
Na primeira rodada as firmas solicitam o empréstimo e ficam sabendo se o montante requerido
¢é atendido. Se a demanda nao é satisfeita, ha uma ultima rodada na qual a firma utiliza todo
o crédito disponivel e realiza o investimento na proporcao do montante efetivamente emprestado.

Como demonstra-se no apéndice [2] a restricao financeira ex-post é:

Feme L3™ — (14 )Ly
Fpot = 3’% = ( +PZ) Sl (4.13)

Observe que nesse caso, o nivel de precos do préprio periodo (F;) ja é conhecido.

Seguindo Domar| (1946), nesse modelo, o investimento, tanto publico quanto privado, possui
uma natureza ‘dual’: a) por um lado, o investimento aumenta a demanda efetiva e, por meio do
efeito multiplicador, eleva o nivel de renda, b) por outro lado, o mesmo investimento amplia o
estoque de capital, aumentando com isso o nivel maximo potencial da renda (Y,;). Nesse tltimo

caso, a expansao do estoque de capital é dada pela seguinte equacao:
Ki=(1—-)K;1+ I, +Gf (4.14)

99



onde, 1) é a taxa de depreciacao do estoque de capital. Diferentemente de [Frisch| (1933), assume-se
que cada nova unidade de capital é encomendada, produzida e entregue dentro do mesmo periodo

de tempo.

Por fim, o valor do consumo equivale a soma da massa de saldrios (assume-se de forma Kalecki-
ana que os trabalhadores gastam aquilo que ganham), de uma parcela dos lucros apds impostos e de
uma parcela dos juros auferidos pelos rentistas também apds impostos (relativos a renda passada).

Ou seja,

P.Cy =wi i Nyy + (1 — s.)(1 = 7) [Pro1 Y1 — w1 Ne—q — ig—1 Ly 1]
-+ (1 - Sf)(l - T)Z-tflLtfl (415)

onde, sy é a propensao a poupar a partir dos juros. Dividindo-se (4.15) por P, apds mani-
pulagoes algébricas descritas no apéndice |2, chega-se a:

1
]_+7Tt

Cy = {VieiNisa 4+ (1 = s0)(1 = 7) [Yier = VieaNiq — 4410021 K4

+ (1= sp)(1 = 7)ig-16-1 K1} (4.15])

As inter-relacoes entre as variaveis do médulo 1 e as demais varidveis do modelo, agrupadas em

outros modulos, podem ser visualizadas na figura [25]

FIGURA 25: FLUXOGRAMA DO MODULO 1

4.2.2 Moébdulo 2: Produto/Renda

O médulo 2 do modelo agrega os componentes da demanda efetiva e determina a renda/produto.

Para isso, utiliza-se uma estrutura comum aos livros-textos de macroeconomia, em que a demanda
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(Z;) é a soma, em termos agregados, do consumo (C}) e investimento privado (I;) e dos gastos do

governo com ‘consumo’ (G¢) e investimento (G?).

Z;=Ci+ L+ GE + G (4.16)

Contudo, a demanda efetiva pode encontrar uma restricao dada pela capacidade de oferta
da economia, ou seja, a limitacao fisica das maquinas e recursos humanos pode impor limites ao
crescimento da renda@. Numa situacao de caréncia de forca de trabalho, isto é, quando a economia

encontra-se no nivel de pleno emprego, o nivel méximo do produto é dado por:

VI N = Un) 1 U 20 (1.17)
onde, N, denota a forca de trabalho, ¢, = %t é o requisito unitario de mao de obra, isto é, o

nimero de empregados dividido pelo produto e U,,;, representa a taxa de desemprego referente a
uma situacao de ‘pleno emprego’, o que nao significa necessariamente num desemprego igual a 0,

devido, entre outras razoes, ao desemprego involuntario ou friccional.

De modo analogo, ha um limite superior da renda devido ao capital, ou seja, quando o grau de

utilizagao de capacidade estd em seu valor maximo (4, ). De forma que,

Y = UppaeY 11 1> Upaz > 0 (4.18)

Nesse caso, o limite superior a producao no periodo ¢ é préximo a plena utilizacao de capacidade
do periodo anterior. Tal qual ocorre na situacao de pleno emprego, o grau maximo de utilizacao de
capacidade nao é necessariamente igual a 100%. Por razoes de natureza técnica, como os tempos
de ‘setup’, ou por motivos institucionais, como a imposicao de barreiras a entrada de novos com-
petidores na industria, quando o teto da utilizacao de capacidade é atingido, isso nao significa que

as todas as maquinas e equipamentos estao operando ininterruptamente.

Reunindo todos os conceitos contidos nas equagoes (4.16)), (4.17)) e (4.18]), o produto efetivo é

dado pelo valor minimo entre essas equagoes, isto é,

Y; = min [C’t + L+ G+ G ¢ Ny(1 = Upin), umaz7t_1] (4.19)

10A idéia de limites superiores e inferiores & dindmica de algumas varidveis, os chamados ‘floors and ceilings’, foi
apresentada primeiramente por Minsky| (1957b)) em um artigo intitulado ‘Monetary systems and accelerator models’
que trata de limites a velocidade de circulagao da moeda. Todavia, Minsky desenvolve melhor a nocao de um limite
superior para a renda em um artigo posterior de (1959, Em suas palavras:

At each date, the ceiling real income is the income which that date’s labor force could produce, given
the date’s technology, if the optimum capital stock existed. As the actual capital stock is less than or
equal to the optimum capital stock, the ceiling income is not necessarily the existing capacity income.
Ceiling income will change due to changes in the labor force and technology.(MINSKY}, [1959] p.135)
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O nivel de plena utilizacdo de capacidade (Y), ao qual se aludiu anteriormente, é uma varidvel
dependente do estoque (K;) e da produtividade do capital (o), que por motivo de simplificagao é
tomada como fixa.

Por sua vez, o grau de utilizacao de capacidade produtiva é computado como:

w =YY, (4.21)

Abaixo o fluxograma das variaveis do médulo 2.

FIGURA 26: FLUXOGRAMA DO MODULO 2

4.2.3 Mobdulo 3: Distribuicao da Renda

O modulo 3 trata da distribuicao funcional da renda, sendo que, numa economia industrial, a
renda deve ser concebida como a riqueza, em termos materiais (produtos), criada ao longo de um
periodo. Desta forma, ha somente duas modalidades de renda: os saldrios e os lucros brutos. O
governo e o setor financeiro nao criam riqueza, apenas apropriam-se de parte dos lucros gerados,
sob a forma de juros sobre o empréstimos contraidos pelas firmas ou como imposto de renda. Nesse
modelo, o papel do governo é o de transformar parte do lucro das empresas em gastos com consumo
e investimento. Desta forma, os impostos e juros nao afetam os lucros brutoﬂ. Esse ponto de vista

sobre a renda remete & obra neo-Ricardiana de |Sraffa (1960)).

Com base nessa idéia, a renda em termos nominais é idéntica a soma da massa de salarios e do

lucro bruto dos capitalistas, tanto produtivos quanto rentistas. Ou seja,

PtY; = ’U}tNt + TtPth (422)

HNesse sentido, estd implicita a idéia de que a taxa de juros nao afeta a distribuiciio de renda entre saldrios e
lucros brutos, mas somente causam uma redistribuicao dos lucros entre empresarios e rentistas. Com base nessa
observagao é possivel estabelecer uma conexao com a teoria sobre os juros desenvolvida por Marx! (1988) no capitulo
21 do livro 3, intitulado ‘O capital portador de juros’, onde o autor considera o pagamento de juros como parte da
mais-valia criada pelos trabalhadores industriais ou produtivos.
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onde, w; é o valor nominal do salario, /N; representa a mao de obra empregada, r; é a taxa de lucro.
Dividindo (4.22)) por P,Y;, apés manipulacoes algébricas exibidas no apéndice , chega-se a:

1= Vg + & (4.23)

OUt

oy L. . -
onde, V; = 3 representa o salario real. Reescrevendo a equacao (4.23)) em termos da defini¢ao da

taxa de lucro (r) e rearranjando a equagao, chega-se a:
my =1 — Vg (4.24)

onde, m; é a participagao dos lucros na renda.

Abaixo, o fluxograma simples das variaveis do modulo 3.

Moédulo 3

_____________

FIGURA 27: FLUXOGRAMA DO MODULO 3

4.2.4 Mobdulo 4: Inflagcao e Politica Monetaria

O modulo 4 define o comportamento da inflagao e da politica monetaria. A economia é concebida
como um sistema capitalista no qual as firmas sao price-makers, isto é, formam seus precos aplicando
um mark-up variavel sobre seus custos unitarios de producao, que também sao variaveis. Utiliza-se,

assim, a equacao Kaleckiana de fixacdo de precos, onde 2/ é a taxa de mark-up das firmas:
Pr=(1+ Z{)tht (4.25)

Logicamente, a taxa de inflacio é a taxa de variacdo do nivel de precos (m, = Z52=1) ) que

Pt—1
pode ser reescrita utilizando-se a equacao (4.25)), de tal forma que:
Pt (1 + th) Wt qt

( % Py (142 )wiiga (4.26)

sendo o nivel de pregos corrente:

Pr=P(1+m) (4.27)

Na exposicao que se segue, a fim de se obter uma equacao especifica para a dinamica da
inflagdo, serao detalhados os comportamentos de cada um dos componentes da equacao (4.25)) de

formacao de precos. Inicialmente, supoe-se que a taxa de mark-up e o coeficiente unitario de mao
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de obra sao constantes, isto é, zf = ztf_l e ¢ = q;_1. Nesse caso, a inflacao resulta unicamente do
aumento dos salarios nominais, cuja determinacao é explicada pela equagao abaixo, de inspiracao

novo-Keynesiana (cf. Blanchard| (1999, p.280-5)):

_ _ P, —-—P_ _
Wy — We—1 %M +o1(Ve=Viy)
W1 Py 498
Wy P, T ( ‘ )
= = Qo + 901<Vt — ‘/;5_1) Yo > 0, w1 > 0

Wg—1 P_s

onde, V é o saldrio real desejado pelos trabalhadores e os parametros ¢, e ¢, representam o poder de
barganha dos sindicatos. O parametro ¢y € um importante determinante do ritmo inflacionario, pois
define o mercanismo de compensacao para os salarios nominais das perdas inflacionarias do periodo
anterior. Na realidade, adota-se de forma implicita um mecanismo adaptativo de formacao de
expectativas sobre a taxa de inflacao. Ao demandar reajustes nos salarios nominais, os trabalhadores
estao preocupados com as perdas oriundas da taxa inflacao futura, e no caso, esperam que essa
taxa seja igual a inflacao passada. Na situacao em que ¢y = 1, a taxa de inflacao é integralmente

repassada para o reajuste salarial.

Substituindo (4.28]) em (4.26]), pode-se obter:

P P
P, = $o

Pil + <P1(Vt —Viey) = m=(po—1)+@om_1+e1(Vi—Vi_q) (4.29)
t_

Suponha agora que o salario real desejado é uma fungao decrescente da taxa de desemprego, de

tal modo que:
Vi=¢1—doUisi  ¢o>0e ¢y >0 (4.30)

Na figura 28 quando a taxa de desemprego cai, hd um aumento do poder de barganha dos
trabalhadores que passam entao a desejar um salario real mais elevado. Mais especificamente,
quando a taxa de desemprego € 0, o salario real desejado ¢ o maximo, devido a escassez de mao de
obra, e equivalente a ¢;. Quando a taxa de desemprego é de 100% (U;_; = 1), o salario real é o

minimo ou de subsisténcialﬂ e igual a ¢1 — ¢yg.

12 A idéia de um saldrio de subsisténcia foi apresentada por economistas classicos desde Smith. [Kaldor| (1957) utiliza
a idéia de um valor minimo dos saldrios que garanta a subsisténcia, ou a reprodugao da forga de trabalho. Trata-se
de um valor que reflitiria ndo apenas as necessidades fisiolégicas do individuo, como também certas necessidades
sociais, dadas por convencoes histéricas e culturais.
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FIGURA 28: DETERMINACAO DO SALARIO REAL DESEJADO

Em termos praticos, os trabalhadores nao controlam seus salarios reais, mas reivindicam au-
mentos de saldrios nominais. Logo, a partir de (4.28) e (4.30) a equagdo que determina o nivel
nominal dos salarios é:

wy = [gog(l + M) + o1 (Vt — V;,l)] Wy_q (4.31)

Essa equacao informa que a taxa de variacao do saldrio nominal depende da taxa de inflacao, e
da negociacao entre trabalhadores e capitalistas acerca do descompasso do salario real em relagao

ao nivel desejado.

Substituindo (4.30)) em (4.29)), chega-se a uma equagao que representa uma ‘curva de Phillips’:

T = (o — 1) + @omi—1 — p10Us—1 — 1Vic1 + 101 (4.32)

Nessa versao da curva de Phillips com expectativas adaptativas (7§ = m;_1), um aumento da

demanda, representado por uma reducao da taxa de desemprego, causa uma pressao inflacionéria
omy
(50 = —¢¢o < 0).

Para se relaxar a hipotese de que o coeficiente unitario de mao de obra é constante, recorre-se
a fungao de progresso técnico apresentada por |Kaldor| (1957)). Por tras dessa fungao estd idéia de
que a maioria das inovacoes técnicas capazes de elevar a produtividade da mao de obra necessitam
utilizar mais capital por trabalhador, seja por um equipamento mais elaborado, como pelo uso de
maior poténcia mecanica. Ao se tratar do progresso técnico, poder-se-ia questionar a constancia da
produtividade do capital, representado por o. Contudo, seguindo a abordagem de Kaldor, ao invés
conceber de modo independente o progresso técnico (aumento de produtividade) e a acumulagao de
capital, propoe-se um relacao univoca entre esses dois fatores. Portanto, o crescimento do estoque

de capital afeta a técnica, independentemente do valor de o, de forma que:

— g K, — K, K,
qt Qt1:_p =1 t—2 N izl—p ~t1_1 (4'33)
qi—1 Kt,Q qi—1 Kt,Q

onde, p > 0 indica a relagao entre a taxa de acumulacao de capital e a produtividade da mao de

obra. K; = K, /Ny representa o estoque de capital por trabalhador. Efetivamente, um aumento do
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investimento e por conseguinte, do estoque de capital, reduz o coeficiente unitario da mao de obra,

significando uma elevagao da produtividade do trabalhador. Rearranjando (4.33]), pode-se obter o

K
Q= G—1 — P (Kt - - 1) qt—1 (4.34)

t—2

valor dessa produtividade:

Uma outra variavel de interesse que pode-se obter a partir das equagoes do modelo é o nivel de
emprego, qual seja

Ny = ¢y (4.35)

Seguindo a tradicao de modelos de crescimento economico, desde Harrod-Domar e Solow,

assume-se que a mao de obra cresce a uma taxa (), exogenamente dada

N;=(1+n)N;, (4.36)
Sendo assim, a taxa de desemprego, por sua vez, é,

g NNy N (4.37)

Substituindo (4.28) e (4.33) em (4.26]) chega-se a:

Z{ iy ~1571
(1+m) = ﬁ oo+ 1) + o1 (Ve = Vica) ] - [1 —p (;2 - 1)] (x26))

Apresentadas as equagoes determinantes do custo unitario de produgao, ou seja, dos salarios
nominais e da produtividade do trabalho, resta especificar os motivos pelos quais as firmas altera-
riam suas taxas de mark-up. Em se tratando de grandes corporacoes, isto ¢, firmas com poder de
mercado, tal qual a visao de Eichner sobre a economia, a margem de lucro é uma variavel central
do arsenal utilizado pela firma em sua adaptagao a conjuntura economica. Num cenario positivo e
otimista de crescimento da utilizacao de capacidade, as firmas aumentariam o mark-up. Por outro
lado, em face a situagao menos favoravel de endividamento crescente, as firmas encurtariam suas
margens objetivando um aumento nas Vendaﬂ. Sendo assim, propoe-se uma equacao para a de-
terminacao do mark-up das firmas do setor produtivo que depende tanto do grau de utilizacao de

capacidade, como do nivel de endividamento:

2l = max (me, 20+ 2luy + zgét_1> sendo que 2/ > 0e 2] <0 (4.38)

onde, 2,,;, € o0 piso da taxa de mark-up.

13Poder-se-ia questionar a possibilidade um efeito inverso, no qual o mark-up diminuiria em uma situacéo positiva
e aumentaria em uma situagao negativa, com o objetivo de compensar as perdas, todavia, esse caso nao encontra
respaldo na literatura, como sugere |Arestis| (1992).
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Desta forma, relaxando-se a hipétese de que o mark-up das firmas é constante, tem-se a partir

de (4.38) que:
1+ zf Itz + z{ut_l + ZQfét_l
14zl 1420+ 2lu o+ 2565

(4.39)

Por fim, definidos cada um dos fatores que compoe a equacao (4.26]) apresenta-se uma fungao
geral para taxa de inflacao no modelo:
(L+2) Koy

= T/ 1+ 7w V=V, N Iy —— 1 — 1 (4.26)
U’ (1+zf_1) [SOO( L 1)+901( ¢ tl)] P Koy )

O controle e a redugao da inflagao é um dos objetivos primordiaiﬁ dos bancos centrais, for-
muladores da politica monetaria. Nao ha, todavia, um consenso sobre qual o melhor instrumento e
a melhor conduta na utilizacao dos instrumentos de politica monetaria. Ainda que nenhum banco
central atualmente busque o controle de agregados monetérios, — como querem os economistas mo-
netaristas — nao existe um acordo sobre a primazia das regras sobre as politicas discriciondrias ou
Vice—versam. Blinder (1999, p.58) afirma que os bancos centrais sao mais propensos a adotar uma
regra baseada em resultados (estabelecendo metas para a inflagao e para o crescimento do PIB, por
exemplo), do que regras baseadas em instrumentos (como a de Friedman). Na verdade, os bancos
centrais nao conseguem efetivamente controlar as varidveis macroeconomicas, mas tém instrumen-
tos para exercer sua influéncia. Nesse contexto, o principal instrumento de politica monetaria do
banco central é a taxa de juros. No modelo, propoe-se a utilizacao de uma regra de politica que

ficou conhecida como ‘regra de Taylorm:

it = (1= N)i'_ 4+ MBo(mee1 — ) + B1(ge1 — 1) + Bo] (4.40)

onde, i* é a taxa de juros basica definida pelo banco central, A é o fator de ajustamento da taxa de
juros, os coeficientes (3, e (; relacionam-se, respectivamente, a diferenca entre a taxa de inflacao e a
sua meta previamente estabelecida (7*) e a diferenca entre a taxa de crescimento do produto (g) e
seu nivel natural (n). Por sua vez, 35 é um elemento auténomo. A taxa de crescimento do produto,
logicamente ¢ g, = % Numa economia em que a produtividade do capital (o) é constante, a
taxa natural de crescimento é a taxa de crescimento da populacao. Essa versao da ‘regra de Taylor’
é inpirada na equacao utilizada pelo sistema de metas de inflagao implementado pelo Banco Central

do Brasil (cf. Bogdanski et al.| (2000, p.24)).

