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RESUMO

O presente trabalho se propde a dar continuidatkeasagenda de pesquisa ainda pouco
explorada no campo heterodoxo de analise econbqueabusca, essencialmente, a
consolidagdo de um arcabougo tedrico e metodolog@muposto por contribuicdes
tedricas de distintas correntes.

Neste sentido, o trabalho busca avancar no desemesito da abordagem micro-
macrodinamica heterodoxa, com foco nos potenciepactos provocados por
elementos monetérios e financeiros sobre procesmwisorios e de interacao
envolvendo agentes econdmicos, cruciais na detagdin de trajetOrias
macroecondémicas, como bancos, firmas e banco teRezuperando importantes
elementos tedricos keynesiano-minskyanos, foramodozidas algumas modificacbes
no modelo micro-macrodindmico de Possas e Dweck4(20no que se refere ao
tratamento da esfera produtivo-financeira, com toltjede torna-lo mais robusto para
uma melhor compreensao dos impactos gerados pgelosmos mencionados por meio
de exercicios de simulacdo. Verificamos que a dhigdo de possiveis mudancas
enddgenas associada aos elementos monetariosnesiimes pode provocar alteracdes
bruscas na trajetéria do produto, evidenciando levdacia destes para analise da

instabilidade estrutural do sistema econdémico.



ABSTRACT

The porpouse of the present work is to continuesearch agenda that is still little
explored in heterodox economic analysis, whichrsséy seeks to combine theoretical
contributions from diffente schools of thoughts antheoretical and methodological
framework.

Therefore, the work aims at advancing in the dgualent of a heterodox micro-macro
dynamic approach, focused on the potential impeatsed by monetary and financial
elements over the decision making processes andntBeaction among economic
agents, which are crucial for the determinationtloé macroeconomic trajectory.

Retrieving important theoretical Keynesian-Minskyalements, we introduced some
modifications in the micro-macrodynamic simulatiorodel proposed by Possas and
Dweck (2004). These modifications regard the treatnof the productive-financial

sphere, trying to make it more robust and to allvbetter understanding of their
impacts by means of simulations excercises. Weddhat the introduction of possible
endogenous transformations associated with monetadyfinancial factors resulted in
significant changes in the output trajectory, shhwiheir relevance to analysis of
structural instability of the economic system.
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INTRODUCAO

Ao longo do século XX, uma série de autores, contauBipeter, Keynes, Kalecki,
Simon, Minsky entre outros, propiciaram avancosiaativos no desenvolvimento da
ciéncia econdmica sob pressupostos alternativpeasamento econdmico marginalista
neoclassico, evidenciando a pouca aderéncia dé#teo lenfoque a explicacdo da
realidade econdmica. Entretanto, ndo se tornou wcoreatre seus seguidores o
empenho no sentido da conciliagdo entre contrilegicliestes grandes autores.

O que, em geral, se verificou foi uma segregac@&scente entre as distintas
correntes do pensamento econdmico heterodoxo, ¢brapeom uma fragmentacéo de
temas ou assuntos econdmicos abordados por ecdasrdess cada uma das correntes
heterodoxas. Entres estas, devemos aqui sintetitardestacar apenas algumas destas
correntes, quais sejam: a pos-keynesiana, kalexkiameoschumpeteriana.

Nos trabalhos da escola p6s-keynesiana, constiasislEncialmente por seguidores
de Minsky e Davidson e por vezes denominada dedstgna “fundamentalista’, a
partir da énfase em aspectos como o papel da ezeer natureza da moeda e a
instabilidade dos investimentos e do sistema fie@mocpredominaram temas inerentes
a macroeconomia. Entre estes podemos destacarrdagbm acerca dos principais
determinantes de agregados econémicos como do adveroduto, renda, emprego,
além da discusséo de elementos relacionados a¢agambio, juros, inflacdo, sistema
bancario e/ou financeiro, além meplicacdes de politica econémica.

Vale ressaltar a predominédncia de analises tedesgritivas na agenda de
pesquisa desta corrente e a resisténcia em relac&onstrucdo de uma teoria
essencialmente dinamica, capaz de tratar efetivinsbm funcionamento do sistema
capitalista ao longo do tempo. Tal resisténcia estencialmente vinculada a crenca
numa impossibilidade de teorizacdo das expectatd@s agentes, defendida por
expoentes desta corrente, entre 0s quais se dastepsdprio Davidson e Shackle. Esta
idéia ficou explicita na famosa metafora constryidaeste uGltimo autor, que compara
o funcionamento da economia a um caleidoscoOpio,ntapdo para excessivas
mutabilidades do sistema econdmico como algo ageniq. Esta postura, assumida por
grande parte dos pés-keynesianos, desencorajagpeaiasio do conteudo produzido a
uma macrodinamica propriamente dita, baseada niatiten de compreensdo do

funcionamento do sistema econémico ao longo dodemp
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O desenvolvimento de uma abordagem macrodinamicasya vez, ficou a cargo
de outra corrente do pensamento econémico heterpdnyos adeptos, por vezes,
aparecem identificados na literatura como keynesiade Cambridge. Apesar da
nomenclatura, esta corrente foi fortemente inflisede pelas contribuicdes de Kalecki,
principalmente no que se refere aos desenvolvirseetiricos acerca da compreensao
da dindmica capitalista.

Ao contrario da orientacdo pos-keynesiana desatitaa, os adeptos desta corrente
fizeram uso de um instrumental de analise quaivdtabaseado na construcdo de
modelos de equacdes diferenciais. A partir degtastificaram propriedades dinamicas
inerentes ao sistema capitalista, em particulaereete a existéncia de flutuacdes
ciclicas enddgenas, conforme serd explicado mastad Entre alguns dos principais
expoentes desta corrente podemos mencionar, min@pte, além do proprio Kalecki,
autores como Harrod, Robinson, Kaldor, Pasinetlgye Thirlwall.

Vale, no entanto, ressaltar que o arcabouco wihzpor estes autores, muito
embora tenha avancado na compreensao do compottand@mamico de uma
economia, ndo permitiu um tratamento mais detalhackrca dos movimentos de
tendéncia de uma economia capitalista que, na @malestas analises, surgiu como um
elemento exégeno composto basicamente por gastdosoaws. A exogeneidade da
tendéncia da dindmica econdmica evidencia tamba&uos@ncia de mudancas estruturais
endogenas do sistema neste arcabouco dinamicocequea a analise nos aspectos
evolutivos do sistema econdmico para uma dadatesdru

Além disso, outros elementos que acabaram fazpade da agenda de pesquisa
dos pdés-keynesianos também ndo despertaram mdernesse destes autores, em
particular no que se refere ao campo das expeasatalém dos aspectos monetario e
financeiro.

Por fim, & possivel também apontar outra importargente do pensamento
heterodoxo, decorrente das contribuicdes de Schemmenominada na literatura de
evolucionarios neoschumpeterianos, cujos temasopre@dntes relacionam-se mais a
temas microecondmicos. Com objetivo de compreenaker principais aspectos
relacionados a determinacdo e impactos dinamicssird@stimentos direcionados a
modernizacdo tecnoldgica de firmas sobre as estsitde mercado, os adeptos da
escola evolucionaria neoschumpeteriana também @rabtazendo uso de modelos
dindmicos. A partir de analogias com a biologial@sionéaria, esta corrente ressalta

elementos de dinamica econdmica associados a éggiat de processos
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microecondmicos de geracdo endogena de diversidamla, base em estratégias
competitivas inovativas das empresas selecionadgs pmbiente (mercado)”.
(POSSAS, 2002, p. 140)

Os modelos dinamicos desta corrente, predominantersetoriais, apontam para a
presenca de mecanismos enddgenos de mudancasrasrutaduzidos na presenca de
ndo-linearidades, as quais poderiam provocar madasignificativas na trajetoria de
uma determinada industria. A construgdo de modédiodmicos nao-lineares por
adeptos desta corrente fez uso de interessansggghts do chamado método ou
abordagem da complexidade.

Em contrapartida, houve por parte dessa abordagdativo desinteresse por
guestdes monetarias e/ou financeiras, bem commarrimeportancia conferida a
demanda efetiva, bastante enfatizada nos trabdthpgs keynesianos e kaleckianos, na
construcdo de seus modelos dinamicos de mudancatuest mesmo em suas
tentativas de abordar temas macroecondmicos.

A partir dos breves comentérios a respeito destasrtes, é possivel denotar ndo
apenas a segmentacdo dos temas econdmicos trgade@srrentes do pensamento
heterodoxo, mas também perceber complementaridaigesssantes entre os enfoques
dados pelas distintas escolas.

