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Objetivo e escopo

O curso se insere no campo da macroeconomia financeira. Seu objetivo central é apresentar 0s
elementos necessarios a compreensdo tedrico-analitica do papel dos aspectos financeiros na
macrodinamica. A partir de uma analise critica da Hipdtese de Instabilidade Financeira, o curso é
articulado em torno da analise das interacdes dinamicas entre agentes e 0s componentes dos balancos
patrimoniais (financiamento dos ativos financeiros e ndo financeiros detidos pelos agentes). Ao longo
do curso, propde-se um esguema analitico integrado, que avalia criticamente teorias amplamente
aceitas e concatena teorias que geralmente sdo tratadas separadamente. Essas, no entanto, oferecem
elementos fundamentais para compreender os propulsores e os limites da influéncia de aspectos
financeiros na dindmica econdmica. Dentre elas estéo teorias de investimento, da estrutura de capital,
economia da complexidade, teoria monetaria e ainda teorias de dindmica macroecondmica mais
tradicionais. Destaca-se que tanto as interconexdes reais-financeiras quanto as puramente financeiras
séo importantes para entender como elementos financeiros podem influenciar as flutuagdes econdmicas
e gerar ou propagar crises. Como essas interconexdes nao sao visiveis em agregados macroeconémicos,
0 curso sugere que a compreensdo do papel de aspectos financeiros na dindmica macro requer andlise
micro-macro, levando-se em consideracdo as heterogeneidades que caracterizam as unidades
econémicas, bem como as complexidades e implicacbes gerais de suas interacdes.

O curso é adequado a qualquer estudante de p6s-graduacdo curioso sobre o papel dos aspectos
monetarios e financeiros na economia. Podera ser de valia mais especifica para estudantes interessados
em assuntos relacionados a financeirizacdo, a Hipotese de Instabilidade Financeira, as diversas teorias
heterodoxas de dindmica econdmica, ou aqueles interessados em aspectos metodoldgicos relacionados
a abordagem stock-flow consistent e/ou as microfundamentacdes alternativas da macroeconomia.

Programa

1 Introducao

Contextualizagdo do curso e conceitos béasicos.

e Obrigatdria: Minsky (1977, 1992), Kindleberger (2005) (caps. 1 e 2), Ferri (2011) (caps. 2, 3).
e Complementar: Reinhart e Rogoff (2009) (prefacio e cap. 1), Bandt et al. (2012).

2 Relagdes reais-financeiras: panorama teorico e evidéncias

Panorama tedérico.



 Obrigatdria: Haberler (1946) (caps. 1 e 2), Claessens e Kose (2018) (partes selecionadas).

e Complementar: Fisher (1933), Gertler (1988), Bernanke et al. (1999).

Panorama das regularidades empiricas e fatos estilizados em nivel micro e macro.

e Seminario: Chirinko (1993), Stockhammer (2004), Orhangazi (2008), Coad (2009) (cap. 5),
Campello et al. (2010), Reinhart e Rogoff (2010b), Schularick e Taylor (2012), Borio (2014),
Jorda et al. (2015), Mian et al. (2017), Mian e Sufi (2018), Tori e Onaran (2018), Sharpe e Suarez
(2020).

3 Fundamentos analiticos

Introducéo a abordagem stock-flow consistent e alguns problemas.

*Obrigatoria: Godley e Lavoie (2012) (cap. 2), Caverzasi e Godin (2015), Nikiforos e Zezza
(2017).

e Complementar: Godley e Cripps (1983) (cap. 2), Macedo e Silva e Dos Santos (2011).

Introducéo a abordagem macroeconémica agent-based e alguns problemas.

e Obrigatoria: Kirman (1992), Farmer e Foley (2009), Dosi e Roventini (2019).

e Complementar: Possas (2008), Delli Gatti et al. (2010a), Dawid e Delli Gatti (2018).

4 Acumulacgéo de ativos ndo financeiros e instabilidade financeira

(2 aulas) Teoria dos dois precos e a Hipdtese de Instabilidade Financeira; o principio do
ajustamento do estoque de capital, concorréncia, g de Tobin, e a teoria dos dois pregos.

 Obrigatoria: Minsky (1954) (cap. 1), Matthews (1964) (cap. 1), Minsky (1975) (caps. 5 e 6),
Minsky (1982) (introducéo, cap. 5), Minsky (1986) (cap. 8).

e Complementar: Steindl (1952) (p. 124-37), Minsky (1957, 1959), Davidson (1978) (caps. 10 e
12), Delli Gatti e Gallegati (1990), Medlen (2003), Wray e Tymoigne (2009), Reissl (2020).