Dependendo da combinagao entre as variaveis, a equagao (4.40)) pode implicar em valores ne-

140 Federal Reserve americano, além do controle da inflacio tem a reducdo do desemprego como uma diretriz.

15Kydland e Prescott| (1977), seguindo o argumento desenvolvido por Friedman, afirmam que a utilizacdo de
politicas discricionérias — estimulando a demanda agregada e surpreendendo os agentes com uma inflagdo imprevista,
por exemplo — cria um problema de inconsisténcia dinamica. Se as expectativas dos agentes sao racionais, o ‘efeito
surpresa’ de uma politica do banco central passa ser inerte, com efeito o banco central tenderia a ‘produzir’ mais
inflagdo. Veja Blinder| (1999} p.47-68) para maiores detalhes.

Y6Em referéncia a John B. Taylor (1993).
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gativos para a taxa nominal de juros, algo inconcebivel para qualquer banco central. Com efeito,

deve-se estabelecer um ‘piso’ para a taxa basica de juros nessa economiam, dado por ¢,,,. Nessa
situagao, a taxa de juros fixada pelo banco central é o maior dentre dois valores:
iy = max {iy,,, (1= A)if_y + X[Bo(mey — ) + Builge1 — 1) + Ba] } (4.41)

Abaixo o fluxograma das variaveis do modulo 4.

FIGURA 29: FLUXOGRAMA DO MODULO 4

4.2.5 Mobdulo 5: Setor Financeiro e Mercado Monetario

O médulo 5 descreve o mecanismo de determinagao da taxa de juros bancaria, a dinamica do
endividamento e a evolugao do multiplicador monetario. No modelo, o setor bancario é oligopolista
(ou mesmo monopolista), de forma que a taxa de juros sobre os empréstimos nao é determinada
pelo equilibrio entre a demanda e oferta de crédito, mas pela aplicacao do poder de mercado por
parte do banco. Desta forma, o banco comercial representativo define a taxa de juros para as firmas

(4;) aplicando um mark-up (2?) sobre a taxa de juros bdsica definida pelo banco centra

iy = (1+ 20)i; (4.42)

Seguindo uma logica analoga as firmas, o mark-up bancario varia de acordo com a conjuntura

economica, sendo definido como:

2z} = max (Zmin, 20+ 20U + 257) sendo que 2z’ <0e 25 >0 (4.43)

"De fato, a resisténcia da taxa de juros em baixar além de um determinado nivel minimo foi observada por
Keynes na ‘Teoria Geral’. Em suas palavras, “o elemento mais estdvel e o mais dificil de modificar em nossa
economia contemporanea tem sido até agora, e poderd continuar a sé-lo no futuro, a taxa minima de juros aceitavel
pela maioria dos possuidores de riqueza” (KEYNES] [1936] p.159).

18Tal forma ‘Kaleckiana’ de determinacao da taxa de juros bancaria foi proposta por Rousseas| (1986, p.51-52).
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onde, o mark-up basico (o) é o mesmo das firmas e 2% e 25 sdo parametros que relacionam o mark-up

bancério ao grau de utilizacao de capacidade e a taxa de inflagao, respectivamente. Quando as firmas
operam préximo a plena capacidade, a competicao inter-bancaria tenderia a crescer, induzindo a
reducao das margens de lucro. Por outro lado, em periodos de inflacao alta, o aumento do risco
de mercado (variacao de pregos) incitaria os bancos a elevar a taxa de mark-up. Assim como na
equagao que determina o mark-up das firmas, assume-se o mesmo valor minimo para a taxa

de mark-up dos bancos.

Para nao introduzir uma complexidade adicional ao modelo, assume-se que o déficit fiscal do

governo (DG,) é financiado exclusivamente com a expansio da base monetdria| (H,), ou seja

H,— H,_, = DG, = H,=H, 1+ DG, (444)

O déficit do governo é a diferenca entre os gastos governamentais (G¢ e GI) e os impostos

cobrados sobre a receita dos capitalistas e rentistas.

P P
DGt = Gtc + GtI — T |1 ;315/;371 + it ‘;31515,1th1
-~ t t (4.45)
= DG, = Gtc + GtI - rﬂt [me—1Yi—1 + 040p—1 K]

No ambito do setor bancario, a variacao do estoque de empréstimos encontra sua contrapartida
na variacao dos depdsitos a vista (D). Isto significa que a moeda-crédito (escritural) é criada por

meio da concessao de empréstimos.

Dt - Dt—l - Lt - Lt—l =4 Dt - Dt—l + Lt - Lt—l (446)

Por sua vez, o multiplicador monetériﬂ definido como a razao entre meios de pagamento e a
base monetaria, é:
~ Dy+ H,y D,

— —14 =
e T, +Ht

(4.47)
No presente modelo, poder-se-ia vislumbrar duas das fungoes tipicas de um banco centra]@.
Em primeiro lugar, ser o regulador do sistema monetario e financeiro, garantindo a solvéncia dos

bancos, de forma a impedir crises sistémicas. Para isso, estipula-se um grau maximo de alavancagem

admitido pelos bancos, calculado a partir de um ‘encaixe’ na proporc¢ao 4,. Em segundo lugar, ser o

19Poder-se-ia supor que o governo também financiasse seu déficit com emissdo de titulos, porém, nesse caso, seria
necessario caracterizar o estoque dos passivos do governo e especificar a alocagao dos titulos entre os trabalhadores,
capitalistas e rentistas.

20Moore| (1988, cap. 4 e 5) discute o conceito de multiplicador monetario e apresenta argumentos a respeito da
endogeneidade da base monetaria, ou seja, da incapacidade dos bancos centrais e do governo em controlar a oferta
de moeda. No modelo, o governo controla apenas seus gastos com investimento e consumo. A variacdo da base
monetaria é uma conseqiiéncia do déficit fiscal.

2L Além dessas duas fungoes, na prética ha outras duas funcdes habituais de um banco central: a) ser o ‘banqueiro
dos bancos’, atuando como emprestador de dltima instancia e, b) ser o depositdrio das reservas internacionais.

109



emissor de papel moeda e controlador de liquidez, isto é, controlando o tamanho da base monetéria

e estipulando ‘recolhimentos compulsérios’ que inibem a criagao de moeda pelos bancos comerciais.

TABELA 8: BALANCO DOS BANCOS
Ativo Passivo
H D
L Patrimonio Liquido: E°

Como pode-se observar na tabela[§] a base monetaria H desempenha o papel de reservas, sendo
o unico ativo dos bancos além dos empréstimos as firmas. Além disso, considerando-se a igualdade
entre empréstimos e os depdsitos a vista (D = L) e valendo-se da identidade contébil, entao o
patrimoénio liquido do banco (E®) equivale a H. Como no modelo nao existe um mercado de acoes,
o patrimoénio liquido nao é um ativo para outros agentes, portanto, essa identidade ¢ uma mera

formalidade contébil.

A exemplo das firmas (vide a equagao (4.8])), assume-se que os bancos se impoe um limite a
oferta de créditﬂ, estabelecendo um grau maximo de endividamento das firmas que estao dispostos

a tolerar (6%™%), ou seja:

L?max _ 5f7max]3t_th_l (448)

Ly
b
Ey_y

Seja, l; = a relacao entre os empréstimos e o patrimonio bancério, ou seja, o grau de

alavancagem do banco, entao:

Liw Pl o Bl
t—1 — U

l, = ) —
""" P,K,_, FE', P Ky

Suponha agora que por motivos institucionais, relativos a adequacao de capital, os bancos estao
limitados a um grau maximo de alavancagem, tal qual estabelece o primeiro pilar do Acordo de
Basiléiaﬁ Esse nivel maximo de alavancagem é [* = i, onde 7, representa o indice de Basiléia, que

no Brasil é de 11%. Com base nessa relacao, o grau maximo de endividamento aceito pelo banco é:

E? 1 EP
5f,max — l* t—1 = . t—1 (449)
P 1Ky w Pk
Substituindo (4.49)) em (4.48)), o limite de empréstimos concedido pelos bancos é:
1
LM = —EP | (4.50)
1p

Desta forma, i, pode ser entendido como um instrumento hibrido, que mesclaria simultanea-

22 Admite-se que nesse modelo o banco representativo nao teria motivos explicitos para limitar o crédito, pois nio
existe concorréncia, nem a possibilidade de corridas bancarias. Todavia, é um fato empirico que os bancos comerciais
nao ofertam crédito indefinidamente.

ZPara detalhes sobre o acordo e sua implementagdo no sistema bancario brasileiro, veja Ono) (2002).
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mente elementos de politica monetéria (os recolhimentos Compulsérioﬂ, que controlam a liquidez) e
de regulagao bancéria (estabelecendo limites a alavancagem ou expansao do crédito). Considerando-
se H, = E’ e D; = L;, entdo, com base em ([4.47)), é possivel estabelecer a seguinte relacio entre
o multiplicador monetario maximo e o grau maximo de alavancagem: (i, = 1+ 1" = 1+ %
Num caso extremo em que i, é proximo a zero, o ‘processo cumulativo’ descrito por Wicksell sera

explosivo, pois a economia ¢ de crédito puroﬁ e a quantidade de moeda ¢ totalmente enddgena.

A equacao (4.50) impde um racionamento de crédito na economia. Diferentemente dos modelos
novo-Keynesianos, essa restricao a oferta de empréstimos nao se deve a presenca de assimetria de
informagao entre o tomador (a firma representativa) e o emprestador (o banco representativo), mas

por fatores institucionais (a imposigao de um limite a expansdo monetéria).

TABELA 9: BALANCO DAS FIRMAS
Ativo Passivo
PK L
D Patrimonio Liquido: E7

As firmas néo retém lucros por mais de um perfodo, pois como observa-se na tabela [9| seus
Unicos ativos sao o capital e os recursos a vista. Por isso, o montante do investimento deve ser
financiado com o fluxo de lucros do periodo anterior e empréstimos bancarios. Sendo assim, a sua
demanda de empréstimos depende do valor dos compromissos financeiros (amortizagao da divida)

e também da diferenca entre o valor do investimento e os lucros retidos no periodo anterior.

LY =(14~)L,_y + PI, — RR, (4.51)

Se o montante de lucros retidos no periodo anterior superar o investimento, essa diferenca sera
utilizada para abater a divida. Nesse ponto, espera-se esclarecer as duvidas ainda remanescentes
do modulo 1, com respeito a distingao entre a restricao financeira ez-post e ex-ante. Na primeira
rodada de negociacao com o banco, a firma conhece apenas o valor dos lucros retidos e o montante

a ser investido, possuindo apenas uma estimativa sobre a quantidade de crédito disponivel no

240s recolhimentos compulsérios sdo “depésitos — sob a forma de reservas bancarias — que cada banco é obri-
gado legalmente a manter no Banco Central em reserva bancéria, sendo calculados como um percentual sobre os
depdsitos” (CARVALHO et al 2000, p.128), sendo que “as principais fungdes do recolhimento compulsério sao: a)
fornecimento de liquidez ao sistema bancério, . ..b) controle de crédito, ... c) estabilizador da demanda por reservas
bancérias ” (Ibid., p.129).

25Segundo |Carvalho et al.| (2000):

A economia de crédito é um caso hipotético e extremado, em que todo o dinheiro assume a forma de
depdsitos bancérios e os bancos nao conservam ouro nem nenhuma outra forma de dinheiro como reserva,
ou seja, todos os pagamentos sao feitos por transferéncias nos registros bancérios. Conseqiientemente,
os bancos seriam capazes de fornecer a qualquer momento empréstimos a qualquer taxa de juros, sem
serem constrangidos por qualquer perda de reservas, ...ou seja, os bancos poderiam satisfazer sempre
qualquer demanda por empréstimos com juros baixos, o que significa que a quantidade de moeda é
determinada endogenamente pela sua demanda.(CARVALHO et al., 2000, p.34)

111



sistema bancédrio. Com efeito, é possivel que a quantidade desejada de empréstimos (L?) supere
a efetivamente ofertada (L;"""). Nesse caso, as firmas revéem o seu investimento, adaptando-o a

quantidade de crédito disponivel.

Finalmente, utilizando a ‘regra do lado curto’, o montante efetivo de empréstimos é o menor

valor entre sua demanda e oferta, ou seja,

L; = min(L{, L;™*) (4.52)

Abaixo o fluxograma das varidveis do médulo 5.

FIGURA 30: FLUXOGRAMA DO MODULO 5

4.2.6 A Taxonomia das Posturas Financeiras

Em termos agregados, o fluxo entrada de caixa das firmas, isto é, o lucro operacional liquido (R)
e os novos empréstimos contratados (B) deve ser igual fluxo de saida, correspondente as despesas

com investimento (I) e os compromissos financeiros (F), ou seja,

R+B=I1+F (4.53)

Em termos nominais, o lucro operacional liquido é R = RR; e o valor dos novos empréstimos
contratados é B = L;— L;_1, sendo que valores negativos deste indicam o abatimento de uma parcela
das dividas. Do lado das saidas de caixa, o valor do investimento é I = P,I; e dos compromissos
financeiros é F' = yL; 1. Com base nesse arranjo, Lima e Meirelles| (2004)) inspiraram-se num artigo
de Duncan [Foley| (2003) para formalizar a taxonomia das posturas financeiras de Minsky, derivada

COImo:
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TABELA 10: A TAXONOMIA DAS POSTURAS FINANCEIRAS
Regime Financeiro

Hedge R—I>F ou B <0
Especulativo R—I<F ou I>B>0
Ponzi R<F ou B>1

Elaboragao : Lima e Meirelles| (2004} p.11)

A identificacao das posturas financeiras das firmas, tratadas de forma agregada é feita com base
em variaveis de fluxo, contudo, as firmas também acumulam. Além disso, ha outros agentes nessa
economia, além das firmas: os trabalhadores, os bancos e o governo. O balanco patrimonial desses

agentes é demonstrado na tabela [11}

TABELA 11: BALANCO PATRIMONIAL DOS AGENTES

Ativos Agentes
Liquidos Trabalhadores | Firmas | Bancos | Governo Total
Base Monetéria H H
Empréstimos -L L 0
Depésitos a Vista D -D 0
Capital PK PK
Total H+ PK

Uma vez que os trabalhadores sao basicamente consumidores, que ‘gastam tudo o que ganham’,
entao nao acumulam nenhum ativo. O governo, ou o setor publico de uma forma mais abrangente,
compensa o seu déficit fiscal com a emissao de moeda, isto é expandindo o seu tnico ativo, a base
monetaria, como indica a equacao . Apesar de realizar gastos com investimento, o governo
nao obtém nenhuma receita a partir deste. Seu efeito é, portanto, ampliar o estoque de capital
usufruido pelas firmas. Quando o governo realiza obras de infra-estrutura, como a construcao de
uma rodovia, por exemplo, esta ‘doando’ a sociedade bens piiblicos, que beneficiarao os agentes,

especialmente as firmas.

4.3 CONCLUSAO

Nesse capitulo, apresentou-se um modelo com uma esséncia Keynesiana, seja pelo papel atribuido
a demanda efetiva, como também pela endogeneidade da moeda ou pela concorréncia imperfeita
nos mercados. Na primeira secao, foram apresentados os pressupostos tedricos que dao suporte
ao modelo macroecondémico estrutural, detalhado na segunda secao. A diversidade de teorias em-

pregadas e resumidas na tabela [7] pode confirmar porque esse modelo explica os mecanismos da
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dinamica capitalista de forma bastante completa. Trata-se, portanto, de um modelo mais abran-
gente do que aqueles apresentados no capitulo 2, fazendo uso de uma estrutura em diferencas finitas

e formalizando explicitamente o comportamento da inflacao e da politica monetaria.

Procurou-se tomar o cuidado em nao ficar demasiadamente preso as idéias de Minsky, uma
vez que nenhum economista ou teoria é capaz de deter a primazia na explicacao dos fenomenos
economicos. Ainda que o autor tenha desenvolvido uma teoria bastante instigante sobre os deter-
minantes financeiros dos ciclos economicos, ela nao é capaz de tratar igualmente um amplo espectro
de temas de interesse, como a dinamica dos salarios, do mark-up e do progresso técnico. Deste modo,
buscou-se em outros autores como Kalecki, Eichner e Kaldor o suporte tedérico para a justificacao
de outros fenomenos economicos, distintos daqueles relacionados a fragilidade financeira. Por isso,
se supos um processo de formagao de pregos baseados em mark-up, considerados flexiveis e um
aumento da produtividade de maquinas e trabalhadores acompanhadas pelo aumento do estoque

de capital.

Além disso, foram estabelecidos alguns limites a dinamica do sistema, os chamados ‘pisos’
e ‘tetos’. A sistematizacao desse conceito envolveu a instituicdo de determinados parametros no
modelo. Tais parametros carregam consigo significados relativos a base e a estrutura da economia@,
refletindo também um aparato institucional. Por exemplo, o piso da taxa de desemprego (Upin)
pode depender das leis trabalhista estabelecidas que induzam o desemprego voluntario ou friccional,
bem como elementos culturais como a identificagao do trabalhador com a empresa empregadora —

um elemento bastante importante na cultura japonesa por exemplo.

Ao longo da exposicao, nenhuma técnica de maximizacgao ou busca pelo equilibrio foi empregado,
devido entre outras coisas a complexidade das interacoes envolvidas. Em virtude da impossibilidade
de se obter solugoes analiticas, no proximo capitulo, a técnica utilizada na andlise das propriedades

dinamicas do modelo ¢é a de simula¢oes numéricas.

26 Ainda que Jan Tinbergen| (1989, p.81-2) reconhega alguma arbitrariedade na classificacdo, o autor distingue o
conceito de base do de estrutura na organizacdo da sociedade humana. As bases estariam relacionadas ao valores
espirituais ou as relagoes essenciais entre as pessoas, como por exemplo, o grau de divisao do trabalho e a existéncia
de formas de seguranca social e democracia industrial. Quanto aos elementos de estrutura da sociedade, tanto
quantitativos como qualitativos, o autor lista como exemplos, os tipos de impostos existentes, o grau de monopolizacao
das industrias e nameros de grupos sociais e instituigoes. Geralmente as mudangas nas bases e estruturas sao graduais
ou pouco freqiientes. Além disso, hd ainda os chamados instrumentos ou ‘variaveis instrumentais’, freqiientemente
utilizados para adaptar a economia a pequenas e continuadas modificagoes, tal qual a aliquota dos impostos e a taxa
de juros.
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5 CICLOS FINANCEIROS E
ECONOMICOS EM UMA
ANALISE BASEADA EM
SIMULACOES

The grand aim of science is to cover the greatest number of empirical facts by logical

deduction from the smallest number of hypotheses or azioms.