Neste sentido, a analise macrodindmica dos keyreside Cambridge, assim
como de Kalecki, poderia se tornar mais complesa assem incorporados elementos
monetarios e financeiros ressaltados pelos posdsgmos na definicdo do nivel dos
investimentos ou ainda se fossem incorporados gsoseenddgenos de mudanca
estrutural como apontado pelos neoschumpeterid@msoutro lado, abordagens poés-
keynesianas acerca de possiveis impactos de po#ttonémica ou da atuacdo de
bancos, por exemplo, poderiam se tornar mais sgarges caso estivessem apoiadas
em uma modelagem macrodindmica compativel comendelvida por Kalecki.

Tais complementaridades tornam-se viaveis na raeeiid que a base tedrica e
metodolégica das referidas escolas néo apresentanmuma incompatibilidade
fundamental. A despeito de alguns economistas pysdsianos ainda insistirem na
inconsisténcia da tentativa de formalizacdo dandicé econ6mica e do encadeamento
de periodos ao longo do tempo, é plenamente pbssivpatibilizar a obra de Keynes
com uma teoria de carater dinamico, na qual a @dggica de incerteza ao mesmo
tempo em que explica grande parte da instabilidlsiieduz mecanismos de inércia a

dindmica do sistema econdémico, aspectos que ficdaéos ao longo do trabalho.
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Em suma, as diferencas entre os enfoques e/ounas t@bordados pelas referidas
escolas devem ser vistas como oportunidades tedliealesenvolvimento de analises
gue incorporem elementos tedricos heterodoxosntisti visando o aprimoramento e
fortalecimento do pensamento heterodoxo na ci@tmadmica. Entretanto, os esfor¢os
no sentido da conciliacdo ndo vém sendo muito &etEs entre economistas
heterodoxos.

Com efeito, um dos objetivos fundamentais destbath® € contribuir para o
fortalecimento de um pensamento heterodoxo maisoaenpom uma maior capacidade
explicativa. Busca-se, com isso, algum avanco,aaquke minimo, na compatibilizacéo
de elementos pds-keynesianos, em particular deragdo minskyana, kaleckianos e
neoschumpeterianos, numa abordagem que contempjgectes micro e
macroecondmicos, a partir de um enfoque essenci&nadgnamico.

E importante ressaltar que a presente dissertatdpesn grande medida, alinhada
a um programa de pesquisa ja iniciado, conduzitto eupo de Estudos de Dinamica
Econdmica Evolucionaria (GEDEE) do Instituto de fmmia da UFRJ. Este grupo
busca justamente a partir da articulacdo de elersetedricos heterodoxos, em
particular das escolas mencionadas acima, deseamvoida andlise tedrica e formal,
com estudos acerca do comportamento do sistemadraam enfatizando sua
intrinseca instabilidade a partir da chamada iaiEy e/ou interagdo micro-
macrodinamica.

A idéia é retomar grande parte do trabalho feito @EDEE, buscando, entretanto,
um melhor tratamento referente aos aspectos manditfanceiros sobre o
comportamento dos agentes, processos interatiasr €onseguinte, sobre a trajetoria
macroecondmica do que o desenvolvido até entdogpefm. Para isso, recuperaremos
elementos tedricos do grande autor pos-keyneskdyrmann Minsky, com objetivo de
incorporar a andlise existente, novos elementasatirs do que pode ser chamada de
microfundamentacéo keynesiana-minskyana.

No que se refere a estrutura, o presente trabalidodevidido em trés capitulos. O
primeiro tem como objetivo principal retomar, emhis gerais, algumas das principais
caracteristicas de uma abordagem micro-macrodis@mdestacando a possibilidade de
apreendé-la a partir de elementos ortodoxos oudukieos. Além disso, enfatiza-se
algumas das formas pela quais esta ja foi desedaglassim como instrumentalizada,
na analise da dinamica de sistemas econdmicos néoque heterodoxo. Para tanto,

reforcaremos a importancia de se definir um natdéaco-metodoldgico composto por
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alguns pilares fundamentais que devem caracteauinar analise micro-macrodinamica

heterodoxa. Apds apresentar alguns dos exemplasstteamentalizacdo deste tipo de

abordagem, apontaremos o modelo utilizado comottpda partida” para as analises

quantitativas deste trabalho, por meio de simukc¢éemputacionais, acerca de

potenciais impactos de elementos monetarios e deias sobre o funcionamento do

sistema econdmico. Este se refere ao modelo miaadinamico presente em Possas
e Dweck (2004) e Dweck (2006), os quais sdo exeendd modelo pioneiro construido

pelo GEDEE, qual seja: 0 modelo evolucionario sa@tapresentado em Possas, Koblitz
et alii (2001).

Para estas andlises, no entanto, denota-se a &npiartde algumas modificacoes,
relativas aos elementos inerentes a esfera momditdainceira presente no modelo.
Neste sentido, o capitulo 2 servira, em grande daedpara a recuperacdao de
contribuicbes de Keynes e, principalmente, de Mingkie constituirdo a fonte tedrica
essencial para as modificagdes pretendidas nag@spido modelo escolhido.

Porém, antes de tratarmos dos chamados microfumdasneoricos keynesianos-
minskyanos, na parte inicial deste capitulo aptasemos alguns outros elementos
fundamentais para o tratamento de importantes ggosedecisorios, relativos as
decisdes de producdo, investimento e precos, cage ledrica esta apoiada em
elementos keynesiano-kaleckianos.

Apresentaremos também de que forma esta l6gicackeyra-kaleckiana se fez
presente nas equacdes do modelo de Possas e heetlcomo sua articulagdo com
aspectos monetario-financeiros, na qual evidenuiese algumas importantes
simplificacbes. Com isso, ficardo definidas as edaa que constituirdo os principais
objetos das modificacdes sugeridas.

Feito estas apresentacdes, segue-se a apresed@calgumas das principais
contribuicBes tedricas de Minsky que, embora islasis em elementos j4 apontados por
Keynes, possibilitaram uma melhor compreenséordpadtos de elementos monetario-
financeiros, em particular sobre as decisdes erapaes de investimento. Veremos
também de que forma este autor esclarece a consgiee€er processos microdinamicos
endogenos, envolvendo principalmente as relacdesndeiras estabelecidas entre
firmas e bancos, capazes de gerar impactos sigifds na trajetéria macroeconémica.
As contribui¢cfes tedricas fundamentais da teoriashyiana a serem recuperadas neste
trabalho correspondem ao chamado modelo de dajepeea Hipotese de Instabilidade

Financeira (HIF).
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No ultimo capitulo, consolidaremos finalmente unwwanversao para o modelo
micro-macrodindmico, apresentando e discutindo @sg|s variaveis e parametros,
assim como as mudancas nas equagles apresentaelagrragnte. Estas remetem
essencialmente a processos decisorios de firnéas,dg¢ um banco e de uma autoridade
monetaria, agentes que serdo incorporados a dia&ienodelo. No caso da atuacéo
da autoridade monetaria especificamente utilizasemma regra reativa de juros,
apoiada, no entanto, nas idéias do chamado Noveetiso Macroeconémico (NCM),
predominante no atuadainstreammacroeconémico. Com isso, buscaremos introduzir a
atuacdo de uma politica monetaria cuja base tedtitzada para as intervecdes esta
associada a uma abordagem macrodinamica de midiarfuentacéo ortodoxa.

Por fim, com base na definicdo de distintos valgrara os novos parametros e
variaveis, referenciados na construcdo de trésriosn&erao elaborados exercicios de
simulacdo. Com base nos distintos cenarios, buscareaptar os impactos gerados
sobre trajetérias macroeconémicas, principalmeat#eso produto da economia em
guestdo. Alguns dos principais resultados obtidwécs apresentados e discutidos ao

final deste capitulo, seguidos dos comentariossiina
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Capitulo 1 — Elementos importantes para a construgiide uma andlise micro-
macrodinamica heterodoxa

Neste capitulo pretendemos recuperar alguns dosigais aspectos envolvidos na
construcdo de wuma abordagem micro-macrodinamicau ede uma analise
macrodindmica, cuja construcéo se da a partir deofondamentos.

Embora seja mais comum encontrar este tipo desanafisociada a correntes de
teoria econdbmica ortodoxa, uma das principais sd@&aste capitulo € ressaltar a
compatibilidade de pressupostos tedricos e metgaml® de teoria econbmica
heterodoxa com esta abordagem, tema este que, jfomencionado, tem motivado
estudos do GEDEE, sendo alguns deles citados go imcapitulo.