(2 aulas) Investimento, fluxo de caixa e dindmica da alavancagem: regime minskiano ou
paradoxo da divida?

e Obrigatéria: Minsky (1982) (cap. 1), Lavoie e Seccareccia (2001), Papadimitriou (2004),
Toporowski (2008) (p. 728-31), Lavoie (2014) (p. 252-55, cap. 6, se¢do 10), Lavoie (2020),
Pedrosa e Lang (2020).
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e Complementar: Steindl (1952) (p. 124-26), Kalecki (1954) (cap. 8), Fazzari et al. (1988), Lavoie
(1995), Kaplan e Zingales (1997), Ryoo (2010), Ryoo (2013), Brochier e Freitas (2020).

5 Dinamica e balancos patrimoniais: estrutura de capital
(financiamento dos ativos) e acumulacao de ativos financeiros

A estrutura de capital nas teorias da pecking order e do trade-off.

 Obrigatoria: Frank e Goyal (2008), Frank e Goyal (2009).

e Seminario: Adrian e Shin (2010), Almeida e Campello (2010), Kalemli-Ozcan et al. (2012),
Strebulaev e Yang (2013), Danis et al. (2014), Rabinovich (2019).
Sustentabilidade do endividamento e a tipologia minskiana. Problemas com o paradoxo da
divida.
e Obrigatoria: Minsky (1982) (cap. 2), Foley (2003).

e Seminario: Caldentey et al. (2019), Davis et al. (2019), Nishi (2019), Pedrosa (2019), Torres
Filho et al. (2019).

6 Elementos para determinacéo da instabilidade sistémica

Interdependéncia entre setores institucionais e fragilidade financeira.

 Obrigatdria: Minsky (1982) (cap. 1), Godley (2012), Dos Santos (2005).

e Semindrio: Reinhart e Rogoff (2010a), Herndon et al. (2014), Mbaye et al. (2018), Amann e
Middleditch (2020), Guerini et al. (2020).

(2 aulas) Papel da taxa de juros nos processos de instabilidade, alavancagem liquida e fragilidade.

e Obrigatdria: Minsky (1957), Kregel (1997), Toporowski (2005) (cap. 14), Toporowski (2012),
Nikolaidi e Stockhammer (2017), Pedrosa (2019).

e Complementar: Pedrosa e Lang (2020), Lavoie (2020).

Formacéo de redes financeiras e instabilidade; conclusdo do curso.

 Obrigatdria: Caldarelli (2007) (cap. 1), Delli Gatti et al. (2010b), van der Hoog e Dawid (2019).

e Complementar: Riccetti et al. (2013), Solomon e Golo (2013), Caiani et al. (2016), Di Guilmi et
al. (2020).
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Dinamica das aulas

As aulas possuem carater majoritariamente expositivo, mas nelas a ampla participacao é encorajada. A
esséncia do curso € predominantemente tedrica, mas procura-se, sempre que possivel e relevante,
utilizar a literatura empirica de forma a apoiar o estudo das teorias. Considerando essa caracteristica,
textos selecionados contidos nas referéncias dos tépicos em que houver farta literatura empirica seréo
distribuidos entre os alunos, sendo que cada texto assim atribuido devera ser apresentado em aula
pelo(s) responsavel(is) de forma sintética para toda a turma. Além disso, ao final dessas aulas, o
professor fard uma sintese do significado geral daquela literatura na perspectiva do curso. Os topicos
em que tal dindmica fard parte da aula sdo os que contém referéncias especificadas no programa por
meio do rétulo Seminario.

Avaliacao

Deve-se entregar, em data a ser combinada, um artigo ou projeto de pesquisa que aprofunde pelo menos
um dos topicos do curso e que destaque, de alguma forma, o papel de aspectos financeiros na dinamica
macroeconémica. A tematica devera ser combinada previamente com o professor. O trabalho final deve
seguir o formato pertinente (seja de artigo ou de projeto de pesquisa) e deve ter no maximo 8.000
palavras, inclusive apéndice e exclusive referéncias. Detalhes mais especificos acerca do trabalho final
serdo combinados em sala. A participacdo nas aulas também integraré a avaliacéo.
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