— Albert Einstein

Um modelo per se nada mais é que uma forma de organizacao de idéias e extragao de resultados.
No modelo apresentado no capitulo anterior, devido a sua grande dimensao (mais de 30 variaveis),
nao foi possivel encontrar resultados analiticos, restando somente o exame do comportamento das

variaveis por meio de simulagoes numéricas.

Nesse caso, dificuldades relativas aos procedimentos de atribuicao de valores aos parametros e
condicoes iniciais suscitaram, na primeira secao, um estudo sobre os aspectos metodolégicos envol-
vidos na calibracao de um modelo econémico voltado a simulacao. Com efeito, alguns parametros
foram calibrados tomando-se médias para a economia norte-americana, enquanto outros valores

foram estipulados de modo ad hoc, objetivando a consisténcia dinamica das variaveis dependentes.

Na secgao [5.2, a despeito da complexa interagao entre as varidveis do modelo, as simulagoes re-
velaram sua capacidade de geragao de oscilacoes de fragilidade financeira, incluindo uma depressao,
ou de uma aparente convergéncia em torno da taxa natural de crescimento. Além disso, verificou-se
que pequenas mudancas nos parametros e condic¢oes iniciais provocaram alteracoes significativas na
dinamica da economia, revelando com isso, uma forte aderéncia do modelo a teoria do caos, ja apre-
sentada no capitulo 2. Isto é, partindo-se de relagoes deterministicas (ndo estocésticas) obteve-se

resultados com um grau elevado de incerteza e imprevisibilidade no longo-prazo.

Para se avaliar a sensibilidade do modelo, foram alterados os valores de alguns parametros de
interesse para a dissertacao — parametros importantes na interdependéncia entre o lado produtivo

e financeiro. Ainda na secao foram exibidas as novas dinamicas resultantes da mudanca nos
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parametros, demonstrando, entre outras coisas, o papel da politica economica na atenuacao de uma

crise financeira.

5.1 CONSIDERACOES METODOLOGICAS SOBRE CA-
LIBRAGEM

Os fluxogramas do capitulo anterior exibem a grande inter-relagao entre as mais de 30 variaveis
do modelo, que por sua vez estao combinadas a cerca de 33 parametros e 18 valores iniciais,
atribuidos exogenamente. Antes de realizar os exercicios de simulacao, é necessario definir o va-
lor dos parametros e nesse estagio sao colocados alguns problemas: Como atribuir valor a tais
parametros e condigoes iniciais? Qual método deve ser empregado? Os parametros devem ser esti-
mados ou calibrados? As hipdteses precisam ser plausiveis com a realidade? Os resultados precisam
ser realistas? O que é a realidade? Questoes como essas podem levar a divagagoes sobre o método

cientifico.

5.1.1 O Método Cientifico

Em linhas gerais, o método cientifico cartesiano prega uma relacao univoca entre teoria e rea-
lidade, isto é, a divisao de um problema geral (a complexidade do universo), em partes que unidas
explicariam o todo. Essa visao esta associada ao método indutivo, segundo o qual, através da
observagao livre e sem preconceito dos fatos poder-se-ia obter leis universais e teorias cuja validade
deve ser atestada por meio de uma nova comparacao com fatos empiricos. Os problemas referen-
tes a impossibilidade do cientista em despir-se de preconceitos e a idéia implicita da uniformidade
da natureza, no qual o futuro assemelharia-se ao passado, levaram a uma descrenca gradual com

respeito a tal método.

No século XX, através de discusses realizadas pelo circulo de Viend] chegou-se a um mo-
delo hipotético-dedutivo de explicacao cientifica que recebeu a alcunha de positivismo légico ou

modernismo, como quer McCloskey| (1983). Esse método argumenta que:

todas as explicacoes verdadeiramente cientificas tém uma estrutura logica comum: envol-
vem pelo menos uma lei universal, mais uma declaracao de condicoes relevantes iniciais
ou de limites, que, juntas, constituem a explanans ou premissas a partir das quais uma
explanandum, um enunciado sobre algum evento cuja explicacao estejamos buscando, é

deduzida com a ajuda das regras da logica dedutiva.(BLAUG, 1999, p.39, grifo do autor)

!Trata-se de uma reunido de filosofos da ciéncia, realizada inicio da década de 1930 em Viena, e da qual partici-
param nomes como: Rudolph Carnap, Ludwig von Mises, Hans Hahn e Otto Neurath.
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Por sua vez, a inferéncia dedutiva é caracterizada pela condicao de que uma conclusao é uma
consequiéncia logica das premissas, isto é, sempre que as premissas sao verdadeiras, a conclusao deve
ser verdadeira. Essas nogoes modernistas, sdo caracterizadas, segundo McCloskey| (1983] p.484),
por dez mandamentos, que incluem a idéia de que somente as previsoes observaveis de uma teoria
podem conceitua-la como verdadeira e que qualquer explicacao cientifica de um evento classifica-
o sob uma lei que o define e regulamenta. Todavia, para a ciéncia como um todo (incluindo a
matemaética), “nao hd método seguro que garanta que o conhecimento falivel que temos do mundo
real seja positivamente o melhor que podemos ter sob as circunstancias vigentes” (BLAUG| 1999,

p.65). Evidentemente, essa citagao ¢ vélida para a ciéncia economica.

Tanto o método indutivo como o dedutivo, implicam num conjunto binario para as explicagoes
cientificas, caracterizando-as como falsas ou verdadeiras. De uma forma geral, se os fatos nao forem
idénticos ao previsto, entao a teoria é falsa. Como nenhuma teoria economica é capaz de fornecer

previsoes perfeitas, logo, de acordo com essa logica, todas as teorias economicas seriam falsas.

Nao ha, contudo, uma resposta tnica e infalivel em economia, mas um espectro de possibili-
dades. Teorias robustas para um determinado local e periodo poderiam ser descartadas em outras
situagéeﬂ. Além disso, o elemento atomico da ciéncia econdomica, a preferéncia dos individuos,
pode nao ser observavel. Segundo Friedrich Hayek, a economia, enquanto uma ciéncia social, deve
tratar do comportamento humano, verificando como as decisoes individuais sao capazes de produzir
alguma ordem social espontanea. Em um verbete a respeito de Hayek, Bruce |Caldwell (1998) afirma

que:

Hayek’s first premise is that the structure of all human minds is the same. We all
have what he calls ‘opinions’ — perceptions and beliefs — on the basis of which we act.
Since these ‘opinions’ are the foundations for our actions, ...they constitute the ‘data’
or ‘facts’, of social sciences. What can be said about them? First, the opinions of
agents are subjective, and hence not observable. Next, their existence is independent of
the beliefs of the social scientist. Third, agents differ in what they believe and what they
know. Fourth, some of the opinions held by agents are true, and some are false. Finally,

whether true or false, these opinions are the basis for actions.(CALDWELL), |1998| p.223)

Num conhecido artigo sobre o uso de retérica em economia, McCloskey argumenta que as teorias
econdmicas nao podem ser taxadas como ‘falsas’, ou ‘verdadeiras’, caso elas ‘passem’ em simples
testes de confrontacao com dados empiricos. Além disso, o autor estd de acordo com um antigo
preceito da navalha de Occanﬂ segundo o qual uma teoria pode ser legitimamente preferida a outra

quando ambas se adequarem aos dados empiricos com a mesma precisao.

2A curva de Phillips, por exemplo, durante a década de 1960 serviu como uma ‘lei’, ajustando-se muito bem aos
dados empiricos dos Estados Unidos. Entretanto, a partir de 1970 até a data desta dissertacao, a relagao nagativa
entre a taxa de desemprego e de inflagao nao pode mais ser observada.

3Em referéncia ao filésofo inglés William of Ockham (1285-1349), segundo o qual “pluralitas non est ponenda
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De acordo com |Sims (1996, nao faz sentido descartar uma teoria, se ela falhar em retratar um
determinado conjunto de dados empiricos, do contrario estaria-se seguindo rigorosamente o método
positivista, de forma que a priori, todas as teorias economicas seriam ‘falsas’. Contudo, segundo
esse autor, se uma teoria se adequar de forma muito pior aos dados do que teorias alternativas, este
fato é certamente um elemento desfavoravel a esta. No caso da teoria dos ciclos reais de negdocios,
cujo artigo seminal foi escrito por Kydland e Prescott| (1982)), o estudo realizado por |Watson, (1993))
demostrou que o modelo neoclassico de crescimento com componentes estocasticos, que esta na
essencia da teoria dos ciclos reais, nao retratou bem as variagoes do produto, para a economia

americana entre 1945 e 1990.

Em economia, tal qual em outras ciéncias sociais, nao ha resultados incontestaveis, podendo
haver discérdia nao apenas sobre quais teorias sao melhores, como também sobre a melhor forma
de apresentar os argumentos, por exemplo através de testes econométricos, modelos tedricos ma-
tematicos, dissertagao dialética ou estudos histéricos. [McCloskey (1983, p.495) afirma ser comum
em congressos de economia, no qual o palestrante apresenta seus resultados estatisticos, aparente-
mente irrefutaveis segundo as regras positivistas, e é entao saudado por um coro de ‘eu nao acredito’
ou ‘isso ndo faz sentido’. Destarte, a guilhotina de David Humd| falharia em dividir o ‘certo’ do

‘errado’ na ciéncia economica.

Em face, a tais problemas metodoldgicos, [McCloskey| (1983)) chega até mesmo a sugerir que
a ciéncia economica deveria abandonar os preceitos modernistas e por conseguinte, a Metodolo-
gia, em prol de um estudo sobre a retérica. Por retorica, este autor entende “the art of pro-
bing what men believe they ought to believe, rather than proving what is true according to abstract
methods” (MCCLOSKEY}, [1983] p.482). Nesse sentido, uma das preocupagoes do economista é for-
necer argumentos e teses persuasivas aos demais colegas de profissdao ou agentes economicos. Se o
raciocinio puder criar uma impressao de deja vu ou um senso de que ‘isso realmente faz sentido’,

entao maiores serao as chances de aceitagao de suas idéias.

Uma vez que a ciéncia economica lida com conceitos bastante abstratos, como preferéncias,

elasticidades, produtividade, etc., um dos instrumentos mais empregados, consciente ou inconscien-

sine neccesitate”, isto é, pelo principio da parcimoénia, a “pluralidade nao deve ser colocada sem necessidade”. Esse
principio é seguido por [Sims| (1996)), para o qual,uma teoria cientifica é uma forma de compactacdo de dados, com
com a perda minima de informacao, ou seja, uma teoria deve visar a reproducao de fenémenos do mundo real com
a maior simplicidade possivel. Observe ainda a semelhanga com citacao de Einstein na epigrafe do capitulo.

4David Hume, em seu livro A Treatise of Human Nature, de 1739, especifica o ‘certo’ do ‘errado’ no procedimento
cientifico, efetuando uma separacdo que ficou conhecida como a guilhotina de Hume:

ciéncia arte
positivo normativo
verdadeiro/falso bom/ruim
fatos valores
objetivo subjetivo
teoria politica
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temente pelos economistas é a metéforaﬂ Como escreve McCloskey| (1983, p.505), “economists, es-
pecially theorists, are forever spinning ‘parables’ or telling ‘stories”™ . A utilizagao de uma metafora
em economia nao é somente um adorno, mas uma forma poderosa de comunicacao de idéias. Desse
modo, modelos economicos (incluindo modelo matematicos) que constituem representacoes simpli-
ficadas da ‘realidade’, sao essencialmente alegorias, ou um conjunto de metaforas com o objetivo

de expor um pensamento sob a forma figurada.

Mas entao, se uma teoria nao pode ser aceita ou rejeitada mediante um simples confronto com
dados empiricos, isto é, se as teorias economicas nao sao falseaveis, o que método hipotético dedutivo
tem a ensinar sobre a calibracao de um modelo macrodinamico complexo? Por outro lado, ainda
que a importancia da retérica seja indiscutivel dentro de qualquer ciéncia, ela pode levar a conclusao
de que uma teoria é tao melhor quanto mais convencional ou aceita entre os cientistas ela seja. Esse
tipo de argumento pode dar suporte ao chamado ‘efeito Lysenkoﬁ (BUsH, [1987), segundo o qual
teorias espurias podem ser capazes de predominar nos meios cientificos. Sendo assim, a duvida
persiste: qual método deve ser empregado na calibracao de um modelo macroeconémico dinamico?

Como saber se o modelo é razoavel?

5.1.2 O Procedimento de Calibracao

Desde Ragnar Frisch e Jan Tinbergen, os economistas tém utilizado as simulacoes numéricas e
a dinamica economica para avaliar as propriedades de um modelo e de uma teoria. Recentemente,
os avancos técnicos no campo da informética potencializaram o uso de experimentos economicos
computacionais e permitiram significativos avancos nos métodos estatisticos e econométricos. Na
verdade, |Kydland e Prescott| (1996], p.70) sugerem que os experimentos computacionais sao ferra-
mentas econométricas, no sentido amplo desse termo, uma vez que ambos sao utilizados para obter
implicagoes quantitativas da teoria economica. A despeito dessa controvérsia, os autores enumeram

os H passos envolvidos em qualquer experimento computacional:

i. fazer uma pergunta clara;.
ii. utilizar uma teoria bem testada (segundo eles, a teoria dos ciclos reais de negdcios);

iii. construir um modelo da economia;

Segundo [McCloskey] (1983), exemplos de metaforas em economia seriam a ‘mao invisfvel’ de Smith, a ‘teoria dos
jogos’, as ‘curvas’ de demanda e oferta, o conceito de ‘agregacao’; e por que nao, o conceito de ‘alvo moével’.

60 nome de Trofim D. Lysenko est4 associado & corrupcao e manipulacio da ciéncia com propésitos ideoldgicos.
Lysenko foi um agrobiologista russo que argumentou que mudancgas genéticas poderiam ser induzidas pelo con-
dicionamento ambiental de organismos vivos. Embora sua teoria tenha sido diametralmente oposta as hipdteses
desenvolvidas no campo da genética, ela foi apoiada por Stalin como a tnica das teoria biolégicas consistentes com
a ideologia Marxista-Stalinista. As teorias de Lysenko tornaram-se o dogma oficial da agronomia e deram suporte
as ciéncias biolégicas. Ao longos dos trinta anos em que essa teoria predominou na Russia, seus resultados sobre as
lavouras foram desastrosos (BUSH, (1987, p.1095-6).

119



iv. calibrar o modelo;

v. executar o experimento.

Esses passos sao discutiveis, como ja foi argumentado na réplica feita por Hansen e Heckman
(1996) e Sims| (1996). Em nenhum momento, [Kydland e Prescott| aventaram a possibilidade de uso
de exercicios de simulagao como um método para a compreensao das propriedades de um modelo
economicd’} Além disso, os autores ndo explicam o significado exato de uma ‘teoria bem testada’.
Sem duvida, esse conceito precisa exprimir mais do que tacitamente, uma teoria ‘familiar’ ou uma

teoria ‘aceita por convengao’.

Kydland e Prescott| (1996, p.83) atestam sua visao ‘modernista’ do método cientifico em econo-
mia ao afirmar que “the ultimate test of a theory is whether its predictions are confirmed”. |Hansen
e Heckman| (1996 p.87) rechacam tal argumento ao asseverar que “observational equivalence re-
sults are pervasive in economics”. Por sua vez, essa assercao encontra respaldo na concepcgao de
Christopher Sims (1996|, p.106) de que “whatever theory economists use to characterize data, the
actual data always contains substantial variations that is not captured in the theory”. Estas duas
ultimas citacoes nao denotam uma posicao contraria ao método, tampouco contra a utilizacao de
modelos matematicos. Modelos sao necessariamente abstracoes da realidade, cujo o intuito é dispor

as concepcoes economicas de forma rigorosa e sistematica, e extrair, a partir dai, alguns resultados.

Os autores parecem concordar, todavia, em um tépico: de que a calibra¢cdo de um modelo nao
é um experimento para avaliar o tamanho de uma variavel, nao é uma estimacao. Nas palavras
de Kydland e Prescott| (1996, p.79), “often, calibration involves the simple task of computing a few
averages”. Para Hansen e Heckman| (1996, p.92), o procedimento de calibra¢ao poderia ser definido
como um processo de manipulacao de variaveis independentes — leia-se aqui os parametros e valores
iniciais — de modo a obter uma combinacao entre os dados observados empiricamente e os resultados

simulados, isto ¢, a obtencao de uma distribuicao plausivel para as variaveis dependentes.

Nem todos os experimentos computacionais envolvem uma calibracao dos parametros. Vide
como exemplo os trabalhos de Delli Gatti et al.| (1994a) e de Keen (1995), nos quais os autores
nao fizeram qualquer mengao aos procedimentos adotados na estipulacao de parametros. Contudo,
tampouco este é um bom método, pois enfraquece a qualidade dos resultados e, conseqlientemente,
das conclusoes extraidas. Para se obter um bom resultado é necessario utilizar bons insumos, isto
é, parametros com algum grau de realismo. Por exemplo, nao seria razoavel supor, no modelo
do capitulo anterior, uma taxa (1) de crescimento da populacdo (desconsiderando migragoes) da
ordem de 20% ao ano, ja que nenhuma economia jamais registrou valores dessa magnitude. Visto
por esse lado, [Kydland e Prescott| (1996]) estao corretos em registrar a importancia da calibragem

dos parametros em um experimento computacional.

"Procedimento utilizado por |(Ono e Oreiro| (2004), e por muitos outros autores, como por exemplo, Delli Gatti et
al.| (1994a)) e Keen| (1995).
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Por outro lado, como ensina a doutrina oriental, a sabedoria estd no meio termo. E nesse
sentido, ao contrario do que pregam |[Kydland e Prescott, um modelo economico, ou a teoria na qual
ele esta embasado, nao precisa ser rejeitada, caso nao se verifique uma expressiva aderéncia desse
modelo aos dados empiricos, ainda que esse seja resultado desejavel. Além disso, embora os autores
estejam certos ao listar a calibracao como uma das etapas de uma simulacao, muitas vezes os passos
v) e v), listados por |[Kydland e Prescott, parecem se misturar. A realizagdo da calibragem de um
modelo exige que o mesmo seja executado diversas vezes, avaliando-se a plausibilidade de seus
resultados. A figura [31] demonstra o procedimento de calibracao adotado nas simulacoes efetuadas

a seguir.