Com isso, a intencdo é inicialmente apresentamalglementos basicos de uma
abordagem micro-macrodinamica que independem detemnia econémica especifica,
para logo em seguida ressaltar algumas das disse¥gsenciais entre 0 que podemos
denominar de proposta neoclassicansainstream tomando como base o conteudo
presente na “critica de Lucas®, a sugestao heterodoxa de analise integrada micro-
macrodinamica, feita a partir de processos inteyati

Em seguida, apresentaremos um panorama tedricaiod@tico, constituido a
partir de contribuicdes de distintos autores hel@os, entre 0os quais podemos
destacar Keynes, Kalecki e Simon, e que consoliglanarcabouco basico necessario a
compreensao do comportamento dos agentes e sgaaaiam o funcionamento do
sistema econbmico. Sem, a principio, envolver unsaudsdo mais detalhada dos
processos decisorios e de interacdo, € sobre @édomue acreditamos que deve estar
apoiada a construcdo de uma abordagem tedricaralfale analise sob o prisma da
integracdo micro-macrodinamica.

Este instrumental esta necessariamente associagtodos sistémicos de analise e
a insights provenientes da abordagem da complexjadesdquais, no entanto, ainda néo
possuem um uso difundido na ciéncia econOGmica, amicplar em abordagens
macrodinamicas.

Destacaremos alguns dos principais trabalhos gaeabam a instrumentalizagao
de dindmicas econdmicas a partir de um enfoquénsisd e micro-macrodinamico
heterodoxo. N&ao sera objetivo do presente capéuletalhamento dos modelos, mas
sim destacar algumas das caracteristicas maissgdos modelos multissetoriais

construidos a partir de trabalhos do GEDDE, cugean esta, em grande medida, nos
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trabalhos de Possas (1983, 1984) e de alguns nsodslostruidos por autores
evolucionaros neoschumpeterianos, desenvolvidosrtir gla chamada modelagem
agent-based

Embora o primeiro grupo tenha tido como preocupagddeterminacdo de
trajetérias macroecondémicas e o segundo tenha ls&dwopredominantemente para
analises microecondmicas/setoriais, ha interessardmplementaridades entre estes
para a construcao de modelos macrodinamicos.

Veremos que estas complementaridades ndo se gestriapenas a aspectos
tedricos, mas também envolvem o desenvolvimentontke ferramenta necessaria para
a obtencdo de solugcbes (numéricas) neste tipo delagem de sistemas econémicos,
que esta diretamente associado ao uso de simuleg@gritacionais.

Por fim, destacaremos em particular um dos modmastruidos pelo GEDEE, o
modelo micro-macrodinamico de simulacdo de Posdawexk (2004), o qual servira
de base para o desenvolvimento de alguns estudwsaada influéncia de fatores

monetarios/financeiros sobre a trajetdria do siateaonémico.

1.1 A andlise econbmica baseada na integracdo micro-madinamica
sob distintos enfoques

Na incessante busca da ciéncia econdmica pelodemiento das forcas principais
que regem o funcionamento do sistema econ6micoerposl entender o enfoque
sugerido pela integracdo micro-macrodinamica comma wpcado metodoldgica na
tentativa de explicagdo do comportamento do sis{@na&ro) econémico, que nao por
meio do tratamento das variaveis apenas em nigeigados.

Em linhas gerais, a partir de uma andlise integraak& planos micro e
macroecondmicos sao analisados de maneira conjdeteendo ser considerado o
ambito micro (das decisdes de agentes econdmidésusdas “causas”, € 0 macro, o
l6cusdos “efeitos” ou dos resultados agregados. Com) sseferido método pressupde
também algum tipo de microfundamentacdao, istod&terminacéo da forma de atuacéo
ou de processos decisérios de agentes econdmicogueo remete ao ambito
microecondmico.

Dito isto, dois aspectos fundamentais devem sesalteslos acerca da
caracterizagdo de uma analise integrada, quaimséjpa consideracdo (ou nado) de
processos interativos entre as decisdes tomadas pgéntes econbmicos e destas com

0 ambiente econdmico; e (ii) os elementos tedrmse®lhidos para microfundamentar a
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analise, isto €, definir o que deve ser considersdotomadas de decisdo dos agentes.
Nesta sec¢do, a analise estara, essencialmentegdzent discussdo de aspectos que, de
alguma forma, associam-se ao item (i).

Sendo assim, a despeito de analises apoiadasegeaicdio micro-macro recorrerem
a definicdo de comportamentos individuais, as fero@ se estabelecer a passagem do
nivel micro para o macro podem apresentar profuddieencas. Estas podem enfatizar
a relevancia dos referidos processos de interagdestar simplesmente apoiada na
extrapolacdo de comportamentos individuais pararmopmacro.

Esta ultima forma de integracdo micro-macro e/oumnilerofundamentacédo esta,
grosso modo, associada a chamada microeconomicioadia, a qual “orienta-se pelo
propésito de apreender a complexidade do sociah@io de um esquema explicativo
que se conforma a exposicdo dedutiva’. (PRADO, 2002). Os principios
metodoldgicos derivados desta tese admitem quegéasias explicacfes para os fatos
macroecondmicos devem ser encontrados diretamemteonduta individual dos
agentes, suprimindo, em geral, a importancia daabksar processos interativos.

Um dos exemplos mais notérios em que esta tenteéréca de integracdo micro-
macro desconsidera a existéncia de uma dinamiegiaiiva pode ser encontrado,
justamente, no trabalho seminal que evidencioupitancia de se microfundamentar
analises macroecondémicas e gque trouxe o tema adondebate econbmico mais
contemporaneo, qual seja: a chamada critica desL(1€46).

A partir do referido trabalho, a microfundamentagaohou grande notoriedade na
ciéncia econémica, consolidando-se como um do<ipeis métodos utilizados por
abordagensainstream

N&o se pretende aqui detalhar os desdobramentosoe@ normativos presentes
na critica de Lucdsmas enfatizar alguns dos principais aspectosesatp de natureza
metodoldgica, e que estdo diretamente relacionadogotese simplificadora em torno
da auséncia de processos interativos. Estes asmEetespondem fundamentalmente as
premissas assumidas de ergodicidade e do agenésepfativo.

Sobre a esteira deritica de Lucasanalises macroeconémicas predominantes no
mainstream passaram a assumir, explicita (como na abordagemLutas) ou

implicitamente, como premissa bésica a ergodicidiad@mbiente econdmico.

! Para um maior detalhamento das imposicbes ealifdts decorrentes da critica de Lucas sobre a
andlise econémica, ver Vercelli (1991).

20



Este termo, proveniente da estatistica, lida basote com condicbes de
convergéncia estocastica. Um processo ergodiceypés a “dinamica” de um sistema
em que a média temporal de realizacdo de um pcesserge para a média espacial
de todas as possiveis realizacfes deste mesmasgooR conceito de estacionaridade
refere-se a uma condicdo necessaria a definicAonmdgrocesso como ergodico e,
grosso modo, estabelece que os momentos de digitbwle probabilidades dos
resultados de uma determinada série devem serdoamonstantes ao longo do tempo.
(DAVIDSON, 1996).

Dessa forma, pretendia-se fundamentalmente gamettabilidade dinamica para
a trajetoria do sistema econdémico, além da esiabié estrutural Com isso, qualquer
perturbacdo na dindmica do sistema tenderia a marigida’, ou seja, choques
aleatérios produziriam efeitos apenas temporarmweso sistema, o qual sempre
retornaria para sua posicao de equilibrio. Em eypaavras, o referido conceito, do
qual a abordagem de Lucas parte, ndo apenas redoegasténcia de um equilibrio
anico (existéncia e unicidade), mas fundamentalenedet sua estabilidade (equilibrio
como atrator).

Apoiando-se na mencionada perspectiva reducioniatayisdo “equilibrista”
assumida para a dinamica do sistema (macro) econOdeve estar diretamente
associada a condutas individuais. A solugdo enadatpor Lucas para consolidar o
método de equilibrio nos planos micro e macroecdcdsn se apoiou,
fundamentalmente, na homogeneizacdo dos agente$reioms. Esta se refletiu na
utilizagdo do chamado modelo do agente represeotatujos processos decisorios
estariam apoiados em comportamentos maximizada@dsados, por sua vez, na
racionalidade substantiva e, numa hipétese ainds forée de expectativas raciornais

Considerando a hipotese aprioristica de ergodieidad de racionalidade
substantiva, a suposicao de que os resultadosaapegmacroecondémicos) podem ser
derivados do comportamento médio de um agente semiativo do todo, ou seja, de
que a analise do comportamento do sistema econdgmuidesse ser feita a partir do

tratamento de um dnico individuo, ndo € uma menaldicacao.

2 A estabilidade estrutural, neste caso, remetecdande que para qualquer valor de parametro que
venha definir relages entre variaveis econdmipaseréncias de agentes econémicos etc, mantamse-i
as caracteristicas “qualitativas” do comportametiwdmico do sistema econémico, sempre convergente
a posicéo de equilibrio. Voltaremos a essa disoussis adiante, quando distinguirmos os conceios d
estabilidade (e instabilidade) dinamica e estrlitura

% Segundo Dweck (2006, p. 86): “as expectativasorais constituem em principio técnico que
permite conciliar um mecanismo endégeno de formadeaexpectativas com equilibrio geral, enquanto o
agente representativo permite obter unicidadeabiisiade do equilibrio”.
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Ao abordar o enfoque reducionista apoiado na hggdtde um Unico agente
representativo, autores como Kirman (1992, p. $jadam que:this reduction of the
behaviour of a group of heterogeneus agentes...tisimply an analytical convenience
as often explainéd Este autor reforca a importancia desta hipotesegarantia das
propriedades essenciais do equilibrio e, por canseyg da ergodicidade assumida para
0 ambiente econdmico.

Numa explicacdo sintética, isto se deve ao fatayuke considerando multiplos
agentes nao ficava garantida, no nivel agregadupasta “coordenacédo” propiciada
pelo sistema de precos, como prevalecente nasesdtiicroecondmicas neoclassicas
de equilibrio geral. Tal coordenacdo consiste basémte no funcionamento do
mecanismo de precos, que, na perspectiva neoeaskgeria operar no sentido de
anular eventuais excessos de demanda (ou de ofeestpbelecendo sempre o
equilibrio? Sem esta coordenacdo garantida, importante panaarentar os
movimentos de convergéncia da economia a posicaoeaidlibrio, optou-se,
estrategicamente, pelo agente representativo, ¢odm instrumental para a anélise de
equilibrios Unicos e estaveis, mas como artificevapgarantir a validade desse
pressuposto”. (JARDIM et alii, 2009, p.862)

Com isso, a partir da critica de Lucas “a teorianémicamainstreamcaminhou
progressivamente no sentido de eliminar os prefixisro’ e 'macro’, perseguindo um
frameworkintegrado a partir dos microfundamentos”. (ibidem854).

Evidencia-se, portanto, o0 modo pelo qual na esautiedrica ortodoxa de
integracédo nao houve a “necessidade” dos agem@®fa em consideragao a existéncia
de outros agentes, o que implicou propriamente nexisténcia de uma dinamica
interativa. (CARDOSO, 2007).

Vale ainda ressaltar que uma das principais imgbes da hipotese de
ergodicidade na perspectiva integrada micro-magéwdica mainstreamrefere-se a
pouca ou quase nenhuma importancia dos aspectostamios para a compreensao da
dindmica do sistema econdémico. Conforme colocaddVmreira (2006, p.194): “Em
um ambiente ergodico, pode-se dizer que a funcdetivab dos agentes ndo tem a

moeda como variavel independente”.

4 Conforme destacado por Kirman (1992, p.119): “Bxtbook individual's excess demand has
these properties [unicidade e estabilidade] bupt®sage from that observation to ensuring thadahee
properties hold at the aggregate level is more tiadicate”.
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Nas analises micro-macrodinamigaainstreama trajetoria de equilibrio de longo
prazo é determinada por propriedades estruturaisistema, relacionadas apenas a
aspectos reais, que nao podem ser alteradas poedahonetarios. A critica de Lucas,
ao supor plena flexibilidade para precos e salaramicaliza em relacdo a este ultimo
aspecto, defendendo a total neutralidade de aspestmetarios sobre a trajetoria
macroecondmica.

Outras correntes, posteriores a novo-classica, camovo-keynesiana e a nova
sintese neoclassica, embora compartilhem da estraainstreande integracdo micro-
macrodinamica, ja acreditam na possibilidade dérfemmos monetarios afetarem a
trajetéria real da economia (ainda que apenas mm q@razo), em decorréncia da
presenca de imperfeicdes nos mercados como rigielgzecos e salarios. Em uma das
secbes do ultimo capitulo, voltaremos a tratar alasalidacdo da estrutura tedrica
defendida pelo atuahainstream(nova sintese neoclassica) a qual busca, em ultima
instancia, fundamentar uma conducédo “6tima” pajgoliica monetéria, articulando
elementos novos-classicos, novos-keynesianos exglcagdo da dindmica de curto
prazo presente nos modelos do chanfeal Business Cyc(®BC).

Em contraposicdo a esta forma de integracéo, @miesrabalho pretende adotar
um enfoque alternativo de transicdo ou da passagetre 0s hiveis micro e
macroecondmicos. Para tanto, ao invés da microetianeducionistanainstream a
integracd0 micro-macro proposta se aproxima da acnat& uma microeconomia
sistémica, a partir da qual as explicacbes paréatos econdmicos ndo devem ser
construidas com base apenas em condutas de algunte agpresentativo, tampouco na
mera agregacéao de partes, privilegiando, fundarnmeatde, as interacdes entre agentes
e destes com o todo.

Nesta perspectiva, a explanacdo do caminho entrdeeisbes dos agentes e
propriedades macroecon6micas geradas numa andkggada percorre uma trajetoria
mais complicada, sendo compativel com “um movimeet@nalise que vai ndo s6 aos
individuos, mas busca apreender também como elemamtram organizados... a
interacdo dos individuos condicionada pela estaudefine 0 modo de composicao do
sistema [econOmico], que por sua vez, modificapeatesso o comportamento dos
individuos”.(PRADO, 2006, p.310)

Devemos também frisar que este tipo de integraci@oofmacro, que pode ser
definida como uma proposta heterodoxa, sugere @eiasde uma instancia superior

(econdmica ou extra-econdmica) capaz de efetivasrmdrdenar ou regular o conjunto
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de decisdes tomadas pelos agentesjue, necessariamente, induz a anélise a “@var
consideragdo a interacdo dessas decisfes que a@sienefeitos interdependentes no
tempo”. (DWECK, 2006, p.22).

Reafirma-se, entdo, a autonomia de decisfes dasteageas quais, devido a
existéncia dos processos interativos, sdo capazesfidenciar decisbes de outros
agentes, podendo gerar trajetdrias macroeconOmicastas vezes, imprevistas.
(POSSAS, 1987, 2002).

Em suma, a analise proposta assume a nao ergalicttta sistema econémico
como premissa basica, apoiada, em grande medidapresenca dos processos
interativos, ndo apenas entre agentes, mas taméstescdcom os resultados agregados
produzidos. Tais processos de interacdo estdo tamie raiz da explicacdo de
transformacdes de ordem estrutural do sistema euonpas quais podem impactar nao
apenas quantitativamente, mas essencialmente oha fqualitativa o comportamento
dindmico do sistema econdémico.

A seqguir, apresentaremos alguns dos principais otbeathentos tedrico-
metodoldgicos que fundamentam esta forma (hetem)dde integracdo micro-macro,
0S quais enfatizam, entre outros aspectos, a iampoa de mecanismos enddégenos no
entendimento da dinamica (predominantemente fora edailibrio) do sistema
econdmico, assim como a relevancia de aspectostanmsena compreensdo destes

mecanismos.

1.2 O panorama tedérico-metodolégico heterodoxo de umabordagem
micro-macrodinamica

Na presente secdo, pretendemos ressaltar algun@idogais elementos teorico-
metodoldgicos a partir dos quais se torna possivdiscussdo de mecanismos que
regem o funcionamento do sistema econdémico nunsp@etiva heterodoxa. Para tanto,
abordaremos alguns dos elementos articulados feREG, que combina contribuicdes
de autores como Keynes, Simon e Kalecki. Destaca® que forma estes elementos
tornam-se incompativeis com importantes pilareslmtardagem micro-macrodinamica

ortodoxamainstream

® Cabe ressaltar que a autonomia das decisdesestraos nos referindo néo descarta a existéncia
de instituicdes e/ou estruturas sociais, que cemngarinfluenciam sobre o processo decisdrio dostage
Além disso, conforme veremos mais adiante, existeecanismos enddégenos ao funcionamento do
sistema, em torno da formagéo de convengdes, quesgiazes de gerarem alguma coordenacéo local
entre os agentes.
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Assim, a idéia basica é consolidar um panoramacteéretodolégico, compativel
com a abordagem dinamica de um ambiente compléroegto, como o econdmico,
contribuindo para a constituicdo de um nucleo lbdsic desenvolvimento de uma
analise calcada em microfundamentos heterodoxos.

Entre os elementos que compde a referida estrudesdacam-sea incerteza no
seu sentido forte e procedimental, a racionalidpdEcessual e o principio da demanda
efetiva Apesar de apontarmos para aspectos fundamengas @ discussdo de
microfundamentos, a apresentacdo que se seguenmalyezd um tratamento mais
detalhado acerca dos processos decisorios propriantitos, tampouco dos seus
desdobramentos dinamicos.

Iniciamos a exposi¢cdo com um principio basico, deee permeiar praticamente
toda andlise heterodoxa e que estabelece a piimelpgdo de causalidade vigente em
uma economia capitalista, a saber: o principio dmahda efetiva (PDE), cujas
referéncias principais sdo encontradas em Keyhedeeki.