Mote
Relacionar variaveis
financeiras e produtivas e
verificar a dindmica das
flutuagdes econdmicas

Obten¢do de um
'bom' conjunto
de parametros

\/

Execugdo do

Experimento
Construgdo | » Calibragio
do modelo

FIGURA 31: PROCEDIMENTO DE CALIBRACAO

Os termos entre aspas (plausiveis e bom) carregam consigo elementos desprovidos de objetivi-
dade integral. Ao realizar os teste de calibracdo, o pesquisador precisa decidir quando o modelo
estd suficientemente calibrado. Infelizmente, nao ha nenhum critério que comunique ao pesquisador
quando um conjunto de parametros é ‘6timo’, restando a ele somente contentar-se com o ‘bom’.
Em face a racionalidade limitada, o pesquisador encerra a busca por uma boa calibracao ao atingir
um ponto de satisfazimento (satisﬁcing)ﬁ, ainda que possam haver parametros ‘melhores’, isto é,
mais ‘plausiveis’. Por seu turno, o termo plausivel refere-se a aderéncia dos resultados da simulacao
(varidveis independentes) aos dados empiricos. E aqui surge outra subjetividade: a escolha dos

dados utilizados como referéncia empirica.

80 conceito de satisfazimento, é empregado por [Simon| (1980) ao caracterizar o procedimento de escolha dos
agentes em face a uma racionalidade limitada. Em suas palavras:

a maximizagao da utilidade, como eu mostrei, nao era essencial para o esquema de busca ...como
alternativa, poder-se-ia postular que o agente decisério tivesse desenvolvido alguma aspiracao, sobre o
quao boa devesse ser a alternativa que ele tentaria encontrar. Assim que ele descobrisse uma alternativa
que atendesse a seu nivel de aspiragao, ele concluiria a busca com a escolha desta alternativa. Eu
denominei essa forma de selegao de satisfazimento(SIMON| 1980} p.42)
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5.1.2.1 Referéncias empiricas

Antes de escolher uma referéncia empirica (um benchmark) para a calibracdo de um modelo,
deve-se ter em conta que tipo de economia esse modelo tenciona representar. No caso do modelo
apresentado no presente capitulo, essa economia seria fechada, com um sistema bancério robusto e
regulamentado. Nesse tltimo quesito, os melhores candidatos seriam paises desenvolvidos, no qual
é notavel a importancia dos sistemas bancario e financeiro para o bom funcionamento econémico.
Com respeito ao primeiro quesito, num mundo em que prospera o fenomeno da globalizacao produ-

tiva e financeira, nao é possivel encontrar uma economia ao mesmo tempo desenvolvida e fechadaﬂ

Poder-se-ia selecionar um ou mais paises desenvolvidos como benchmark para a simulagao, sem
perdas substanciais na qualidade da calibracao. Visto que uma grande quantidade de estudos
empiricos tém nos Estados Unidos seu objeto de andlise, escolher-se-a esse pais. Com referéncia
ao periodo da amostra, selecionou-se o periodo compreendido entre 1970 e 1999. Sabe-se que esse
intervalo de tempo foi marcado por grandes turbuléncias nos mercados monetario, financeiro e de
bens. Como observa-se na figura [32(a)}, a década de 1970 foi um periodo de ‘stop and go’, no qual
oscilagoes das elevadas taxas de inflagao se deram no sentido inverso ao do crescimento do PIB. Os
anos subseqiientes foram também marcados por flutuacoes tanto na inflacao, como no crescimento
do produto. Na figura , observa-se que a recessao do inicio dos anos 80, provocou um aumento
da taxa de desemprego, atingindo quase 10% da forga de trabalho. J& na figura , verifica-se

uma ligeira oscilagao da taxa de crescimento da populacao em redor de 1,05%.

- P — Cresc. PIB|
| S = - Inflacdo

1
0.06 1
-0.02

1970 1975 1980 1985 1990 1995 71980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 0'1970 1975 1980 1985 1990 1995
Ano Ano Ano

(a) Taxa de Crescimento e Inflagao (b) Taxa de Desemprego (c¢) Taxa de Cresc. da Populacao

FIGURA 32: ECONOMIA AMERICANA - 1970 A 1999 — FONTE: BANCO MUNDIAL(2001))

Na figura a taxa de investimento, calculada como a formacao bruta de capital fixo em
relacao ao PIB, oscilou entre 16% e 21%. A taxa de juros cobradas nos empréstimos bancarios,
possui uma média em torno de 9%, chegando a quase 20% no inicio da década de 1980 (vide figura
33(b)|). Nessa época, o presidente do Federal Reserve, Paul Volcker, elevou a taxa bésica de juros

(Federal Funds Rate) para niveis acima de 15% ao ano com o intuito de conter o avango da inflacao.

9 Abre-se com isso a possibilidades de aprimoramentos no modelo, como a introducao do setor externo. Tal tarefa
ficaria para uma agenda futura de pesquisa, juntamente com estudos econométricos que déem maior robustez aos
parametros da simulagao, ou venham a corroborar alguns de seus resultados.
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Finalmente, a figura exibe a tendéncia crescente do grau de endividamento, calculado como o
motante de crédito ao setor privado em relagao ao PIB. E interessante notar o rapido crescimento do
endividamento apds a segunda metade da década de 1990, um periodo caraterizado segundo Alan
Greenspan, outro presidente do Federal Reserve, como de uma ‘exuberancia irracional’. Durante
esse periodo, marcado pelo crescimento economico e por baixas taxas de inflagao, foi grande o
comportamento especulativo, especialmente com titulos da bolsa de valores. No fim de 1999, a

bolha de ativos se rompeu, provocando consideraveis perdas patrimoniais dos agentes.

0.1 0.04 0.7
1970 1975 1980 1985 1990 1995 1970 1975 1980 1985 1990 1995 1970 1975 1980 1985 1990 1995

(a) Taxa de Investimento (b) Juros Bancérios (¢) Endividamento

FIGURA 33: ECONOMIA AMERICANA - 1970 A 1999 — FONTE: BANCO MUNDIAL (2001)

Além das séries, visualizadas nas figuras [32] e [33] os dados obtidos a partir do relatério World
Development Indicators do Banco Mundial (2001), possibilitaram o computo de algumas médias
importantes para o modelo. Entre 1970 e 1999, o recolhimento médio dos impostos em proporc¢ao
ao PIB (7) foi 17,5%, com um desvio padrao de 0,9%. E a razao média entre a poupanga doméstica
e o PIB (s, e sy) foi de 18,1%, com desvio padrao de 1,6%. Além disso, a partir da figura ,
apurou-se um crescimento médio da popula¢ao americana () de 1,05%, com um desvio padrao de
0,13%. Todas essas referéncia empiricas serao utilizadas logo a seguir, nos exercicios de simulacao

do modelo.

5.1.3 Mais uma Metafora

Por mais realistas que sejam as hipdteses utilizadas e por melhor que seja a calibracao de
seus parametros, a despeito do que almejam Kydland e Prescott| (1996), um modelo econémico
dificilmente tera condigoes de realizar progndsticos exatos. Assim sendo, um modelo se presta a
auxiliar a compreensao de fenomenos economicos e evetualmente, a oferecer sugestoes de politicas,

mas nunca prescricoes. A utilizacao pratica de modelos econémicos nao é uma panacéia.

Alan Blinder| (1999), num curto livro sobre a ‘teoria e pratica’ dos bancos centrais, relata
sua experiéncia como policymaker do Federal Reserve, apontando alguns problemas praticos da

utilizacao de modelos tedricos na formulagao de politicas, a saber:

i. Incerteza do modelo: além de questoes importantes relativas a incerteza fundamental, ja de-
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nunciadas na secao nao existe um consenso entre os economistas, nem sobre o modelo

‘certo’ e nem sobre as técnicas economeétricas ‘certas’.

ii. Defasagens: existe uma interdependéncia temporal entre as varidveis economicas que pode ser

longa e variavel, aumentando a incerteza sobre os modelos.

iii. Escolha de instrumentos: na estrutura de um modelo, sempre se presume que algumas variaveis
sao endégenas e outras sao exdgenas (instrumentos de politica). Na prética, um banco central
tem uma flexibilidade na escolha de seu instrumento de politica, podendo influenciar, por
exemplo, o nivel de reservas bancarias, mas nunca tem o poder de determinar diretamente a

inflagao, o PIB ou o desemprego.

iv. A funcao objetivo: ao decidir sobre a melhor politica adotada, um banco central precisa — de
modo figurado, nao literal — criar a sua propria funcao de bem-estar social, a partir de seu

poder legal e juizos de valor.

v. Necessidade de previsoes: apesar de todas essas desventuras, o policymaker precisa formular
previsoes, e tomar decisoes (cruciais) que modificam o status quo futuro e dificilmente sao

reversiveis.

Nao obstante todas as dificuldades listadas, Blinder| (1999) n&o se opoe a utilizagado de modelos
quantitativos, pelo contrério, ele prefere obter infomagoes a partir destes a ‘perguntar ao vizinho’.
Habitualmente, os bancos centrais fazem uso de diversos modelos: macroeconoémicos estruturais,
macroeconométricos, programacao dinamica e modelos de vetores auto—regressivos(VAR)H Mas um
policymaker nao é uma maquina que executa as ‘ordens’ de seus modelos quantitativos, ele precisa
saber distinguir ‘o joio do trigo’, ou seguir o conselho de [Blinder| (1999, p.34): “use uma ampla

variedade de modelos e nunca confie demais em nenhum deles”.

Se os modelo tedricos sao alegorias criadas pelos economistas para contar estérias e extrair
ensinamentos para o mundo real, entao nao seria de bom alvitre nao toma-los como a realidade.
Nao sendo possivel encontrar o modelo ‘correto’, cabe a pessoa que faz uso deles ter um bom

discernimento e tirar conclusoes de seus resultados com prudéncia.

Por isso, fazendo uso de mais uma metafora, o economista deve também ser um artista. Em
primeiro lugar, como sugere McCloskey| (1983), o téorico econémico deve ser capaz de construir
imagens atraentes, que cativem seus colegas. Além disso, saber utilizar uma teoria e aprender com
seus resultados é uma arte. Por exemplo, o economista no papel de policymaker, uma vez desprovido
da faculdade de previsoes perfeitas (perfect foresight), deve fazer uso de suas opinides e ‘sensibili-

dade’ para tomar decisdes. Essa mesma sensibilidade (feeling) é empregada pelo pesquisador na

100 Banco Central do Brasil, também faz uso de um modelo macroeconémico estrutural para tomar suas decisoes,
num regime de metas de inflagdo. Veja Bogdanski et al.| (2000)).
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calibracao dos modelos computacionais, sem que isso signifique que o método utilizado é irracional,
mas sim que nao exista uma base inequivoca para afirmar que um conjunto de parametros é melhor
que outro, ou que representa melhor uma economia. Tampouco isto ratifica o ‘anarquismo’ meto-
doldgico, como quer McCloskey| (1983)), uma vez que o pesquisador deve esforgar-se em utilizar bons
dados, — ainda que a avaliacao da qualidade tenha um elevado grau de subjetividade — pois “the
quality of any simulation is only as good as the input on which it is based” (HANSEN; HECKMAN],
1996|, p.91).

Nas simulagoes a seguir, foram utilizadas, quando possivel, referéncias empiricas, como a
apuracao de médias histéricas, na atribuicao de valor aos parametros. Em outros casos, devido
a inexisténcia de estatisticas, os parametros e condigoes iniciais foram atribuidos de maneira ad
hoc, objetivando o maior grau de realismo possivel para as variaveis independentes. O emprego de
procedimentos ad hoc, cuja traducao do latim é ‘para isso’ ou ‘para esse fim’, pode sugerir a auséncia
de método ou de rigor cientifico, porém esse ponto de vista é incorreto. Durante a calibracao de
um modelo, o pesquisador pode enfrentar a auséncia de dados quantitativos precisos mas precisa
inferir analiticamente o movimento de um sistema complexo (SAMUELSON, {1947, p.258). Nessa
situagao, o pesquisador deve fixar os parametros a fim de estabelecer uma correspondéncia realista

entre varidveis estdticas (pardmetros) e dinamicas (varidveis independentes )]

Definidos os procedimentos de calibracao, retoma-se uma outra questao importante: como é
possivel saber se o modelo é bom ou minimamente razoavel? Conforme ja se questinou, nem o
método hipotético-dedutivo, tampouco o uso estrito da retorica, podem fornecer respostas robustas
a esse problema. Contudo, um requerimento minimo desejado para verificar a qualidade de um mo-
delo voltado a simulagoes, é observar sua capacidade em reproduzir alguns fenémenos econdémicos ou
tragos gerais de uma dinamica capitalista. Dentre esses tracos gerais, pode-se listar a manifestacao
de flutuagoes econdomicas e eventualmente de uma depressao mais severa, a relativa constancia da
relagao capital-produto ou ainda a resisténcia da taxa de juros em baixar além de um determinado
nivel. Na figura [34] pode-se observar a evolucao do PIB dos EUA entre 1869 e 1989. Nota-se cla-
ramente a existéncia de ciclos em torno de uma tendéncia de crescimento, e a ocorréncia de uma

Unica depressao aguda nos 120 anos dessa amostra.

YO principio da correspondéncia foi bastante enfatizado por Paul Samuelson| (1947) em seu livro ‘Foundations
of Economic Analysis’. Esse principio estabelece uma dualidade (correspondéncia) entre os teoremas derivados da
‘estatica comparativa’ e a dindmica das varidveis ao longo do tempo. Segundo Samuelson (p.350), “the correspondence
principle, enunciating the relationship between the stability conditions of dynamics and the evaluation of displacements
in comparative statics, provides the second great weapon in the arsenal of the economist interested in deriving definite,
meaningful theorems”. Entretanto, a problematica relativa ao equilibrio e as condigoes para a estabilidade do sistema
nao estd colocada na andlise do presente modelo. Desse modo, o emprego do principio da correspondéncia na
calibragao dos parametros ratifica a concepcao de que os valores devem ser escolhidos de modo que a dinamica
temporal do modelo seja minimamente realista — considerando-se todas as questoes relativas a nogao de realismo e
plausibilidade, feitas previamente.
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FIGURA 34: PIB DOS EUA (1869-1989) - ELABORACAO: [Parkin| (1994, p.595)

Além desses tragos gerais, |[Kaldor| (1957) apontou como um ‘fato estilizado’ das economias
capitalistas desenvolvidas, a consideravel constancia da participacao dos salarios e dos lucros na
renda nacional. Se o modelo for capaz de reproduzir alguns desses fenomenos, entao a dinamica
produzida pode ser considerada plausivel. E sendo plausivel, o modelo pode ser utilizado no estudo

da dinamica capitalista, ou eventualmente para se obter sugestoes de politica.

5.2 PROPRIEDADES DINAMICAS DO MODELO

Em virtude do emaranhado de inter-relagoes entre as variaveis do modelo, o estudo analitico de
suas propriedades certamente é algo inexeqiiivel[r_?l Sendo assim, o método comumente empregado
para examinar as propriedades dinamicas de um sistema complexo, como o descrito pelo modelo,

sao as simulagoes numéricas.

Ao proceder os exercicios de simulacad™| revelou-se a possibilidade de infinitas configuracdes
para as dinamica das variaveis do modelo. Pequenas variacoes em apenas um dos parametros
mostraram-se capazes de alterar significativamente a trajetoria das varidveis ao longo do tempo, a
exemplo do observado em alguns modelos do capitulo 2. Esse resultado demonstra uma significativa
relacao com a teoria do caos, segundo qual mudancas diminutas nas condi¢oes iniciais podem causar

alteracoes imprevisiveis na dinamica da varidveis. Nesse sentido, como sugerem |[Dymski e Pollin

12N3o hé4 procedimentos razodveis para se encontrar o equilibrio de um sistema com quase 20 dimensdes. Mesmo
se o equilibrio analitico fosse um resultado factivel, dificilmente poderia-se extrair qualquer conclusoes a partir das
equagoes. Ademais, modelos com tal complexidade tendem a ser instaveis.

13As simulacoes a seguir estdo disponiveis ao publico de forma on-line em meu site pessoal:
http://fhono.conjuntura.com.br/simulacoes.htm. Ali é possivel testar outras combinagdes de pardmetros e obser-
var a trajetéria de outras varidveis.
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(1992) (veja a paginald2)), a complexidade das interagoes pode provocar a emergéncia de incerteza no
modelo, impelindo trajetérias volateis e nao prognosticaveis de algumas varidveis. Isso posto, cabe
ao pesquisador identificar os parametros mais sensiveis, ou aqueles capazes de reduzir a volatilidade

na economia.

Em muitos casos, as varidveis assumiram trajetorias explosivas, isto ¢, aumentando ou di-
minuindo indefinidamente. Seria demasiadamente entediante, ou mesmo dispensavel, apresentar
graficamente a dinamica das variaveis, para diversos conjuntos de parametros e condigoes iniciais,
uma vez que o modelo também se presta, por exemplo, ao estudo do mercado de trabalho e da in-
tervencao governamental na economia. Dessa forma, a andlise limitar-se-a a situagoes interessantes,
relativamente ao tema dessa dissertacao, isto é, o papel da interacao entre variaveis produtivas e

financeiras na geracao de flutuagoes economicas.

Apos alguns experimentos, utilizando diferentes configuracoes de parametros, encontrou-se um
conjunto de valores considerados ‘bons’, sob o ponto de vista da geracao enddégena de uma crise
financeira, seguida de uma seqiiéncia de pequenos ciclos. Tal conjunto pode ser observado na tabela

a seguir.