Este principio bésico e universal de determinagisa pode ser sintetizado na
seguinte expressao: a renda de uma economia éndeda pelos gastos efetivos, ou
ainda, o gasto precede a geracdo da renda. Nestentw objetivo € apresenta-lo
apenas como um “principio basico, universal, arsspeitado por qualquer teoria
econdmica do capitalismo” (POSSAS, 1987, p.50)tademdo algumas de suas
implicacdes para uma analise micro-macrodinamica.

Tal principio decorre do carater essencialmenteetdoio da economia capitalita
na qual prevalece a autonomia das decisdes doseag@n a auséncia de qualquer
mecanismo de coordenacdo geral das decisbes). déoasilo essa “anarquia” dos
processos decisoérios, vale ressaltar de que nemmiriduo tem o poder de decidir
sobre sua renda auferida, mas sim sobre o seu gasseja, hinguém decide o quanto
receber em termos monetarios, mas o quanto gésrrECKI, 1954).

Outro importante aspecto a ser considerado poramalise econémica que assume
o PDE como pilar teérico-metodoldgico diz respéitmocdo de “poder de compra”,
sobre o qual se sustentam, em grande medida, &dekkeade gasto dos agentes. O

“poder de compra” de uma economia, além de asswced estoque de riqueza

® Este principio é valido ndo apenas em economjgitatiatas mais avancadas, podendo ser também
aplicado a economias mercantis monetarias simptegjue ndo ha nenhum planejador central que decida
0 que, 0 quanto e o como produzir. (POSSAS, 1987)
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acumulada pelos agentes, esta vinculado tambénossvpis formas de criacdo de
riqueza monetaria via fornecimento de crédito, zajgamplia-la

Sendo assim, as rendas monetarias prévias gergadgs (gastos prévios)
correspondem a medidas de fluxo (podendo constipgnas parcelas do poder de
compra existente), ndo sendo suficientes paracxpi evolucdo dos gastos em uma
economia. Em outras palavras, a decisdo do gastwo@doma em relagdo ao nivel de
renda previamente gerado, estando baseada no pmelecompra disponivel.
(DAVIDSON, 1999).

Fica, dessa forma, claro que a admissdo da denmefetigsa numa abordagem
micro-macrodinamica confere papel decisivo as @esisde gastos dos agentes
econdmicos, seja em consumo, investimento (demiatelza) ou mesmo exportagdes
(demanda externa), no estudo da dinamica econémica.

Além disso, o carater monetario da economia eviddo pela utilizacdo deste
principio, que, em Ultima instancia, separa o msaede producdo da realizacdo (ou
venda) da mesma, contribui para conferir a moedgapel de grande relevancia na
compreensao do comportamento dos agentes, emupartielativo as decisdes de
gasto, ou seja, da aquisicao efetiva dos bens pidmki

Apesar de ser, predominantemente, utilizado nafisasdheterodoxas apoiadas
num enfoque mais agregativo, a l6gica de causaidadncionada acima apresenta
também grande afinidade com o tratamento de trdasagcondémicas individuais, e,
por conseguinte, com a construcdo de uma dinamiegativa entre agentes.

Conforme sera discutido quando tratarmos com maislites dos processos
decisorios dos agentes, veremos que este pringfpesenta implicacdes importantes
nao apenas na compreensao da tomada de decis@geluss €x ant@, produzindo
também efeitos dinamicos relevantes associadaudados geradogX poskt

Convém, por agora, também mencionar que a incagporda demanda efetiva
direciona a andlise para um sentido oposto ao Basdagens predominantes no
mainstream que centralizam o estudo dos processos dinamernsparticular os de
longo prazo, sobre aspectos (reais) associadogréa dfuply driven growt)y mais
especificamente sobre os fatores de producao & apitabalho). A menor importancia

destinada a analise dos componentes da demandaspegtivamainstreamcontribui

” Quando tratarmos dos chamados microfundamentosek@nos-minskyanos mais a frente,
abordaremos com mais detalhes das formas de atudEdiom sistema bancario numa economia
capitalista, entre as quais se destaca justamemecassao de crédito.
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para evidenciar o papel neutro conferido & moedapeeendida apenas como um
veiculo de troca.

Passando ao conceito de incerteza “fdjoe”estrutural), vale inicialmente ressaltar
a vasta literatura, sobretudo pos-keynesiana, queeoln aprofundar as fontes e
possiveis diferentes significados para a inceri@ga,idéia seminal deve ser encontrada
em Knight e, sobretudo, na obra de Keynddesta breve caracterizacéo teérico-
metodoldgica, cabe esclarecer apenas alguns aspbéBicos cruciais sobre este
conceito, essenciais para a compreensdo de umanidanécalcada em decisdes
individuais e processos interativos, sujeita isgtamente (ou estruturalmente) a
instabilidades.

Keynes foi um dos pioneiros na énfase a importascidempo futuro” na andlise
do comportamento presente dos fendbmenos econémicoserteza por ele abordada é
de extrema relevancia na caracterizacdo do ambézoi@dmico na medida em que se
apresenta como incontornavel e intrinseca a dirdasicuma economia monetéaria de
producédo, ndo sendo redutivel a célculos probdbd&sou de risco. Sob condigbes de
incerteza forte ndo ha como se definir as distgiies de probabilidade relacionadas a
trajetéria de uma determinada variavel econdmicaa wez que o0 conjunto de
possibilidades para a variavel em questdo é descwmith Possas (1987, p. 27) afirma
gue a impossibilidade de reduzir a incerteza a @leuto probabilistico preciso baseado
em distribuicbes de frequéncias € decorrente daxi$téncia ou insuficiéncia de base
confiavel para esse calculo quando um futuro ecacwasta em jogo”.

No tratamento do proprio Keynes sobre o que reaknestava se referindo com o
conceito de incerteza, vale mencionar a seguintmafdo: 1 do not mean merely to
distinguish what is know for certain from what igyoprobable ... about these matters
[eventos incertos] there is no scientific basis which to form any calculable
probability whatever. We simply do not kio(KEYNES, 1937, p.113-114).

Um primeiro aspecto fundamental da incerteza isé6a ao sistema econdmico
refere-se ao estabelecimento de uma gradacdo paftu@éncia desta na tomada de
decisdo. Sendo assim, quanto menor envolvido egepso decisorio, maior 0 peso da
incerteza.

Em decorréncia da presenca de incerteza forte, ééegnfatiza a importancia das
expectativas acerca do futuro, tanto de curto qudatlongo prazos, como elementos

8 para mais detalhes, ver entre outros Dequech (1998); Davidson (1996); Crocco (2002).
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ou parametros fundamentais na tomada de importadeessbes dos agentes
econdmicos. Dessa forma, apesar da inexisténciafolenacdes precisas ou seguras
acerca do futuro, ou em outras palavras, da imipitidaide de eliminar a incerteza, nao
€ excluida a possibilidade de construcéo de distdles (subjetivas) de probabilidade
por parte dos agentes que fundamentam expectats:ggortam a tomada de decisdes.

Ha, portanto, uma associacdo entre incerteza e néiabitidade inerente as
expectativas que suportam possiveis previsdes osmmecalculos econdmicos
probabilisticos (subjetivos). Assim, ainda que argmncia de algum evento econémico
possa ser atribuida elevada probabilidade, o geacodfiancd devido & precariedade
da base informacional, pode ser baixo, o que psd giode mudar qualitativamente um
processo decisorio que do ponto de vista apendsalpitstico, seria esperado. Em
conformidade com este raciocinio, Vercelli (199824) argumenta que “Keynes evoca
duas medidas diferentes de incerteza: uma medigmimeira ordem (probabilidade),
que se refere as melhores estimativas possiveglaisibilidade da ocorréncia de
eventos, e uma medida de segunda ordem (peso dmnemtp), que se refere a
confianca atribuida a medida de primeira ordem’gd,ocomo desdobramento destes
elementos € razoavel supor que quanto maior até@zegermenor deve ser o grau de
confiangca em eventuais trajetorias esperadas ¢etadas.

Devemos também destacar que associada ao coneeitocerteza forte esta a
nocao de irreversibilidade do tempo. Sem aprofundardefinicbes distintas acerca do
conceito de tempo econémi@pa idéia aqui é ressaltar o papel desta irreviédsite
sobre a tomada de decisdo sob incerteza e, poreguinge, sobre a trajetoria
econdmica.

Uma vez tomadas, decisbes podem acarretar elevadstos (ou mesmo
irrecuperaveis), comprometendo a situacdo (preffenute) do agente tomador da
decisao, assim como de outros que, de alguma f(dimeda ou indireta), estejam a ele
relacionados. Neste sentido, é importante destasamnimportancia da histéria na
compreensao do comportamento dos agentes e, paeguinte, dos processos
econdmicosHistory mattery sendo as trajetorias passadas determinantenddgdes
iniciais presentesp@th dependenge (DAVID, 2000; MOREIRA e HERSCOVICI,
2008).