TABELA 12: PARAMETROS E VALORES INICIAIS -
MODELO ESTRUTURAL

Parametro Valor | Parametro Valor Variavel em t = 0 Valor
o 0,022 o 0,4 Co 560
o 0,06 0 0,25 Iy 110
P 0,07 v 0,025 G§ 70
2 0,10 A 0,25 Gl 30
z 0,90 T 0,05 2 0,55
2 -0,2 n 0,0105 DG, 300
2 0,03 T 0,175 Py 2,95
o 0,4 0 0,02 wo 1,1
b1 2 p 0,125 No 730
B 0,05 Tmin 0,01 No 860
o 0,64 Upin 0,02 o 0,05
b1 0,84 Unnaz 0,95 il 0,05
! 0,02 Omaz 0,75 Lo 300
h¢ 0,15 Zmin 0,02 H, 300
Se 0,181 iy 0,0001 Dy 300
55 0,181 9o 0,03
©o 0,99 K_, 1400

continua na prorima pagina
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Parametro Valor | Parametro Valor Variavel em ¢t = 0 Valor

o1 1,85 N_4 690

Como j4 se destacou anteriormente, na subsegao [5.1.2.1] os parametros relativos ao crescimento
médio da populagao (), a aliquota do imposto sobre os rendimentos (7) e a propensao a poupar do
setor produtivo (s.) e financeiro (sy) foram obtidos a partir do computo de médias para a economia
norte-americana entre 1970 e 1999. Todavia, para a maior parte dos demais parametros, nao havia
bases estatisticas para dar suporte ao procedimento de calibracao. Por exemplo, nao foi possivel
estabelecer de antemao valores plausiveis para z{ e zg , isto é, para a sensibilidade do mark-up das
firmas com respeito ao grau de utilizacao de capacidade e endividamento. Para esses parametros, a

atribuicao de valores seguiu o ‘principio da correspondéncia’ de Samuelson. Ainda assim, algumas

adverténcias devem ser feitas:

O animal-spirits dos empresarios (ag) equivale a 2,2% do estoque de capital;

A taxa bésica de mark-up(zo) foi definida em 7%;

O saldrio real maximo desejado (¢;) é 0,84, enquanto o saldrio minimo é 0,2 (¢1 — ¢g). Esses

valores dependem da escala de w e P, atribuidos nas condicoes iniciais;

e O governo gasta com consumo (h%) 15% da renda da economia do perfodo anterior, e amplia

o investimento (h!) & uma taxa fixa de 2% ao ano ;

e O valor dos parametros g e ¢, representam um notavel poder de barganha pelos sindicatos,

ou seja, uma situacao em que 99% da inflacdo do periodo anterior é reajustada nos salarios;

e A relagao produto-capital (o) igual a 0,4 equivale a uma relagao capital-produto de 2,5, que
por sua vez é um valor préximo ao encontrado por Maddison! (1991, p.54), para as princi-
pais economias desenvolvidas. No modelo, considera-se o constante, a despeito da tendéncia

decrescente averiguada por Maddison@;

e O parametro 6 igual a 25% significa que, no célculo da taxa de desconto (d), o peso maior

recai sobre o risco de iliquidez, relativamente ao risco de solvéncia;

e A taxa de amortizacao (7) foi definida como 2,5% do estoque de empréstimos, implicando em

dividas de longo-prazo;

e O fator de ponderagao (A) utilizado na regra de Taylor, que estabelece a taxa béasica de juros,
define um peso de 75% sobre o valor da taxa do periodo anterior, indicando uma maior inércia

na variacao dessa taxa. A meta da taxa de inflagdo (7*) foi definida em 5%;

40no e Oreiro| (2004) apresentam um modelo na tradi¢do pés-Keynesiana, no qual a relacdo produto-capital é
variavel
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e A taxa de depreciagao do estoque de capital (¢) foi fixada em 2%;

e O fator de progresso técnico (p) equivalente a 0,125 estabelece que um aumento de 10% no

estoque de capital por trabalhador reduz o coeficiente unitario de mao de obra em 1,25%;

e ¢, o indice i, que mescla o encaixe compulsorio com o fator de capitalizagao bancario foi
definido proximo a zero, o que equivale a um multiplicador monetario elevado. Grande parte

das economias desenvolvidas nao fazem mais uso do instrumento dos depésitos compulsérios.

Adicionalmente, foram estabelecidos os ‘pisos e tetos’ de determinadas varidveis, a saber: a
taxa minima bésica de juros (im,,) de 1%; a taxa minima de mark-up (zmin) de 2%; a taxa minima
de desemprego de (Upin) de 2%; o grau de utilizagdo de capacidade maximo (t,q,) de 95% e
o grau maximo de endividamento autolimitado pelas firmas em 75%. Ao longo da trajetéria do
crescimento da renda, observada na figura a seguir, em nenhum caso a demanda agregada
superou os limites definidos na equagao (4.19)), ou seja, em nenhum caso o produto foi restrito pela
oferta. Pelo principio da simplicidade de Occam, essa observacao justificaria no médulo 2 do modelo,
a omissao dos limites fisicos (pleno emprego e plena utilizagao de capacidade) ao crescimento do
produto. Todavia, essa situagao, ainda que rara, nao é impossivel, sendo interessante manté-la na
estrutura do modelo, mesmo como um referencial tedrico relativo aos ‘pisos e tetos’ da economia

(quod abundat non nocet).

Por seu turno, as condigoes iniciais determinam a escala das variaveis do modelo e, evidente-
mente, o estado primitivo da economia. Por exemplo, uma demanda agregada de 770 e a taxa de
inflagao e de juros bésicos iniciais de 5%. Os valores atribuidos para a mao de obra empregada (Ny)
e para a forca de trabalho (Ny) definem uma taxa inicial de desemprego de 15%. Os demais valores
contidos na tabela (12| sao auto-explicativos, excetuando-se talvez gy, que significa a taxa inicial de
crescimento do produto, cujo valor ¢ utilizado na equagao da regra de politica monetaria, e
o subscrito ‘-1’ relativo ao estoque de capital (K) e ao nivel de emprego (N), valores utilizados no

calculo do coeficiente unitario de mao de obra e da inflagao, no periodo t = 1.

Como conseqiiencia da execucao do modelo, foram produzidos os resultados observados nas

figuras a seguir para 200 periodoﬂ

15Resultam do experimento computacional séries de tempo para mais de 40 varidveis. Para nio tornar a analise
demasiadamente cansativa, optou-se pela restricdo da quantidade de gréficos exibidos, centrando naqueles que efeti-
vamente merecem destaque e comentarios.
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FIGURA 35: LOGARITMO E CRESCIMENTO DO PRODUTO

No inicio da dinamica, até aproximadamente o trigésimo periodo, é possivel observar uma sig-
nificativa volatilidade nas séries de tempo, resultante de um processo de acomodacao das variaveis
a escala imposta pelas condicoes iniciais. Passada essa fase de ajustamento, na qual nenhuma
conclusao pode ser extraida, observa-se na figura que a economia passa a exibir taxas de
crescimento da renda (g) — ligeiramente mais baixas, porém — préximas & taxa natural de cresci-
mento (linha tracejada), isto é, equivalente a taxa de crescimento da populagao (77), um resultado
condizente com modelos pds-Keynesianos de crescimento. Apesar disso, é possivel notar uma ir-
regularidade na taxa de crescimento do produto. Esse resultado difere por exemplo do modelo de
Kalecki (cf. [Possas (1987))), no qual hé 3 tipos de trajetérias possiveis para a taxa de crescimento:

flutuacoes regulares, explosivas ou amortecidas.

O modelo parece representar um sistema que “work quite well under most conditions but will
work badly under some (extreme) conditions | (LELJONHUFVUD) 1996, p.48). Observando a fi-
gura que representa o logaritmo do produto entre os periodos 100 e 140 é possivel notar
uma abrupta queda no produto, o que sugere o desdobramento de uma crise financeira do tipo
‘endividamento-deflacao’ (debt deflation). A dinamica deflaciondria foi apresentada primeiramente
por Irving Fisher num artigo de 1933, porém, referéncias a crises desse tipo, com destaque para a
grande depressao dos anos 30, podem ser encontradas ao longo de toda a obra de Minsky. Em linhas
gerais, o fenomeno anoémalo do ‘endividamento-deflacao’ representa a interagao entre um elevado

endividamento nominal das firmas e um expressivo encolhimento do nivel de atividade economica,

16 Axel Leijonhufvud em seu livro de 1981 intitulado “Information and Coordination: essays in macroeconomic
theory” cunhou o termo ‘corredor de estabilidade’. Esse conceito é definido como “uma regiao em torno da posicao
de equilibrio, na qual os choques podem ser absorvidos de forma que a economia nao se afaste da referida posicao.
Fora dessa regiao, contudo, os choques sao amplificados e a economia pode nao regressar a posicao de equilibrio
original” (OREIRO, 2000} p.150). No modelo, com a excegdo do choque dado pelas condigbes iniciais, toda a dindmica
subseqiiente é enddégena.
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resultante da queda no nivel de precos e de um endividamento real crescente. Compare a seme-
lhanga da crise do modelo (ﬁgura e a ‘grande depressao’ experimentada pela economia norte
americana (figura . Em ambos os casos houve uma queda significativa do produto seguida por
uma pequena melhora (queda menos acentuada do produto) e ao todo foram necessérios 10 anos

(ou periodos) até que a economia retornasse a normalidade.
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FIGURA 36: INFLACAO E ENDIVIDAMENTO

Na figura [36] pode-se observar uma severa deflagdo chegando a quase 60%, seguida pari passu
por uma elevacao do endividamento, como conseqiiéncia da queda do valor monetario do esto-
que de capital. Em virtude do muitos nexos entre as variaveis do modelo, a anélise do fenomeno
da deflagdo e dos ciclos subquentes deve envolver uma visao sistémica, ou seja, observando-se o
comportamento de todas as varidaveis. Nesse caso, nao é oportuno empregar um instrumental es-
tatistico/econométrico para proceder a investigacdo da interacdo entre varidveis. Os métodos de
estudo de séries temporais, em especial os vetores autoregressivos (VAR) tém como objetivo primor-
dial identificar o modelo gerador das séries de tempo, obtendo-se o valor de seus parametros com
maior grau de confianga e precisao possivel. Nas séries geradas pela simulacao do modelo, incon-
testavelmente sua estrutura é conhecida de antemao, bem como o valor atribuido aos parametros.
A opcao remanescente de andlise é verificar a dinamica das demais variaveis, para compreender o

sistema em conjunto.
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FIGURA 37: TAXA INVESTIMENTO E PP /P%

A taxa média de investimento (ptblico e privado) situada em redor de 25% nao se afasta muito
dos valores encontrados para a economia norte-americana. Na fase de ‘endividamento-deflacao’,
apos o periodo 100 e que doravante designar-se-a como ‘depressao’, pode-se observar que a tendéncia
de elevacao da taxa de investimento é interrompida por uma parada sibita, decorrente do elevado
grau de endividamento e da restrigao imposta pela equagao ([4.8). Nessa situacdo, as firmas deixam
de investir ainda que o investimento desejado, reflexo da equacao , fosse elavado em funcao da

diferenca entre o valor do estoque de capital avaliado aos preco correntes (P?) e a expectativa de
lucros futuros (PP). Na figura observa-se um repentino aumento da razao PP /P°.

Na figura [37(a)] observa-se um fenémeno nao muito realista, uma tendéncia crescente da taxa
de investimento. Isso pode ser explicado pelo fato de que a taxa de expansao do investimento
governamental (h!), definida em 2%, supera o taxa média de crescimento do produto (g), que por
seu turno, relaciona-se ao crescimento populacional (). Conseqlientemente, na média, o estoque
de capital cresce a uma taxa superior ao aumento do produto e a expansao da forca de trabalho.
As oscilagoes da taxa de investimento resultam principalmente dos movimentos do investimento

privado mais volatil.

No entanto, a flutuagoes do investimento privado nao sao devidas ao investimento desejado, ja
que a razao PP /P9 ¢ inferior a 1, apds o perfodo 120, sendo explicadas pelo nivel financeiramente
possivel. Além disso, uma vez que o grau de endividamento nao mais supera o limite imposto pelo
parametro 0,,.., entao o investimento pode ser explicado pelas equagoes e . Nesse caso,
ha uma conjungao de dois efeitos sobre o lucro liquido. Por um lado, durante a fase recessiva, a
deflacao e a elevagao das taxas de juros cobradas pelos bancos deprimem o lucro das firmas. Por
outro lado, durante a fase expansiva, o aumento da taxa de inflacdo e a queda da taxa de juros ao

nivel minimo (4,,;,) elevam o lucro liquido e por conseguinte, o investimento privado.
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FIGURA 38: POSTURA FINANCEIRA E TAXA DE JUROS

Durante a fase depressiva, na figura [38(a)] a postura financeira das firmas antes especulativa
passa a hedge, na medida em que o investimento cessa temporariamente. Com a redugao do grau de
endividamento, logo apds o apice dessa variavel, e em funcao do aumento do nivel de precos (vide
a figura[36]), as firmas retomam o investimento, sendo estimuladas pela diferenca tempordaria entre
PP e P5. Conseqiientemente, o stbito aumento do investimento privado e a elevacao das taxa de

juros bancérias (figura [38(b)|) lancam as firmas em uma postura financeira do tipo Ponzi.

Passada essa fase conturbada, ainda que a taxa de crescimento da renda retorne a um valor
préximo a 7, o sistema nao volta ao estado anterior, carregando consigo a ‘memoria’ da depressao
por um longo tempo. Inicia-se uma fase de ciclos relativamente regulared’| da taxa de inflagio, de

juros e de investimento.

O modelo é capaz de traduzir a visao de Minsky do capitalismo como um sistema inerente-
mente instavel, no qual a volatilidade do investimento, que depende do estado de expectativas e de
elementos financeiros, — como é o caso da variavel d — desempenha um papel central nas flutuacoes

da demanda agregada e do emprego.

17 Aplicando-se a transformada de Fourier na a série da taxa de inflacdo entre os periodos 120 e 200, encontrou-se
um ciclo a cada 16 periodos.
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FIGURA 39: TAXA DE DESEMPREGO E SALARIO REAL

Com respeito a taxa de desemprego, a figura exibe uma oscilagao média entre 35% e
50%, ou seja, valores implausiveis sob o ponto de vista empirico. Deve-se lembrar que o modelo
representa uma economia puramente industrial. Assim sendo, nao estao incorporados os setores
agricolas e de servicos e nem se admite a existéncia de trabalhadores aposentados ou militares.
Esses ultimos setores efetivamente absorvem uma grande parcela da populagao, mas quase nao
agregam valor, ou seja, nao criam produto. Além disso, vale a ressalva anteriormente feita de que
um modelo nao precisa necessariamente apresentar uma forte aderéncia aos dados reais, ainda que
isto seja um resultado desejavel. Um modelo deve prestar informagoes acerca da interagao entre as
variaveis de interesse. No caso da taxa de desemprego, nota-se que a fase de depressao impoe um
significativo impacto na quantidade de trabalhadores desempregados e uma queda no salario real —

tanto o efetivo quanto o desejado.

A reducado no emprego, apds o periodo 100, é explicada, através da equacao , por um
lado, pelo aumento da produtividade da mao de obra, mas principalmente pelo declinio do produto.
Entre o perfodo 100 e 200, a taxa média de crescimento do produto foi de 0,96%, portanto, inferior
a taxa de ingresso de pessoas no mercado de trabalho. Com a economia crescendo menos do que o
necessario, o numero de postos de trabalho criados € insuficiente para empregar o novo contingente

de mao de obra que surge a cada periodo.

Essa observagao esta em conformidade com o assim chamado ‘primeiro problema de Harrod’,
cuja idéia central esta na elevada improbabilidade de um crescimento equilibrado do produto e de
igual valor a taxa natural de crescimento (7). Esse conceito reflete, numa versao dinamica, a tese
fundamental Keynesiana de que o equilibrio estavel a pleno emprego apenas ocorreria por uma feliz
coincidéncia (JONES, [1979)). Como observa-se a partir das simulagoes, tanto o equilibrio quanto o

pleno emprego sao situagoes bastante improvaveis, ainda que a economia cresga, em média, a taxas
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prozrimas a natural.

Na fase depressiva, com a elevagao da taxa de desemprego em quase 10 pontos percentuais, a
demanda dos trabalhadores por salarios reais mais elevados vai esmorecendo, como sugere a equagao
(4.30)). Devido a deflagao, os saldrios nominais e reais efetivos também caem (vide a figura [39(b))).
Finda a fase mais severa de depressao, o salario real efetivo passa a oscilar em virtude dos ciclos
de inflacao e deflacao, todavia, com uma tendéncia de queda, justificada pelo aumento da taxa de

desemprego.
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FIGURA 40: PRODUTIVIDADE E REGIME DE ACUMULACAO

A propensao ao aumento da taxa de desemprego e queda do saldrio real, iniciada perto do
centésimo periodo, também pode ser atribuida, além do crescimento economico insuficiente, a queda
do requisito unitario de mao de obra, visualizada na figura O decréscimo da variavel ¢ = %,
implica num aumento da produtividade da mao de obra, isto é, para produzir uma unidade adicional
de produto, uma quantidade cada vez menor de trabalhadores é necessaria. A queda em ¢ deve-se
a funcao de progresso técnico de inspiracao Kaldoriana, mais especificamente ao parametro

p que assume um valor negativo.

A despeito da tendéncia ao aumento do desemprego, reducao do salario real e aumento da
produtividade da mao de obra, a figura |40(b)| aponta nitidamente para um regime de acumulacao
do tipo wage-led. O regime wage-led contrapoe-se ao regime profit-led, sendo caracterizado por uma
situacao na qual uma reducao do grau de utilizacao de capacidadeﬁ é seguida por uma tendéncia
de elevacao da participagao dos lucros na renda. O comportamento oscilatorio da participacao dos
lucros na renda € justificado em grande parte, através da equacao (4.24)), pela variacao do salario

real, e sua tendéncia altista exprime a concentracao da renda em favor dos lucros.

18Observando-se as equagoes ([4.20) e ([4.21)) é possivel inferir, dado a constancia da relacdo produto-capital (o),
que o estoque de capital cresce a uma taxa superior ao do produto.
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A acentuada queda do nivel de utilizacao de capacidade pode ter duas razoes. Por um lado, pode
significar a insuficiéncia da demanda, isto é, que o consumo dos trabalhadores e do governo nao é o
bastante para para compensar a ampliagao do estoque de capital. Lembrando que o investimento
tem um efeito duplo de estimular a demanda e ampliar a capacidade produtiva. Nesse caso, os
meios para se incitar a demanda seriam, por exemplo, elevar os gastos do governo (hc) ou reduzir
a propensao a poupar dos capitalistas (s.) e rentistas (sy). Por outro lado, o problema pode ser
de oferta, ou seja, uma ampliacao demasiada do estoque de capital. Na simulacao, a queda do
grau de utilizacao de capacidade é explicada preponderantemente pelo segundo motivo. Como ja se
argumentou, a taxa de expansao do investimento do governo (h!), superior & média do crescimento

do produto, resulta numa taxa de investimento crescente e excessiva.

5.2.1 Alteracao Inicial de um Parametro: Investimento e Poupanca

Uma forma usualmente empregada para se avaliar a sensibilidade das simula¢oes de um modelo
é proceder alteracoes no valor dos parametros e contrastar os resultados. Esse tipo de exercicio pode
revelar os parametros cruciais para a dinamica do modelo, bem como a interdependéncia entre os
valores iniciais. Por exemplo, uma mudanca no nivel inicial de pregos (P), afeta o saldrio real e a

escala geral das demais varidveis do modelo. A idéia abrangente desse tipo de anélise é representada

pela figura

Conjunto de
Parametros

Conjunto de
Parametros

Alteragdo de
"| um pardmetro

Padrao Novo

Resultados Resultados

FIGURA 41: PROCEDIMENTO DE ANALISE DA SENSIBILIDADE DOS PARAMETROS

Virtualmente, as possibilidades de alteragoes no valor dos parametros sao infinitas. Caso o
interesse incidisse sobre o mercado de trabalho, poder-se-ia modificar o valor de g e ¢, relacionados
ao poder de barganha dos sindicatos. Caso a produtividade do trabalho e do capital fosse o foco
da investigacao, os parametros mais evidentes de andlise seriam o e p. Além disso, os valores
iniciais desempenham um importante papel na dinamica do modelo, indicando uma forma de path-

dependence em que o passado, isto é, as condigoes iniciais importam.