® O grau de confianca esta associado ao chamado tfzeargumento”, que aparece na analise de

Keynes como a confianga atribuida a medida de pildede. (Vercelli,1999)
19 para uma abordagem acerca dos diferentes condeitesnpo econémico, ver Possas (1987).
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A construcdo de analises macrodindmicas apoiadapativ dependencado
necessita de uma separagdo analitica entre oewurtongo prazo, isto é, prescinde da
definicdo condicbes que rigorosamente demarquemiaioido longo prazo. Nesta
perspectiva, 0 longo prazo deve ser entendido coma sequéncia ou sucessdo de
curtos-prazos. (KALECKI, 1971; CARVALHO, 2003).

Tomando como referéncia a proposicdo assumida pasi Egidi (1991),
podemos ampliar a abordagem de incerteza atraviésedessante distincdo do conceito
explorado acima, denominada nas palavras dosdegeautores, de “substantiva forte”,
da incerteza procedimental (processual). Em linj@sis, este conceito remete as
relacdes dos individuos com o ambiente onde atyertr das quais se evidenciam
limitacdes cognitivas dos mesmos, isto é, hiatdfer@hciados entre os agentes) na
capacidade de interpretacéo de informacdes exéstent

Como fonte de incerteza procedimental, podemotachsa interdependéncia ou
interacOes entre agentes, na medida em que pamadd de decisédo, o agente necessita
formar também expectativas sobre as expectativasiles agentes, o que denota um
elevado nivel de complexidade sobre o qual influlisitacdes cognitivas. Processos
interativos acabam funcionando como propagadoresairteza para quase todo o
sistema econdmico ou quase todas as expectaidaQUECH, 1999).

Em suma, com base nos elementos que ajudam aer@actum conceito mais
amplo de incerteza (forte e procedimental) é pessietectar indeterminacdes no nivel
micro, derivadas, principalmente do processo d@#&géo de expectativas para tomada
de decisdo, as quais inviabilizam a suposicéo pi@dsesnainstreamrelativas tanto a
adocdo de equilibrio e ergodicidade, quanto a co@pentos substantivamente
racionais de agentes econdémicos.

Em um mundo onde haja incerteza ndo pode, defanitente, haver ergodicidade.
(FILHO e ARAUJO, 2000; CARVALHO, 199%). A ndo ergodicidade assumida pela
integracdo micro-macro proposta decorre, essenerddn da presenca de incerteza
(forte e procedimental) justificada, em grande m&dpor mecanismos enddgenos ao
funcionamento do sistema econbmico, relacionadgweopria forma de atuacdo e
interacdo dos agentes e destes com o ambiente coom, mencionado, € capaz de

influenciar significativamente a trajetoria macroe@mica.

1 Entretanto, baseado nas definicdes descritas aketéza, é possivel inferir que mesmo num
mundo onde haja ergodicidade pode haver incertsimaporque possiveis dificuldades no entendimento
de relacbes complexas (e néo lineares) podemster de incerteza. (ROSSER JR., 1997)
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A incorporacdo de processos interativos sob coedigie incerteza contribui ndo
apenas para descartar a hipétese de convergédetaraninadas posi¢coes de equilibrio,
ou seja, da estabilidade dinamica, como, e prihoiate, para revelar a presenca
(intrinseca) da instabilidade estrutural, confohisin¢cdo sugerida por Vercelli (1991,
1999)*2

Enguanto o conceito de estabilidade dinAmicalpgia a analise de convergéncia
(ou divergéncia) frente a algum choque ou distuseimpre admitindo como referéncia
um determinado estado, que pode ou ndo ser debemyilo conceito de estabilidade
estrutural, também proveniente da matematica/sstati esta relacionado a
“persisténcia de um comportamento qualitativo dstesna econdémico” (DWECK,
2006).

Conforme definicdo de Vercelli (1999b, p.4ywHen we say that a certain object is
structurally unstable we mean that it is liable dbange very rapidly the qualitative
characteristics of its structure”.Numa perspectiva econémica, o grau de instabidida
estrutural estd inversamente associado ao tamamlpertlrbacédo necessaria para uma
mudanca mais expressiva (qualitativa) no compondongo sistema.

Neste sentido, é importante frisar a idéia de qumstabilidade do sistema
econdmico, em grande medida derivada da presengeelteza, ndo remete apenas a
ocorréncia de choques exdégenos, eventos aleatduoascontecimentos inesperados,
estando fundamentalmente associada a mecanismodgesiod e inerentes ao
funcionamento do proprio sistema.

O tratamento mais detalhado de como este tipodahitidade deve se manifestar
sobre a dindmica econdmica, no enfoque micro-magodco, requer a apresentacao
de outros elementos tedricos necessarios a conga@etle algumas importantes
decisbes tomadas por agentes econdmicos, assim denuistintos processos de
interacdo microdindmica, o que sera feito no préxaapitulo.

Neste momento, convém apenas salientar que esbesspos microdinamicos
(associados a presenca de incerteza forte) estdmseda explicagdo de mudancas
estruturais enddgenas, sendo alguns dos principggponsaveis por potenciais

mudancas qualitativas na trajetoria econdmica. Gaimeém, desde ja, atentar para a

12 Embora o sistema econdmico esteja sujeito aos tijms de instabilidade, sob a perspectiva
tedrico-metodoldgica sugerida, devemos privilegianalise da instabilidade estrutural. (POSSAS7198
DWECK, 2006).

30



influéncia exercida por aspectos monetario-finanseinos referidos processos

microdindmicos de mudanca estrutural, aspectosg s voltaremos mais adiante.

Outro importante contraponto a analiseainstream também decorrente da
presenca de incerteza, seja referente a faltafdemacdes ou as limitacdes cognitivas
dos agentes, diz respeito a impossibilidade da ssfimi de comportamentos
substantivamente racionais, isto €, maximizadoeefud¢des-objetivo. A despeito de
calculos probabilisticos subjetivos serem plausjweidesconhecimento da distribuicéo
de probabilidade associada ao conjunto das padsitbds de ocorréncia de um evento
qualguer além de tornar incompleto qualquer evémsfarco de definicdo de funcdes-
objetivo, inviabiliza a realizacdo de processosadores por parte dos agentes para a
tomada de decisao.

Com vistas a preencher esta lacuna referente dafaenatuacdo dos agentes,
recuperaremos as contribuicées de outro importauita, Simon (1955, 1976, 1979), a
partir das quais foi proposto um enfoque altermativabordagem do comportamento
racional dos agentes denominada de racionalidadsestasdiva, mas sim da
racionalidade procedimental (processual), que ¢ansim dos pilares deste panorama
tedrico-metodoldgico.

Segundo Simon (197@&pud Ponde, 2004, p.19): “o comportamento € racional no
sentido processual quando € o resultado de umdedstfo apropriada. Sua
racionalidade processual depende do processo queron”. Ou seja, a andlise de
racionalidade de um comportamento, sob o prism&egsual, deve privilegiar a
intencionalidade das acOes dos agentes, consistenteo emprego de determinados
procedimentos para a tomada de decisao (que comewtgos a fins), e ndo as escolhas
efetivamente geradas, como na analise da raciad&lido sentido substantivo.

A partir destes conceitos que cercam o comportamemt processo decisorio dos
agentes, cabe ressaltar a criacdo de relacofsedbackentre decisGes e resultados, a
partir da qual surgem processos de aprendizade estagentes, 0s quais “tornam 0s
procedimentos em uso um resultado de decis6esragdies com o ambiente por aquele
[agente econdmico] vivenciada”. (Ponde, 2004, p.2bgrente com a idéia de uma
racionalidade adaptativa.

Assim, o0s principais aspectos ressaltados por Siammerca da racionalidade
processual também remetem a questbes de ordemticagm@ partir das quais 0s

individuos apresentam dificuldades na compreenadmuhplexidade do mundo “real”
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em sua totalidade (SIMON, 1938) Com isso, as tomadas de decisdo dos agentes
acabam inevitavelmente tratando apenas de “umaddrggequena de todas as
caracteristicas relevantes do meio real”. (SBIGZERNADES, 2005).

Abrem-se, portanto, importantes espacos teodricosa @ incorporacdo da
diversidade comportamental (e racional), apoiada,geande medida, nos processos
cumulativos de adaptacdo e aprendizado no decdagempo (outra evidéncia da
importancia da histéria opath dependengereafirmando a relevancia de aspectos
como o potencial “criativo” dos agentes na defiaig@ suas estratégias. (VERCELLI,
1991; CARDOSO, 2008)

Com isso, Simon defende que os agentes, dotadeactmalidade processual,
atuariam definindo certos procedimentos operacsoo@in o objetivo de lidarem com a
presenca inexoravel de incerteza (e com suas psofimitacdes), procurando, em
altima instancia, reduzi-la ou pelo menos adotarcgaimentos “que sejam menos
dependentes desta [incerteza]”. (DWECK, 2006, p.@7autor argumenta em torno da
existéncia de um principio ndo-maximizador comantrde caracterizar oS processos
decisorios dos agentes, cujos resultados devewamsponder a solu¢cdes subdtimas ou
“satisfacting.

Tal principio é compativel com a adocdo de regrasgas por parte dos agentes
em seus processos decisorios, tais como rotinagneeocdes, que, grosso modo,
constituem na formacéo de “regularidades componmétarss. Conforme apontado por
Possas (2002, p.132): “regularidades comportansestd um resultado provavel da
presenca de incerteza “forte” e dos comportamed&fensivos que ela enseja. A
instabilidade estrutural, paradoxalmente, induz gnau consideravel de estabilidade
comportamental”.

Dessa forma, estes elementos acabam sendo detet@singara uma esperada
emergéncia de regularidades na trajetéria do stssemmonémico ou, em outras palavras,
de uma estabilidade (observada) da dindmica eceadnu que “levou muitos
economistas a acreditar que situacdes de instatddiddo seriam relevantes” (DWECK,
2006, p.21).

Entretanto, a estabilidade observada na trajetmigomica em nada se opde as
mudancas e instabilidades inerentes ao funcionanEnsistema, cuja fundamentagéo

econbmica é dada pelos elementos tedricos aprdssnfaomo mencionado acima, é a

13 Estes aspectos estdo na base de elaboracéo @itaojécdiscutido, de incerteza procedimental.
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propria incerteza, em ultima instancia, que countrfmra a criagcdo de condi¢cdes que,
em geral, amenizam as manifestacdes de instak@lidatiutural. Em contraposi¢do a
volatilidade ensejada pela incerteza, a presengagldaridades tende a estabilizar o
sistema econdmico, reduzindo a instabilidade efetiv

Logo, do ponto de vista de sua estrutura, o sisecoadmico deve ser entendido
como sendo potencialmente instavel. A despeito asipilidade da observagcédo de
relativa regularidade na trajetéria econdmica, misoas endégenos ao seu
funcionamento, sempre em operacao, podem tornatesma econdmico cada vez mais
vulneravel, tornando sua trajetoria sujeita a afiées bruscas decorrentes de pequenos
choques ou disturbios. (VERCELLI, 1999).

Apresentados 0s elementos basicos que compdem aboago teodrico-
metodoldgico heterodoxo que sera utilizado nestadespara a compreensdo dos
diversos processos de interacdo caracteristicoBirmonamento de uma economia
capitalista, denota-se a necessidade desta propestategracdo micro-macro estar
associada a um método de analise sistémico. Arssgniio apresentadas algumas das
caracteristicas mais gerais deste tipo analisecomoenia, 0 que permitira aprofundar
outros importantes aspectos que cercam 0s estudos-macrodinamicos a partir de

uma perspectiva heterodoxa.

1.2.1 A integracdo micro-macro sob o prisma de um sistema

(dindmico) complexo evolucionario

Uma das possiveis formas de definir o sistema evmad capitalista, cujo
funcionamento é analisado com base no arcaboudoragdp acima, € como um sistema
dindmico complexo, cujas propriedades basicas @assegse ao enfoque dado pela
abordagem ou método sistémico de complexidade.

Apesar de nao existir uma definicdo consensualcacelo que venha ser
complexidade entre os cientistas, cabe apontarglguams desdobramentos principais,
em geral, aceitos por agueles que fazem uso dettelo) que, via de regra, envolve a
aplicacdo de técnicas formais, a saber. a interag#oe unidades (ou agentes)
heterogéneas ao nivel micro, a instabilidade estle propriedades emergentes ao

nivel agregado.
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Tendo seu uso predominante em outras areas do cior@meo (fisica, biologia,
informatica, entre outras), pode-se dizer que, amopo da andlise econémica, Simon
(1996 [1962]) foi pioneiro em incorporar algumasstde idéias, implicitas, por
exemplo, em sua abordagem de racionalidade prad&sftosteriormente, economistas
da corrente evolucionaria neo-schumpeteriana, rgoldos anos 1987 aprofundaram
0 uso das referidas idéias na ciéncia econémiatanio de sistemas econémicos,
principalmente em analises microeconémicas (sé&pri@omo sistemas complexos
evolucionarios, conforme definicdo proposta poreAl(1998) em sua classificacdo de
sistemas e/ou modelos dinamicos.

O objetivo, nesta se¢do, é expor algumas caraatassbasicas de um sistema
complexo evolucionario, evidenciando sua aderéa@#finidade a uma andlise tedrica
(e formal) da dinamica macroecondmica a partintiegracdo micro-macro heterodoxa.

Tais sistemas partem da consideracdo de uma eleysmddidade de elementos,
possivelmente heterogéneos, que interagem entr&sges elementos podem estar
organizados de forma hierarquica, formando distirdgrupamentos (com maior ou
menor nivel de desagregacdo), os quais tambémlagoream entre si. Uma das
principais caracteristicas considerada para esk@wmeatos € sua capacidade de
adaptacao, o que significa que suas formas dedatymgem ser alteradas ao longo do
tempo, a depender da cumulatividade de aprende&dperiéncia de cada um.

Trazendo para o campo da analise econbmica, esdatedstica € plenamente
compativel com a idéia de racionalidade procediaiedbs agentes econdmicos
(adaptativos), os quais definem determinadas retgasomportamento, que de acordo
com a experiéncia adquirida, assim como dos rekdtabtidos, podem ser alteradas ou
substituidas por outras. (HOLLAND, 2003).

A incorporacdo de interacdes entre elementos, dsigubr sua vez, de distintas
capacidades de aprendizado, implica outra carstiberimarcante de um sistema
evolucionario complexo que diz respeito a presetigarelacbes ndo-lineares, que

possibilitam comportamentos dinamicos imprevi€tos

4 Lima e Cardoso (2008) apontam também para algwewaéncias da obra de Keynes que

mostram consonancia com a abordagem da complexidtal€, permitem entender o sistema econdmico
com um organismo complexo. Entre tais evidéncidariasn presentes, por exemplo, no chamado
paradoxo da poupanca, na formacdo das expectativaa incorporacdo do efeito multiplicador.
Concluem que tal visédo de complexidade de Keynesfaate influéncia do fildsofo G.E. Moore.

15 Na préxima secéo, citaremos alguns dos principalzlhos desta corrente na instrumentalizacdo
da analise econémica a partir da abordagem da eaidptie.

16 Conforme colocado por Holland (2003, p.222): “deva iteracdo, o conhecimento das atividades
de cada parte do sistema ndo conduz diretamemitecade resultante do sistema todo”.
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Processos interativos que constituem malhas de-abtmentacbes f¢edback
circuit ou feedaback loogd) tanto entre agentes econémicos quanto destes com
resultados agregados podem tornar a dinamica dastema econdmico nao linear. Na
perspectiva micro-macrodinamica, estas nédo-linaded se refletem em possiveis
alteracbes no comportamento de agentes econdéraggsiais podem provocar também
mudancas expressivas na trajetéria econémica, taspeompativeis com a idéia de
instabilidade estrutural abordada anteriorm&ntds dinamicas imprevistas ou n&o
intencionais estdo associadas as denominadas quages ou fenbmenos emergentes,
as quais, em geral, diferem da observacao isoladamportamentos individuais.

A colocacdo de Bueno (2005, p.2) esclarece siategote algumas das
implicacbes destas caracteristicas inerentes ansst complexos: “(...) acbes
individuais em partes aparentemente isoladas dtensas podem dar origem a reacdes
em outras partes em momentos posteriores as dteaera@o as condicdes sob as quais
os primeiros individuos tomaram as decisfes quand@ricio ao processo. O resultado
€ que, em sistemas dinamicamente complexos, essésdes em geral produzirdo
consequéncias nao intencionais para quem as toma”.

Contudo, sistemas complexos admitem também a platsile de seus elementos
consolidarem, endogenamente, estruturas (propesddd auto-organizacao), capazes
de permanecer estaveis ao longo do tempo (FOLE®3)20Conforme colocado por
Corazza e Fracalanza (2004, p. 148): “O processutteorganizacédo de um sistema se
caracteriza por crescimento e oscilacdo (ndo-nearainda, pela criacdo de uma
complexidade organizada”.