Ante ao desconforto causado, na simulacao anterior, pela propensao ao crescimento da taxa de
investimento e de desemprego e queda do grau de utilizacao de capacidade, supostamente causado
pelo excessivo investimento do governo, analisar-se-d4 a dinamica da economia num nivel inferior

de h!. Assim, antes de reiniciar o experimento, a taxa de crescimento do investimento ptblico
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serd alterada de 2% a cada periodo para 1%, valor esse inferior a taxa de crescimento da forca de

trabalho (n). Os principais resultados podem ser observados nas figuras a seguir.
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FIGURA 42: CRESCIMENTO, INFLACAO E ENDIVIDAMENTO - A/ = 0,1

Comparando a figura 42| com as figuras [35] e chama a atengao a passagem de uma situagao
de subitas variacoes da taxa de inflagdo e de crescimento, para um ambiente de flutuacoes mais
regulares, porém com 2 momentos distintos. O primeiro caso, que vai até o periodo 90, apresenta

flutuagoes amortecidas, tanto da inflacao como do crescimento do produto.

No segundo caso, apods esse periodo, a demanda por crédito é restrita pela oferta do sistema
bancario, entao, como se observa na figura , o grau de endividamento das firmas passa a
declinar. Essa restricao causa uma quebra estrutural na dinamica da economia, que passa a conviver
com a restricao de crédito e oscilagoes da taxa de inflacao e de crescimento com uma amplitude
cada vez maior. Relembrado a defini¢do do grau de endividamento (&; = %), sua tendeéncia a
0 implica que o denominador cresce mais rapidamente que o numerador, ou seja, que devido a
restricao de crédito pelos bancos, o volume de crédito na economia cresce menos do que a inflacao
e o investimento. Vale ressaltar ainda que o investimento privado efetivo ¢é inferior ao desejado,
exatamente em razao da restricao de crédito. Com efeito, como pode-se inferir a partir da equacao
da restricao financeira ez-post , as firmas passam a custear seus investimento com uma parcela

cada vez maior de lucros retidos (RR).

Ao longo de toda a trajetéria, a taxa média de inflacao foi de 12,6%, enquanto a taxa média
de crescimento do produto de 1,04% ficou muita préximo a taxa natural. Ao aplicar a técnica da
transformada de Fourier nas séries de tempo constatou-se a presenca de ciclos com a periodicidade

de 7 periodos.
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FIGURA 43: TAXA DE INVESTIMENTO E PP/PS - bl =0,1

Na figura [43(a)] como se supunha, devido ao crescimento do investimento governamental mais
baixo, a taxa de investimento da economia deixa de apresentar uma tendéncia crescente para exibir
uma maior regularidade, todavia num nivel substancialmente menor. No caso anterior, a taxa de
investimento foi, ao longo de quase todos periodos, superior a 15%. As taxas menores observadas na
nova situacao devem-se precisamente a perda do estimulo a expansao do estoque de capital advindo
do setor ptublico. Com efeito, o investimento do setor privado desempenha efetivamente a forca

propulsora e a causa das flutuacoes da economia.

Num sistema em que todas as variaveis sao interdependentes é uma tarefa intrincada identificar
a fonte dos ciclos economicos. Todavia, uma vez que o modelo estd calcaldo em pressupostos Key-
nesianos, as variaveis mais intuitivas sobre a origem das oscilacoes seriam aquelas que determinam

o investimento dos capitalistas.

A figura exibe o comportamento da razao entre o valor do estoque de capital avaliado aos
precos correntes (P°) e a expectativa de lucros futuros (PP), que no modelo funciona tal qual o ‘¢’
de Tobin. Essa razao demonstra o estado de expectativas e o desejo de investir dos empresarios.
Com a excecao do intervalo entre os perfodos 50 e 100, ao longo da simulacdo, a razao PP/P%
foi sempre superior a 1, significando um anseio pelo investimento superior a um mero ‘otimismo
espontaneo’ (animal spirits). Entretanto, apds o periodo 90, em virtude da restrigdo bancaria ao
crédito, o investimento efetivo deixou de equivaler ao investimento desejado para depender daquele
financeiramente possivel. Isto é, o investimento passa a ser determinado pela equacao ea

depender principalmente dos lucros retidos (RR) e do nivel de pregos, ambos oscilantes.
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FIGURA 44: REGIME DE ACUMULACAO - A/ = 0,1

Com respeito ao grau de utilizagao de capacidade produtiva e a participagao dos lucros na

renda, comparando as figuras [40(b)| e 44(a), duas consideragdes merecem destaque. Em primeiro
lugar, o nivel de utilizacao de capacidade deixou de apresentar uma tendéncia decrescente, para

oscilar, apds o periodo 90, em torno de 67%. Esse fato, deve-se sobretudo & menor variancia

da taxa de investimento e ao desaparecimento de qualquer tedendéncia evidente. Em segundo

lugar, a participagao dos lucros na renda de apresentar uma disposicao a se elevar, tornando-se
significativamente mais estdvel e oscilando com uma amplitude reduzida em torno de 52%. Nesse
caso, o exame da equagao (4.24]) sugere que a variagao do saldrio real e do requisito unitdrio de mao

de obra se contrabalangam. Observando, na figura 45(b)} o comportamento ligeiramente oscilatério

e sem tendéncia dos salarios reais, é desnecessario apresentar graficamente a trajetéria de g para se

inferir que o requisito unitario de mao de obra nao mais conserva uma tendéncia declinante.

A figura 44(b)|exibe uma ampliacao das trajetéria do grau de utilizagao de capacidade (u) e da
participagao dos lucros na renda (m) entre os periodos 150 e 175. Chama a atengao o fato de que,
com a excecao do periodo de reversao dos ciclos, ambas as varidveis caminham na mesma direcao,
ou seja, quando aumenta a utilizacao de capacidade sobre a participacao dos lucros na renda. Essa

observacao revela a predominancia de um regime de acumulacao do tipo profit-led, ainda que nao

muito acentuado, devido da pequena amplitude de variacao de m.
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FIGURA 45: TAXA DE DESEMPREGO E SALARIO REAL - b = 0,1

Comparando as figuras e novamente duas observagoes principais devem ser feitas. A
taxa de desemprego deixou exibir uma disposicao ao crescimento, para passar a flutuar, apds o
periodo 90, em redor de 40%. Valem aqui as mesmas observacoes feitas anteriormente com relacao
a plausibilidade desse valor. Em segundo lugar, o salario real, tanto o efetivo quanto o desejado,
abandonou uma tendéncia decrescente para apresentar uma média proxima a 0,57 na segunda
metade da dinamica. Entretanto, observa-se uma diferenca entre as duas situacoes. Na figura
, o salario real desejado é mais volatil que o efetivo, por causa da variagao da taxa de inflacao
ser superior a taxa de desemprego. Na figura , embora tanto o salario real efetivo quanto o
desejado oscilem, a amplitude desse 1ltimo é superior a do primeiro. Os principais motivos desse
fenomeno sao a grande variacao da taxa de desemprego (ﬁgura e a sensibilidade dessa variavel

sobre o nivel desejado de salario real.

5.2.1.1 Reducgao da propensao a poupar

A simulacao anterior se concentrou na reducao do valor do parametro h!, causando um impacto
negativo sobre a demanda agregada, uma vez que o investimento do governo ¢ um dos componentes
da demanda. Mas o que aconteceria se, mantendo o parametro h! constante em 1%, a propensao a
poupar dos capitalistas produtivos e rentistas fosse menor? Quais seriam as diferencas na trajetéria

da economia se o capitalistas estivessem mais propensos ao consumo?

As figuras a seguir exibem os resultados mais interessantes de uma mudanca de s, e sy de 0,181

para 0,1.
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FIGURA 46: CRESCIMENTO, INFLACAO E CAPACIDADE - A = 0,1 ¢ s, = sp=0,1

Primeiramente, entre as figuras e nota-se um significativo aumento na volatilidade
tanto da taxa de inflacdo como do crescimento do produto. As médias variam ligeiramente, passando
para 14,1% no caso da taxa de inflagao e 1,09% (pouco superior a i) no caso da taxa de crescimento
do produto. No caso anterior, as flutuacoes tanto da taxa de crescimento do produto quanto da taxa
de inflacao exibiam uma tendéncia explosiva, ou seja, com amplitudes crescentes. No caso de menor
propensao a poupar, os pontos mais altos e baixos dos ciclos demonstraram-se mais regulares, porém
com uma amplitude média superior. O motivo dessa maior amplitude dos ciclos esta precisamente no
aumento da propensao ao consumo, e consequentemente na elevagao do multiplicador dos gastos, tal

qual sugere a chamada ‘cruz Keynesiana’ apresentada nos livros de macroeconomia para graduacao.

Em segundo lugar, chama a atencao o aumento do grau de utilizacao de capacidade. Na figura
46(b)[ , a economia chega ao periodo 200 utilizando aproximadamente 90% de sua capacidade
produtiva, bastante superior a média de 67%, anteriormente observada. Esse fendmeno pode ser

atribuido ao maior nivel de demanda efetiva motivado pelo consumo.
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FIGURA 47: TAXA DE DESEMPREGO E DE INVESTIMENTO - 2! =0,1e s, = s; = 0,1

Comparando as figuras [45(a)| e [47(a)| a exemplo do que ocorreu a taxa de inflacdo e de cresci-
mento do produto, a taxa de desemprego passou a exibir flutuagoes de maior amplitude, e com um

nivel médio ligeiramente superior, em redor de 43%.

A taxa de investimento, por sua vez, exibe dois fatos interessantes. De um lado, sua reducao
para um nivel médio de 7,5%, inferior aos 11,5% observados na figura . Por outro lado, a
queda mais prematura da taxa de investimento (no periodo 63). O primeiro fato estd diretamente
relacionado ao segundo. Devido a taxa média de inflagao mais elevada, o nivel de precos aumentou a
demanda por empréstimos, como pode-se inferir da equacao . Consequentemente, a demanda
por crédito atingiu mais cedo o teto imposto pelos bancos. Ao se defrontarem com uma restrigao
ao crédito as firmas reduzem significantemente seus investimentos. No entanto, apdés uma breve
recessao, a economia se recupera, crescendo, até o fim, a uma taxa média superior a natural. Por
outro lado, uma vez que restricao ao crédito abateu as firmas no periodo 63, a economia nao teve
tempo suficiente para acumular um estoque de capital mais elevado. Somando esses dois fatores,
o maior crescimento do produto e o menor estoque de capital, o resultado foi uma taxa média de

investimento mais baixa.

5.2.2 Alteracao Discricionaria de um Parametro: Expansao de Crédito

Uma vez que o objetivo da dissertacao é compreender, numa 6tica Minskyana, o papel da in-
teragao entre variaveis monetdrias/financeiras e produtiva para o advento de flutuagoes econoémicas,

entao um dos parametros logicos de anélise seria Z;H Como salientou-se anteriormente, tal parametro

19Também se experimentou alterar o valor de 7* que representa a meta de inflacdo, contudo néo foram produzidos
quaisquer resultados interessantes que justificassem uma exposicdo pormenorizada.
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possui caracteristicas hibridas, afetando o volume de crédito e o multiplicador monetario no mo-
delo. Uma das analogias feitas a esse parametro refere-se ao indice de capitalizagao de Basiléia,
que estabelece o volume maximo de operagoes ativas oferecida pelos bancos, relativamente ao seu
capital. O indice internacionalmente estabelecido pelo acordo de Basiléia de 1988 foi de 8%. Além
disso, outra analogia desse indice pode ser feita aos depdsitos compulsérios. Na data desse trabalho,
a aliquota do compulsério sobre os depdsitos a vista estava definida no Brasil em 45%, enquanto

para varios paises desenvolvidos, esse deixou de ser um instrumento de politica monetaria, sendo

definido em O.

Todavia, o indice 7, € mais do que um instrumento de politica monetaria e financeira. Trata-
se de uma variavel que raramente é alterada, mas cuja mudanca pode transformar a estrutura
da economia, modificando significativamente o volume oferecido de crédito e o comportamento do
sistema bancario. Conforme a argumentagao apresentada no capitulo 1, Minsky atribui um desem-
penho fundamental as politicas governamentais e as estruturas institucionais para estabilizacao de
uma economia instavel. Para o autor, as institui¢oes funcionam como amortecedores no sistema
economico, estabelecendo os méximos e minimos de algumas variaveis (MINSKY, [1957a; [DELLI GATTI
et al, [1994b)). Por exemplo, os infortinios causados pela grande depressao dos anos 30 impeliram o
desenvolvimento de um novo sistema institucional, o ‘New Deal’ americano, e susctitaram um novo
papel aos bancos centrais como ‘emprestadores de ultima instancia’ e que cujas intervengoes seriam

as salvaguardas do sistema financeiro.

Um dos principais diagndsticos da passagem de uma situacao de recessao para uma depressao,
experimentada pela economia norte-americana nos anos 30, foi a demanda por liquidez nao satisfeita
(MINSKY], 1986, p.181). Tendo em vista esse diagndstico e a similitude desse processo com as
simulagoes realizadas no modelo, propoe-se ampliar o volume de crédito na economia hipotética,
antes do inicio da fase da depressao. Para isso, altera-se de modo discricionario, no periodo 70, o

valor de 4y de 0,0001 para 0,00001 (107°), e mantendo constantes todos os demais valores da tabela

2P

20Na estrutura do modelo, i, ndo pode ser zerado, pois isso implicaria, segundo a equacgdo (4.50)), numa divisdao
por 0.
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FIGURA 48: CRESCIMENTO E INFLACAO - 4, = 107°

Na figura 48, o primeiro resultado que se observa é o abrandamento da depressao. Em com-
paracao a figura a deflagao que chega a quase 60% d4 lugar a um valor de apenas 15%, sem
que haja com isso uma queda no produto ou um crescimento explosivo do grau de endividamento.
Na figura apos o periodo 70, verifica-se o deslocamento para cima do limite de empréstimos
concedido pelos bancos. A restricao ao crédito sé6 ocorre no periodo 90, o que explica, na figura

48(a)| a stbita oscilagao no crescimento do produto e a adaptagao da economia a esse novo cenario.
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FIGURA 49: ENDIVIDAMENTO E EMPRESTIMOS - i, = 1075

A fase depressiva que havia ocorrido préoximo ao periodo 120 da lugar a um pequeno ciclo

econodmico que inicia uma fase de flutuacdes quase regulares’l] da inflacio e do endividamento.

21 A transformada de Fourier indicou a presenca de um ciclo a cada 17 periodos, entre o periodo 100 e 200.
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A razao da eliminacao da fase depressiva encontra-se na comparacao entre entre as figuras
e . Nelas ¢ possivel notar que as taxas de investimento mais elevadas, chegando a quase
30% no limiar da depressao, dao lugar a um crescimento mais brando do investimento privado,
como resultado do estoque mais elevado de crédito. Curiosamente, a ampliagdo do montante de

empréstimos e da liquidez impediu o endividamento exacerbado que desembocaria numa depressao.
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FIGURA 50: TAXA DE INVESTIMENTO E PP /PS - i, = 107°

Comparando-se as figuras[37)e[50] alguns fatos chamam a atencao. Primeiramente, as flutuagoes
da taxa de investimento sao mais regulares, com a excecao da fase apds o periodo 180, na qual a
amplitude entre o valor maximo e minimo do ciclo chega a quase 20 pontos percentuais. A tendéncia
crescente da taxa de investimento se mantém, pois h! é definida em 2%, de forma que as oscilacoes
podem ser explicadas sobretudo, através da equacao , pelas variacoes nos lucros retidos e no
nivel de precos. Em segundo lugar, na figura , é possivel observar, préximo ao periodo 100,
um pequeno aumento na diferenca entre P” e P°, mas bastante inferior ao que ocorreria numa
depressao (vide figura [37(b)))
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FIGURA 51: POSTURA FINANCEIRA E TAXA DE JUROS - i, = 107°

Na figura , pode-se observar que em virtude da volatilidade da taxa de investimento, apods
o periodo 180, resultante da tendéncia crescente do grau de endividamento, a postura financeira
passa para Ponzi. Com relagao a taxa de juros cobrada pelos bancos sobre os empréstimos, a

principal observacao é a auséncia de um pico, que no caso anterior chegou a quase 20% durante a

depressao
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FIGURA 52: REGIME DE ACUMULACAO E TAXA DE DESEMPREGO - i, = 1075

Com respeito das figuras e p2(a)] poucas diferengas podem ser observadas, excetuando-
se a existéncia da fase de depressao préoxima ao periodo 120, na figura . Nesses termos,
a participacao dos lucros na renda deixa de apresentar um pico em aproximadamente 70% para
assumir um comportamento ciclico mais regular. A tendéncia de queda do grau de utilizagao de

capacidade e elevagao da participagao dos lucros na renda, permanece apontando para um regime
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de acumulacao do tipo wage-led.

Observando as figuras e pode-se concluir que um fenémeno semelhante ocorre com
a taxa de desemprego. Isto é, deixa de ocorrer um repentino aumento na quantidade de traba-
lhadores desempregados, ainda que sua tendéncia altista se mantenha, em virtude do aumento da
produtividade da mao de obra e do crescimento do produto ocorrer num patamar inferior a taxa

natural.

Os experimentos computacionais foram realizados efetuando-se mudancas no valor de um parametro,
no inicio e durante a simulagao, e comparando os resultados obtidos com aqueles originados do
conjunto de valores ‘padrao’, previamente estabelecido. Salienta-se que apenas um parametro foi
mudado e que a trajetoria da economia sofreu significativas alteragoes. Isto ressalta a capacidade
do modelo em reproduzir um nimero imenso de possibilidades de comportamento, o que vai ao

encontro da percepcao de Minsky de que:

capitalist economy with sophisticated financial institutions is capable of a number of
modes of behavior and the mode that actually rules at any time depends upon institutional
relations, the structure of financial linkages, and the history of the economy (MINSKY),
1982, p.92).

Nos exercicios de simulacao notou-se a capacidade do modelo em reproduzir o fenomeno de
path-dependence, isto é, a dependéncia de uma varidvel de seus proprios valores pregressos, bem
como de outras variaveis. Deste modo, ainda que tenha sido um observados ciclos quase regulares
do nivel de pregos, o0 mesmo nao ocorreu com as demais variaveis. Mesmo no caso de variaveis que

apresentaram flutuacoes, as mesmas nao ocorreram no mesmo nivel, ou seja, um ciclo nunca foi

igual a outrd®]

A alteragao no investimento do governo (h'), na propensdo a poupar dos capitalistas (s. e sy)
e no instrumento de politica i, provocaram mudancas estruturais no modelo. No primeiro caso,
a reducao da taxa de crescimento do investimento governamental para um nivel inferior a taxa
natural de crescimento da economia eliminou a tendéncia crescente da taxa de investimento e do
desemprego, mas aumentou a freqiiéncia dos ciclos. No segundo caso, a expansao discricionaria
do crédito por meio da redugao do indice #;, eliminou o problema da depressao, estabelecendo uma

nova estrutura nessa economia, marcada pela flutuacao do nivel de precos, do endividamento e de

225egundo Minsky o Big Government teria um papel central numa economia em que a ‘histéria importa’, ou seja,
numa economia condenada ao path-dependence. Em suas palavras:

With modern Central Banking and large scale central governments the course of events following a
triggering event can and does diverge from the cumulative debt-deflation process. Instead of plunging
into a great depression the economy retreats from a boom ... Even in the abscence of a cumulative
process there exists the possibility that after a protracted boom and a financial trauma the inherited
financial structure will act as a prolonged constraint upon investment. (MINSKY. {1982, p.226)
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outras variaveis. Mas seria razoavel supor que uma alteragao discricionaria da politica econdomica
como esta alterasse outros parametros da economia, tal qual a taxa minima de juros basica, por
exemplo? Por essa questao, os modelos que seguem a tradicao da macroeconomia desde Frisch e
Tinbergen@ como o apresentado nesse capitulo, estao passiveis da ‘critica de Lucas@. A esséncia
dessa critica estd na visao (correta) de que as economias mudam com o passar do tempﬂ, de forma
que mudangas na politica podem afetar alguns dos parametros da economia e o resultado final seria

ncerto.

Entretanto, a critica nao deve servir de municao para os sectarios do niilismo econométrico e da
formalizacao mateméfcicam. Cabe sim a adverténcia de que os modelos podem apenas apresentar
sugestoes de politica, mas nao regras de conduta, pois nunca conseguiriam representar a realidade
com exatidao. Em termos praticos, os modelos economicos que fazem uso de um instrumental
matematico precisam assumir algumas ‘variaveis’ como constantes. Se tudo, inclusive os coeficientes
do modelo, estiver mudando de forma arbitréaria, entao perde-se o principal atributo da formalizacao:
a precisao dos resultados e a capacidade analitica. Diante disto, cabe ao pesquisador justificar as

equagoes do modelo, bem como os parametros (constantes) utilizados.

No modelo desenvolvido no capitulo 3 buscou-se interpretar e formalizar pressupostos tedricos
coerentes. Em outras palavras, as equacoes do modelo, bem como seus parametros, foram justi-
ficados a partir de alguns supostos tedricos. Contudo, conforme apontou [Blinder| (1999)), existe
sempre um problema pratico relativo a incerteza ao se formalizar as relagoes econdmicas, isto ¢,
sendo os modelo economicos interpretagoes de alguma(s) teoria(s), entdo eles ndo estao livres de
disputas ou controvérsias. Dai resulta a importancia da retorica e da utilizacao de hipoteses e
teorias razoaveis para a constru¢ao de um bom modelo. Caso esse modelo se destine a simulagoes,
hé ainda questoes importantes relativas a metodologia de calibragao, apresentadas na segao 5.1}
Dessa forma, para o exame das propriedades dinamicas do modelo procurou-se utilizar um ‘bom’

conjunto de parametros, ou seja, um conjunto minimamente realista.

23Diferentemente da macroeconomia ‘tradicional’, a ‘nova’ macroeconomia, cujo paradigma estd associado & figura
de Robert Lucas, estabelece como exigéncias a: a) hipétese de agentes racionais, mesmo no entorno de choques
estocasticos; b) busca pela descoberta de fenémenos universais; ¢) aderéncia & observagdes empiricas; d) sustentagio
em microfundamentos, relacionados ao estado tecnolégico e as preferéncias, e; e) coeréncia com os supostos de
maximizacao, e market-clearing Walrasiano. Evidentemente, estas exigéncias nao sao as diretrizes na agenda da
macroeconomia heterodoxa.

24Em referéncia a LUCAS, R. The Optimal Commitment in Monetary Policy: A Critique. In: BRUNNER, K.;
MELTZER, R. (orgs.). The Phillips Curve and Labor Markets, Carnegie-Rochester, n. 1, suplemento do Journal of
Monetary Economics, Jan., p.19-46, 1976

25Minsky admite a visao de que o sistema econémico e social possua uma incessante dinamica. Em suas palavras,
“the institutions of the money market are constantly changing and as a result, . ..the next financial crisis will never
be just like the last one” (MINSKY), [1957al p.175).

26De acordo com Blinder| (1999, p.29), ainda que a critica de Lucas tenha despertado algum alvorogo nos meios
académicos, ela nao preocupou os policymakers. E para isso, o autor tem duas explicagoes: ou os dirigentes nao
creém em mudancas de regime ou nao acreditam em modelos econométricos — eventualmente, por ambos os motivos.
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5.3 CONCLUSAO

Através do exercicio de construcao do presente modelo se almejou mesclar o ideal contido nas
epigrafes do capitulo 3 e 4. De um lado, organizar idéias diversas, de autores enquadrados na escola
de pensamento economico Keynesiana, que conduzissem a proposicoes plausiveis sobre a operacao
de uma economia real. E, por outro lado, obter alguma aderéncia a fatos empiricos a partir de

hipdteses consideradas pertinentes e logicas.

Os resultados das simulagoes revelaram a grande versatilidade do modelo, capaz de gerar diver-
sas trajetérias e reproduzir diversos fenomenos economicos. Dentre esses fenomenos, um dos mais
interessantes sob o ponto de vista da dissertacao foi o desenvolvimento de uma crise financeira do
tipo ‘endividamento-deflagao’ (debt deflation), marcada por um subito aumento do grau de endi-
vidamento das firmas concomitante a uma queda generalizada do nivel de pregos e uma profunda
recessao. Trata-se de um resultado nao obtido por outros modelos macrodinamicos anteriores.
Através dos exercicios computacionais, foi possivel demonstrar os mecanismos de acao reciproca
entre variaveis financeiras, como o estoque maximo de crédito oferecido pelos bancos, e variaveis

relacionadas a produgao, como o investimento das firmas e o emprego.

Com o intuito de se avaliar a sensibilidade do modelo a mudancas em um de seus parametros,
elegeram-se h!, s. e sy, determinantes do investimento e da poupanga, além do indice 4, que repre-
senta um misto entre a regulacao de capital dos bancos e os depdsitos compulsérios. Demonstrou-se
que a expansao do estoque de crédito, decorrente da reducao desse indice, foi capaz de minimizar

os efeitos danosos de uma depressao.

Constatou-se que alteracoes modestas no valor de alguns parametros, como h’, foram capazes
de produzir mudancas significativas e imprevisiveis na dinamica da economia. Tendo como base essa
observagao, é possivel relacionar o modelo, com a teoria do caos, a exemplo de outros trabalhos
apresentados no capitulo 2. Por exemplo, o modelo desenvolvido por [Delli Gatti et al. (1994a))
também revelou a capacidade de geracao de dinamicas cadticas, mas a partir de um sistema de
somente 2 equacoes nao-lineares. Nas simulagoes apresentadas nesse capitulo, a irregularidade das
trajetorias resultou da prépria complexidade do modelo, isto é da interacao entre suas diversas

variaveis, e nao diretamente de uma estrutura nao-linear.

Os resultados exibidos estavam condicionados ao conjunto de parametros e valores iniciais es-
colhidos e considerados ‘bons’. Nesse caso, questoes importantes referentes ao procedimento de
parametrizacao conduziram a indagacoes de ordem metodoldgica, como por exemplo, a relevancia
das observacoes empiricas para a construcao de um modelo teérico. Conforme afirmou-se, o processo
de calibragao do modelo, isto ¢, de escolha de um conjunto de parametros, extrapola a capacidade
computacional do pesquisador, de forma que a busca por resultados empiricamente mais relevan-

tes envolve um método de ‘satisfazimento’ ¢ la Herbert Simon. Sendo assim, é admissivel supor
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a existéncia de parametros que satisfizessem de forma mais préxima os dados reais de alguma

economia.

Embora varidveis como a taxa de desemprego e o grau de utilizacao de capacidade tenham se
desviado daquilo que se poderia considerar empiricamente plausivel, outras varidaveis como a taxa
de juros e a participagao dos lucros na renda nao se desviaram de valores considerados realistas.
A metodologia de calibragdo do modelo envolveu basicamente o computo de médias empiricas e
o principio da correspondéncia de Samuelson, que implica na necessidade de que a trajetoria das

variaveis dependentes seja minimamente plausivel.

O modelo demonstrou o carater essencialmente endoégeno dos ciclos economicos, revelando o
papel da interligacao entre variaveis reais e financeiras na geracao dos ciclos economicos. As os-
cilagoes, por um lado, do endividamento, das posturas financeiras das firmas e das expectativas
relacionadas ao valor presente do ativo de capital e por outro, da taxa de investimento, do salarios
reais e da taxa de desemprego, demonstraram-se relevantes para a determinacao da demanda agre-
gada, podendo até mesmo culminar numa deflagao. As simulagoes tornaram patente a capacidade
do modelo de reproduzir alguns ‘fatos estilizados’ das economias capitalistas desenvolvidas, como
a relativa constancia da participagao dos lucros na renda, atestando assim suas virtudes para o

estudo da dinamica economica.
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6 CONCLUSAO

No capitulo 1 foi apresentado o assim chamado ‘paradigma de Wall Street’, termo cunhado por
Minsky para exprimir sua perspectiva financeira sobre a economia, e que fornece a ‘visao de mundo’
empregada nessa dissertacao. Como foi argumentado, a teoria Minskyana estd fundamentada na
visao de uma economia monetdria de producdo, na qual as unidades economicas sao também uni-
dades contabeis que se relacionam através de fluxos de caixa. O risco sistémico de crises financeiras
surgiria exatamente da inter-relacao entre os balancos, e da tendéncia a um aumento exacerbado
no otimismo e na fragilizagao financeira dos agentes, durante as fases de crescimento economico,
tal como preconiza a hipotese de instabilidade financeira. Destarte, demonstrou-se que as flu-
tuagoes economicas sao causadas por diversos fatores, especialmente aqueles de natureza financeira,
endogenos ao sistema. Tal carater endégeno também esta presente na oferta de moeda, que varia
conforme os bancos expandem ou contraem o crédito e também por meio de inovagoes financeiras

que resultam na criagao de ‘quase-moedas’.

Ainda no capitulo 1 foram apresentadas as taxonomias das posturas financeiras (hedge, especu-
lativo e Ponzi) e também o papel da politica econémica na estabilizagdo de uma economia instavel.
Como sugere a propria ‘Teoria Geral” de Keynes, a instabilidade da economia pode ser explicada
em grande parte pela instabilidade do investimento. Um investimento significa a compra de um
ativo de longo-prazo que ¢é financiado a curto prazo, seja através da receita auferida com o bem
de capital, ou através de empréstimos bancarios. Nesse tltimo caso, incidem sobre a decisao de
investimento, o risco do tomador e do emprestador. Com efeito, o ato de investir esta cercado de
incertezas: incerteza quanto ao rendimento futuro dos ativos de capital, incerteza quanto a capa-
cidade de honrar os compromissos financeiros e mesmo a incerteza quanto ao valor futuro do ativo
de capital, caso este necessite ser usado para ‘fazer posicao’. A incerteza é, portanto, a causa da

volatilidade do investimento.

Isso posto, na segunda secao do capitulo 1 apresentou-se uma revisao da literatura sobre incer-
teza e formacao de expectativas. Para isso, principiou-se a discussao demonstrando o tratamento
novo-Keynesiano de risco probabilistico envolvido nos problemas de informagao (selecao adversa e
risco moral). Concluiu-se que tomar a incerteza fundamental por risco é incorreto, nas situagoes

em que 0s processos sao nao-ergodicos, em que os agentes sao obrigados a tomar decisoes ‘cruciais’
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em tempo de calendario. Nesse ambiente de incerteza, no sentido Knight-Keynes, argumentou-se
que os agentes valem-se de convengoes e do arranjo institucional prevalecente para formar suas ex-
pectativas. Ao longo dessa secao, buscou-se revelar os motivos que levaram ao estudo da literatura
pos-Keynesiana dedicada a formalizacao do problema da fragilidade financeira, em detrimento da

abordagem novo-Keynesiana.

O segundo capitulo teve como objetivo investigar os diversos ensaios na modelagem da teoria
Minskyana sobre a fragilidade financeira, identificando as eventuais falhas e qualidades desses mo-
delos, com o intuito de fornecer subsidios para a construcao de um modelo Keynesiano original.
O modelo pioneiro de Taylor e O’Connell| (1985) elaborado sob a estrutura de equagoes lineares
procurou demonstrar o que seria um crise Minskyana. Demonstrou-se uma falha severa no cerne
do modelo, ou seja, valores negativos para as variaveis da economia no estado estacionario. Além
disso, exatamente em virtude de sua estrutura linear, esse modelo nao era capaz de reproduzir o
fenémeno dos ciclos. Nos outros trés modelos analisados, de |Skott| (1994), Keen (1995) e Delli Gatti

et al.| (1994a), esse infortunio foi superado ao se empregar relagoes nao-lineares.

Um aspecto interessante observado nos trés referidos trabalhos foi a capacidade de produzir
oscilacoes aperiddicas ou cadticas. O caos deterministico é uma situagao na qual pequenas mu-
dangas nos parametros ou nas condigoes iniciais sao capazes de gerar comportamentos e trajetorias
endogenas completamente incertas. De um modo geral, as teorias que sugerem a existéncia de
mecanismos endogenos de propagacao defendem politicas ptublicas de estabilizacao que atenuem a
imprevisibilidade inerente ao sistema. Ao mencionar o termo imprevisivel é possivel estabelecer
uma conexao com os conceitos de incerteza discutidos anteriormente. Situacoes em que a dinamica
¢é aperiddica sao aquelas em que existe uma incerteza intriseca ao modelo, em contraposicao a
incerteza extrinseca, proveniente de choques estocasticos. Tais modelos revelaram o carater ineren-
temente enddgeno das flutuagoes economicas, ou em outras palavras, uma instabilidade estrutural
intriseca, tal qual supde a teoria de Minsky. Nesses modelos, o equilibrio era um resultado factivel
para apenas um determinado conjunto de parametros. Contudo, o equilibrio nao é um fim em si,
podendo ser uma situacao iluséria ou um estratagema analitico utilizado pelos cientistas. Para
Minsky, o equilibrio no maximo poderia ser comparado a um alvo mdvel, ja que a todo tempo

haveriam forcas que ‘desequilibrariam’ o sistema.

O modelo e o arcabouco tedrico desenvolvido nessa dissertacao nao faz uso de axiomas acerca do
equilibrio. Essa caréncia pode ser inadmissivel para alguns macroeconomistas, por exemplo, para
aqueles estudiosos de ‘ciclos reais de negocios’. Todavia, essas criticas nao estao circunscritas aos
economistas considerados ‘heterodoxos’. [Sims| sofreu criticas similares ao utilizar modelos empiricos

. . " - e , . o
para verificar o impacto de ‘inovagoes’ (mudangas subitas e exdgenas) monetdrias sobre variaveis

reais e lamenta que:

some macroeconomists seem to have the impression that because this literature has not
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used dynamic optimization theory or rational expectations explicitly, and because it has
found a version of simultaneous equations modeling essential, it is part of a tradition

that we now know to be obsolete (SIMS, [1996] p.118).

A tradi¢ao obsoleta ao qual Sims se refere é exatamente aquela relacionada a macroeconomia
estruturalista, originada pelos trabalhos vanguardistas de Frisch e Tinbergen, em oposicao a ma-
croeconomia novo-classica. Efetivamente, modelos estruturalistas sao largamente empregadosﬂ e,

em muitos casos, fornecem boas correspondéncias a dados empiricos.

No capitulo 3 apresentou-se um modelo inspirado em algumas idéias de Minsky, como os pisos
e tetos, mas nao restrito ao mesmo. Para a construgao desse modelo foram aproveitadas idéias de
distintos autores e teorias com esséncias Keynesianas, seja por reconhecerem o papel da demanda
efetiva na dinamica economica, seja pelo conflito de interesses entre capitalistas e assalariados na
fixacao de salarios ou pela concepcao de moeda endégena. Além disso, ao se conceber uma econo-
mia industrial com uma estrutura oligopolista, pode-se justificar o emprego da teoria Kaleckiana
de formacao de pregos com base no mark-up. Entretanto, diferentemente de Kalecki, ao utilizar
o pressuposto tedrico de Eichner, da prevaléncia das grandes firmas (megacorps) na economia,
projetou-se um sistema em que, além de variarem o grau de utilizacao de capacidade, as firmas

alteram o mark-up por razoes estratégicas.

O modelo resultante revelou uma significativa complexidade — como se pode observar nos flu-
xogramas — derivada das interacoes entre suas diversas variaveis. Por isso, nao foi possivel obter
solucoes analiticas, restando a via das simulacoes computacionais. Nesse caso, se colocou um
problema igualmente complexo. Como parametrizar ou calibrar o modelo? O que dizer de seus
resultados? Esses problemas foram tratados na primeira secao do capitulo 4. A principal con-
clusao deixada é que algum nivel de aderéncia empirica ou de calibracao baseada em dados reais
sao desejaveis, porém esse nao é o fim. Uma vez que a ciéncia economica lida com fenomenos
sociais e eventualmente psicoldgicos, entao, enquanto ciéncia pura, estara fadada ao fracasso, caso
se espere uma aderéncia inconteste da teoria aos fendmenos empiricos. Qualquer que seja a teoria
utilizada pelos economistas para caracterizar a realidade, os dados empiricos sempre apresentarao

significativas variacoes nao capturadas pela teoria.

Ciente de todos esses infortinios, no capitulo 4 foi escolhido — na presenca de uma racionali-
dade limitada — um conjunto de parametros e condigoes iniciais considerado bom, ou seja, minima-
mente plausivel. Como resultado, foi possivel reproduzir um fenémeno bastante familiar a teoria
de Minsky, mas nao capturados fidedignamente por outros modelos macrodinamicos, a depressao

(debt deﬂation)ﬂ. As simulagbes representaram uma economia que operou ‘bem’ durante a maior

Veja por exemplo o modelo do sistema brasileiro de metas de inflacio apresentado por Bogdanski et al.| (2000)).
2Evidentemente, como disse Minsky, “if a theory is to explain an event, the event must be possible within the
theory.” (MINSKY], (1982 p.16)

153



parte do tempo, mas que comportou-se ‘mal’ durante um tinico momento. Observando os graficos
foi possivel compreender a interacao entre variaveis financeiras e reais, por exemplo, o aumento
do endividamento, seguido pela elevagao da taxa de desemprego, queda do grau de utilizacao de
capacidade e a passagem para finangas do tipo Ponzi. Foi interessante observar que o produto dessa
economia cresceu a médias muito préximas a sua taxa natural, ou seja, a taxa de crescimento da

populacao, um resultado comum aos modelos pds-Keynesianos de crescimento.

Para se avaliar a sensibilidade de alguns parametros, efetuou-se a reducao da taxa de cresci-
mento do investimento do governo e da propensao a poupar dos capitalistas, antes de se reiniciar
o experimento. Nesse caso, notou-se uma queda significativa da taxa de investimento e a sensibi-
lidade da demanda agregada, manifestada pelo aumento do grau de utilizacao da capacidade, em
decorréncia do aumento da propensao ao consumo. Ademais, procedeu-se, no meio do experimento,
um acréscimo no valor de um parametro financeiro que mescla elementos de regulacao de capital dos
bancos, com os depdsitos compulsérios. Como resultados mais notaveis da conseqiiente expansao
do crédito, observou-se a atenuacao da depressao, que deu lugar a ciclos economicos regulares. De-
sapareceu o pico do grau de endividamento e as firmas deixaram de apresentar uma postura Ponzi,

a nao ser no fim da simulagao.

A despeito do cardter endogenamente instavel da economia modelada, as simulac¢oes revelaram
a capacidade de influéncia de instrumentos de politica sobre a dinamica da economia, em especial,
sobre as trajetéria perversas que a economia pode assumir. Essa observacao vai ao encontro da
tese Keynesiana sobre a importancia das politicas ptblicas e dos arranjos institucionais para a
atenuacao da instabilidade economica. Nesse sentido, a compreensao da teoria de Minsky sobre a
natureza eminentemente instavel das economias capitalistas é importante, pois a trajetéria de uma
economia depende nao somente dos processos dinamicos enddgenos, das estruturas institucionais e

da intervencao das autoridades, mas também do modelo economico tedrico que guia tais autoridades.

O modelo apresentado nos capitulos 3 e 4 poderia ser usado para testar diversos cendarios. Devido
ao foco da dissertacao estar na relacao entre variaveis reais e financeiras, o modelo foi utilizado e
testado tendo em vista a reproducao de fenomenos interessantes ao estudo proposto. Todavia,
poderia ser empregado, por exemplo, para se avaliar as diferentes trajetérias assumidas por essa
economia hipotética, perante mudancas nas condigoes do mercado de trabalho ou do progresso

tecnoldgico, por exemplo.

Como ele esta apresentado, o modelo se presta ao que se propos: avaliar os fendmenos supostos
pela teoria de Minsky. Contudo, caso se pretenda analisar outras variaveis, certamente seria possivel

pensar em aprimoramentos desse modelo.

Além de se testar outros conjuntos de parametros, tal ‘aprimoramento’ poderia significar mu-

dancas na propria estrutura do modelo, de acordo com os fendmenos que se deseja estudar. Diante
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disso, o modelo apresentado no capitulo 3 poderia ser entendido como o inicio de uma agenda de
pesquisa, envolvendo modelos macroeconomicos estruturais. Como futuros desenvolvimentos seria
possivel vislumbrar a abertura da economia, incorporando varidaveis como taxa de cambio, taxa
de juros internacionais, importagoes e exportacoes, ou ainda a incorporacao de outros ativos na
economia, como os titulos de divida do governo e agoes das empresas. Além disso, se se pretende
utilizé-lo tendo em vista a compreensao de fenémenos reais ou a formulacao de sugestoes de politica,

uma importante etapa envolveria a realizacao de estudos empiricos. Conforme afirma [Sims:

A focus on solving and calibrating models, rather than carefully fitting them to data, is
reasonable at a stage where solving the models is by itself a major research task. When
plausible theories have been advanced, though, and when decisons depend on evaluating
them, more systematic collection and comparison of evidence cannot be avoided (SIMS|,

1996} p.109)

Além disso, apesar de todas os problemas apontados na introducao da dissertacao, a pesquisa
de modelos formais baseados no comportamento e interagao entre agentes (agent-based) nao pode
ser menosprezada. Trata-se de uma abordagem deveras incipiente, todavia é possivel que surjam
resultados muito interessantes na medida em que se estabelecam bases metodoldgicas mais conso-
lidadas, microfundamentos mais sélidos ou melhores métodos de andlise. Quando (ou se) esse dia
chegar, esta poderd vir a ser a abordagem principal no estudo de fenomenos relativos a fragilidade
financeira, pois é capaz de retratar a relacao entre varidveis macro e microeconomicas. Além disso,
essa técnica tem o potencial vir a consolidar diferentes correntes tedricas heterodoxas, ou aquilo que
Cavalcanti Filho| (2002) denominou por um programa de pesquisa ‘Minsky-Keynes-Schumpeteriano’

e sobre o qual até o proprio Minsky vaticinouﬂ

De fato, a ciéncia economica nao estd parada, ou em equilibrio, o conhecimento e as técnicas
estao em constante dinamica. Os economistas em busca da ‘verdade’, enquanto cientistas, estao

continuamente perseguindo um alvo mével.

3Minsky foi enfitico ao afirmar, num artigo em co-autoria com Delli Gatti e Gallegati, que

Now that it is agreed that for the foreseeable future the world economy will be dominated by a set of
financially complex capitalist economies, economists should turn from the contemplation of abstract
economies to the study of the behavior of innovative monetary production economies. A marriage, not
of convenience but of the shared insights, between the economics of Keynes and Schumpeter seems to
be a fruitful program of research.(DELLI GATTI et al), {1994bl p.18).
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APENDICE 1 - DERIVACAO DO MODELO
DE KEEN (1995)

As passagens abaixo nao foram apontadas no artigo de Keen e por isso mereceram uma derivagao

mais detalhada.

O produto
Diferenciando a equacdo (3.29), tem-se que % = 94X Reagrupando e substituindo (3.32) e
(3-29) pode-se obter 4- = L = [f,(r) — yv]~. Portanto,
dy
v _ 1R Ty B4
dt v

O emprego

. . ~ (< .
Diferenciando a equagao ((3.28)) tem-se que: % = (d;‘) = a% (%a — %Y), sendo que a derivada
de a no tempo é % = qape® = aa. Portanto,
dN 1 /dY
—=—-|——-aY (13.43])
t a \ dt

A taxa de emprego

Diferenciando a equacao (3.30]) tem-se que: % = % (%N — %N ), sendo que a diferencial de

N ¢ = Noe™ = nN. Assim, % = L (¢¥ _ ). Utilizando os valores definidos pelas equacoes
a — n at — N \Vat "

(3-43) e (3:28): % = % [L (2 —aY —nY)]. Substituindo 2, pela expressao da equagao (3.42) e

considerando Y/a = N, chega-se a:

R S I

A participagao dos salarios na renda

Diferenciando a equagao ([3.36)) tem-se que: ‘fl—‘: = a% (%a — ‘é—‘; ) Utilizando-se a definicao da
equagao (3.31) e sabendo que % = aa, entdo ¥ = a% [fi(e)Va — aaV]. Portanto, uma vez que

V/a = w entao:

164



dw

= —wlfi(e) - al ED)
O grau de endividamento
A derivada de 6 = % com respeito ao tempo é: ‘fl—i = 1 (%Y — ‘%L). Utilizando-se as equacoes

(13-38) e (3.42) tem-se que: % = % {2 -L+1—R [sz(r) — ’y} L}. Substituindo I pela definicao da
equagcao (3.32)) e utilizando-se as varidveis com rela¢ao ao produto chega-se a:

do . fa(r)
o = b+ folr) —yv—m 5{ . v
Finalmente, reagrupando os termos:
d5 fQ(T‘)
= —p— —0) . | =L - A4
o b—m+ (v—9) { . v (3.46)

Observe que o sinal do termo (v + ) é positivo. Na péagina 617 do artigo de Keen| (1995) esse
termo aparece com o sinal negativo. Aparentemente, trata-se apenas de um erro de impressao, uma

vez que as simulagoes parecem nao ter incorporado tal engano.
A participagao da receita do setor bancario na renda

Diferenciando a equagao (3.37) tem-se que: 5 = :0-+i%, sendo que a derivada de i é 5 = 1 5.

Substituindo ‘;—f pela expressao definida na equacao (3.46|) chega-se a:

db , r
— =(p1d+i)-<b—m+(v—19)- M—’y (3.47)
dt v
Os gastos dos governo em relagao ao produto
Derivando a relagdo ¢ = G/Y tem-se que: % = 5 (LY — 4X3). Considerando-se a rede-
finicio da participagao dos lucros na renda (m,), entdo r = ™= e a equacdo (3.42)) fica: % =
[M — ’y] Y. Utilizando-se essa definigdo, juntamente com a equagao (3.39) tem-se que:
dg 1 fa(m /v)
— = —= l—e¢)Y VY -G |———= —~|Y
dt Y? {f3< 2 { v 7
Simplificando e utilizando as varidveis em proporcao ao produto:
dg f2(mn/v)
&5 1l—¢)—gqg- |27/ 3.48
= fll—e—yg { » gl (3-48)

Os impostos em relagao ao produto

Utiliza-se o mesmo procedimento para a derivacao dos gastos dos governo em relacao ao produto.
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O endividamento privado

Derivando a relagdo d;, = Ly/Y tem-se que: % = % (%Y — Lk%). Utilizando-se a defini¢ao
de % presente na equagcao (3.41]) e substituindo ‘%/, chega-se a:
déy 1, fa(mn/v)

Com base nas equagoes (3.29) e (3.32) tem-se que: £ = v [M = 7}. Substituindo essa

v

expressao e utilizando as varidaveis em proporcao ao produto:

dép fa(my /)
%—25k+U[T

7} —m+te—g— 0y [M—y}

Reagrupando os termos chega-se a:

% =i O+ (v—0) - [—ﬁ(n;"/v) - V] —(m—te+yg) (3-50)

O endividamento publico
Utiliza-se o mesmo procedimento para a derivacao do endividamento privado.
A funcgao nao-linear do tipo exponencial

O objetivo do exercicio de derivagao é encontrar os valores de A, B e C, no caso da fungao
y(z) = eA*B* + O, que atendam algumas caracteristicas desejadas: a) valores assintéticos quando
x tende a +/- infinito; b) a passagem por um ponto (z,y) e, ¢) nesse ponto (z,y) a curva deve

apresentar uma inclinagao s,q;.

Primeiramente, o valor assintético C' é renomeado como min, de forma que C' = min. Os
valores desejados de = € ¥ SA0 Tyar € Yyar € & funcao nesse ponto é 1,e = eATB%a 4 min. Aplicando

o logaritmo chega-se a In (yya — min) = A + Bxyq.

A derivada da funcao original é:

d

. (x) = e BeP”

Ba;ual

Chamando a inclina¢do da fungdo de S, N0 ponto (ZTyar, Yuar), €NLAO Sy = e Be Com

isso, chega-se a um sistema com 3 equagoes, 3 valores desconhecidos (A, B e () e trés valores

conhecidos (min, Syar, Tval € Yoal)-

C =min
A+B .
Yoal = Yol = €220 + min

Spal = € BePTval
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Resolvendo esse sistema chega-se a

SvalTyal + (N (Ypar — min) min — In (Ypa — MiN) Yyar

A= :
min — Yyal
B — '_Sval
min — Yyal
C =min

Substituindo esse valores, a equacao resultante é:

—Sval

Sualzval+ln(yual_min)min_ln(yval_min)yval:| [ }
— | .
elmin=voa I™ 4 min,

y(x) — 6A+Bx +C = 6{ MIn—Y,q]

Expandindo e simplificando o primeiro termo exponencial chega-se a:

1 : Sval
. ——min ——val 5
] . (yval — mln) [mzn*yval ] . e[m"b*yval }

Sual xval]

1
(Ypar — min) - e{mi"*yval

_ 1
(Yoat — i) Tt Ve

Utilizando essa defini¢ao e simplificando a equacao pode-se finalmente obter:

%(l‘*%az)]

y(x) = (yval - mln) . e[yvalfmin + mln

Para que a func¢ao exponencial apresente um formato semelhante a figura|l1(a)| pode-se utilizar

0s seguintes parametros:

min = —4%, Spa = 2, Tya = 96% € Yypu = 0.
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APENDICE 2 - DERIVACOES DO MODELO
ESTRUTURAL

Derivagao das restrigoes financeiras (F*™¢ e FPost)

Na situacao em que o volume de empréstimos encontra seu limite no crédito oferecido pelos

bancos, a demanda nao pode superar a oferta e assim, valendo a ‘regra do lado curto’, LY = L™

A equacao que determina o volume de crédito demandado pelas firmas é:

LY =(14~)L,_y + PI, — RR, (4-51)

Ocorrendo a restrigao de crédito, entao,

(1+~)Ly1+ PLy— RRy = L™ = Pl =RR, — (1+~v)Li_y+ L7™

Lembrando que a restricao financeira ez-ante é,
F™¢ = RRy — yLy_y + AL;™ (4.9)
entao, a situacao em que o crédito é limitado pela oferta dos bancos é aquela em que
Pl = RRy — yLy_y + L™ — Ly = Ff°

Com efeito, o volume de investimento maximo possivel nesse caso é:

[oante [ 2mar _ (] L, RR
I, = FPot = tPt i ( +Pj) t-1 1+ fthiy (4-13)

Por outro lado, nos casos em que a restri¢io ao crédito nio ocorre, entdo L¢ < Ly™*. Isso

significa que:

Fante
I, < L (4.13)
I
Uma vez que Ff™¢ > (e P, > 0, entdo o investimento nunca serd determinado pela restrigao
: < Fante . . v ey ~
financeira ez-ante, j& que I; = F/¢ < you impossivel. Portanto, nesse caso s6 ha 2 situacgoes

elas T, — Td _ 7l
possiveis: I, = I} ou I, = F}.
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Derivacao da equagao do consumo

A equacao que descreve o valor monetario do consumo é:

P,Cy = w1 Ny + (1 - Sc)(l - T) [Ptfly;tfl — w1 Np—q — itflLtfl]
+ (1 - Sf)(l - T)it—lLt—l 415

1

Dividindo-se e equacao (4.15) por P; e considerando P% = ) pode-se obter:

Pi_1(1+m
I wigy 1 Py W1 o Ly
PC, = Ni1+(1—s)(1—7)- =Y, — —— N, — i
o 1+m Py et ) ) 1+m | P - P - tht—l
1 o Ly
+ (1 =sp)(1—=17)- .
(1 —s5)( ) T 1 p

Coletando o termo ﬁ e considerando 11‘;:: =Vi,e ILJZj = 6,_1K,_1 chega-se a
1 .
Cr = 1+ {VieiNisa + (1 = s0)(1 = 7) [Yier = VieiNiq — 441001 K4
t

+ (1= sp) (1= 7)ip-16-1 K1} (4.15])

Derivacao da equacgao da participagao dos lucros na renda

Considerando-se o valor nominal da renda como a riqueza produzida na economia, proveniente

dos trabalho e do capital (saldrios e lucros), entao,

-PtY;f = tht + T’tPth 422
Divindindo (4.22)) por P,Y},
wy Ny K, Wt K, ?t
=——=4+n— = l=—q+nrn=—
Ry, 'Y, RTTY Y,

Substituindo F = V; e, a partir das equagoes (4.20) e (4.21), % = u% e % = % entao,

1= Vigi + -+ @23)
oUt

Substituindo a taxa de lucro (r;) por sua definigao, que consta da nota de rodapé [2 na pagina

(A8, r; = myuo, entao,

e
1= Vg +—
oUg
Logo,
my=1— Vg (14.24)
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ANEXO 1 - CONDICOES PARA
ESTABILIDADE DE UM
SISTEMA DE EQUACOES
DIFERENCIAIS

Tomando um sistema de 2 equagoes diferenciais como o do modelo de|Taylor e O’Connell (1985),

é possivel representar sua matriz jacobiana como:

H— (011 Cl12>
Q21 QA22
A equacao caracteristica obtida a partir dessa matriz é:
M —pA+qgr=0
onde, p representa o trago da matriz H e ¢ é o determinante dessa matriz, ou seja,

p=traco H = a1 +ax e q= detH = aj1a90 — as1a12

A condigao necessdria e suficiente para a estabilidade global do sistema é que p > 0e ¢ < 0
(TAKAYAMA, (1993, p.406). Todavia, a convergéncia para o ponto de equilibrio pode assumir duas
trajetdrias distintas: uma espiral ou um nédulo. Essas trajetérias dependem do lécus de (p, q) cuja
forma de parébola ¢ especificada do seguinte modo: p? — 4¢ = 0. Na regiao acima dessa parabola
as raizes sao complexas e definem uma trajetéria espiral (a menos que p = 0, uma situagao que
define um ciclo). Por outro lado, na regiao abaixo desse lécus as raizes sao reais e definem um
nodulo ou uma trajetéria de sela, dependendo do valor de ¢. Uma vez que a matriz H deve ser nao
singular, entao esta descartada a possibilidade de ¢ = 0. Todas essas relagoes podem ser melhor

compreendida através da figura [53]
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FIGURA 53: PADROES DE TRAJETORIA - ELABORACAO: [Takayama, (1993, p.408)

Estavel

Nédulo

No caso de um sistema de equacoes diferenciais de ordem n superior a 2, nao é mais possivel
concluir qual é padrao de trajetéria, mas somente determinar se o sistema € instavel ou estavel. Para
isso, recorre-se ao chamado ‘teorema de Routh-Hurwitz’. Esse teorema estabelece que a condicao

necessdria e suficiente para a estabilidade do sistema é que todas as raizes da equacao caracteristica
—1
N+ A"+t a, A+, =0

tenham coeficiente reais negativos. Nesse caso g deve ser assumido como um nimero positivo, ou
seja, caso ag < 0 entao a equacao caracteristica deve ser multiplicada por —1. Essa condicao é

verdadeira se e somente se

a1 0 0

a3 a O1 Qo

a1 Op 0
a1 Qg Qs Oy Q3 Q3 o
ag > 0, >0, lag as ay|>0,...0 . >0
Qs : : : : S
Qs Gy QO3

o 0 0 0 - an

No caso de um sistema n = 2, considerando «y = 1, tal qual no caso anterior,
aj; +az <0 e ajjaz — azap >0

note que o sinal ‘trocado’ das inequacgoes deve-se ao sinal de ap. No caso de um sistema n = 3, a

condicao de Routh-Hurwitz torna-se

a; >0, aqas —apgag >0, e ag(arag — apaz) >0
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