A nocao de auto-organizagdo para os estudos degs@s evolutivos econdmicos,
por sua vez, encontra compatibilidade as reguldeisiacomportamentais que
caracterizam a atuacdo dos agentes. Com base sengaedestas regularidades e na
possivel definicAo de relagbes deterministicaseensiriaveis econémicas, torna-se
bastante plausivel o uso deste enfoque sistémicdoemulacdes matematicas da
dindmica econdmica. Dessa forma, a utilizacdo daceito de sistema complexo
evolucionario no estudo de processos econdOmic&veestssociada a construcado de

modelos dinamicos, compostos por equacdes quesagrosdo, definem relacdes de

17 Estesfeedbacksgpodem ser positivos ou negativézedackpositivo é aquele cujas mudancas
agem no sentido de reforcar o comportamento densagstenquanto que, nfeedbackiegativos o sentido
€ inverso, de balancear ou estabilizar o comporitone

18 vale ressaltar que ndo-linearidades decorrem tamieé presenca de restricdes que possam ser
impostas as variaveis do modelo e que podem tanalféiar de forma expressiva as trajetorias ao longo
do tempo.
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causalidade entre variaveis econdmicas, represbntgmocessos decisorios e/ou
estratégias a serem assumidos para multiplos aggméeinteragem.

Levando em conta a “flexibilidade” de um sistemeanptexo evolucionério quanto
aos niveis hierarquicos ou de desagregacado dogplosilelementos considerados, €
plenamente factivel seu uso ndo apenas em andlises ou setoriais, mas também na
construgdo de dindmicas macroeconfmicas baseadasitegracdo micro-macro
(necessariamente multissetoriais).

Ainda que apoiados numa mesma estrutura teoricoemkélgica, como a
apresentada anteriormente, os modelos, de acordas@ropdsitos para 0s quais sao
utilizados, poderdo se diferenciar ndo apenas quaatnumero e tipo de agentes
considerados, como também com relacdo aos elemdatogcos utilizados na
especificacao dos processos decisorios.

A seguir, trataremos, em linhas gerais, de alguspedcos relativos a
instrumentalizacdo dos elementos discutidos, istade® sua “transformacgéo” em
modelos dinamicos propriamente ditos, com destpque os trabalhos realizados pelo
GEDEE. Com o foco nos modelos macrodinamicos ded@des pelo grupo,

optaremos por aquele mais adequado para os avaregeadidos neste trabalho.

1.3 Exemplos de instrumentalizacdo de sistemas evolaoarios
complexos: modelos multissetoriais do GEDEE e moas baseados no agente

Os trabalhos seminais, e que estdo na raiz da tehpesquisa proposta pelo
GEDEE, em busca do desenvolvimento de uma analig®rigqo-formal)
macroecondmica apoiada na estrutura tedrico-maigmal discutida acima, se
encontram essencialmente em Possas (1983, 1984k tEabalhos sdo considerados
referéncias no campo heterodoxo para o desenvatinte analises macrodindmicas a
partir de processos interativos ocorridos em nigeimaior desagregacao.

Nestes trabalhos o referido autor desenvolveu umiefoadinAmico multissetorial,
no qual a unidade de analise refere-se a ind{swuiaetor), que se diferencia de acordo

com sua insercéo na estrutura proddtiva

9 Com um modelo multissetorial seria possivel “evita excessiva agregacdo dos modelos
macroeconémicos que, em nome da simplicidade daes&gn e dos resultados, ndo apenas obscurece o
papel das relagBes intersetoriais, mas de fatoiserak, ao representar seus efeitos por meio de
parametros “médios” que ndo podem permanecer éstagm mesmo frente as alteracdes da estrutura
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Com base essencialmente em pressupostos keynesiakaleckianos, entre 0s
guais se destaca o enfoque dindmico dado ao pond#pdemanda efetiva, 0 modelo
buscou exprimir o comportamento ciclico enddégena pana dada estrutura produtivo-
tecnolégicd’.

Conforme afirmacéo de Possas (1984, p.478), o pitmpgrincipal do modelo seria
o de “deixar transparecer a influéncia especifidaesa dindmica global das decisées de
dispéndio das unidades de gasto e renda e de seig@dn na estrutura de producao,
distribuicdo e consumo”.

Quase que simultaneamente a divulgacao dos redetridioalhos, autores da escola
evolucionaria neoschumpeteriana buscavam avangaapfieacdo instrumental da
abordagem da complexidade no estudo de fenbmenmsbre@os, conforme ja
mencionado. Entre os pioneiros encontram-se Neds@vinter (1982), Dosi (1982) e
Silverberg, Dosi e Orsenigo (1988).

Além de evidenciarem a compatibilidade do método cdaplexidade com
fenbmenos econdmicos, estes trabalhos introduzetementos tedricos de extrema
importancia para uma microfundamentacéo heterodmasgados fundamentalmente na
geracdo e difusdo do progresso tecnoldgico, cadcagor sua vez, Nno Processo
concorrencial inter-firmas.

Sem aprofundar nas contribuicdes tedricas maiscésms, cabe destacar a
importancia dessa corrente ao desenvolvimento stauimental referente as técnicas de
simulacao, essencial para o tratamento formal desigtema evolucionario complexo.
Para a captura de impactos derivados de compligadosssos interativos nao lineares,
além de propriedades emergentes, tornou-se demextieportancia o uso das
simula¢des computacionais.

Na medida em que a formalizacdo de sistemas econoérem torno da idéia de
sistemas complexos assume, em geral, um granderm(oeeequacdes, baseado na
definicdo de atuacdo de multiplos agentes e das/éelacbes de interacdo, a obtencdo
de uma solucéo analitica fechada torna-se bastantplicada ou mesmo inviavel.

A partir das simulacdes torna-se possivel a obterdas chamadas solucbes

numericas, que definem trajetdrias no tempo paraliesrsas variaveis endogenas

produtiva pela acdo das préprias variaveis end&@mmsumo, investimento etc)”. (POSSAS, 1984, p.
479).

2 Abordaremos alguns dos principais aspectos daddgiynesiana-kaleckiana no inicio do préximo
capitulo.
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incorporadas ao modelo, a partir da atribuicdo alergs para parametros e condicoes
iniciais para variaveis (defasadas) presentesquee;ées dinamicas.

O desenvolvimento deste instrumental e do uso dasla;des num enfoque
heterodoxo pelos neoschumpeterianos se consolidathamada modelagem baseada
nos agentes cagent-based modeling\BM)?".

O ABM corresponde a uma classe de modelos computzEsi voltados a
simulacdo de acgles e interacdes de diversos agerit@®mos e heterogéneos entre si,
que numa perspectilmttom-up® podem gerar propriedades emergentes.

Para a construcdo de modesment-baseqAB) torna-se primeiramente necessario
a definicdo dos elementos ou as partes de um sistpmlquer a ser estudado,
estabelecendo regras de comportamento para asglasferartes. Tais regras podem
incorporar desde uma sofisticada capacidade dedipeslo até posturas mais passivas
ou “no cognitive functioning(TESTFASION, 2005, p.4), 0 que aponta para a&usa
a hipétese de diversidade comportaméhtal

Esta ferramenta se mostrou bastante apropriada atrat@mmento formal de
ambientes econémicos caracterizados como sistemasiidos complexos, em que o
interesse maior esta no estudo de possiveis tagt@Eem aberto), que prescindem de
pressupostos aprioristicos apoiados na busca dedssl de equilibrio e maximizagéo.
Além disso, com base na determinagdo de relac@essisano modelo e/ou mudancas
nas condicdes iniciais e/ou parametros, torna-ssipel o teste de proposicdes tedricas,
ou mesmo a “descoberta” de outras possiveis relai®eausalidadé

Dito isto, cabe destacar que a modelagem de sidwlagrmitiu ao enfoque
evolucionario neoschumpeteriano a formalizacdo dea windmica endogena de
mudancas estruturais (particularmente nas esteutden mercado) decorrente de

processos microdinamicos enddgenos ao processorcencial capitalista, associados,

L para mais detalhes sobre os modalmnt-basegdver, entre outros, Testfasion (2005) e Fagiolo et
alii (2006).

22 A visdobottom-upé aquela que privilegia a construcdo da analiseb@ixo para cima”, o que
requer, necessariamente, microfundamentos.

% Na definicio destas regrasepavorial methods cabe destacar que\fi agent’s methods can
include socially instituted public behavioral medlso(e.g., antitrust laws, market protocols) as veall
private behavioral methods. Examples of the laiteiude production and pricing strategies, learning
algorithms for updating strategies, and methodscfreinging metha (TESTFASION, 2005, p.6).

% Sobre esta questdo, é importante frisar que aesimulacées pelos referidos trabalhos é feito de
diversas maneiras; no entanto, a presente dis&ertago tem como objetivo principal a validacao
empirica dos modelos ou a comparacdo de resultantmos com dados reais. O relevante é a analise
qualitativa dos modelos de simulacéo (Valente, 200Bste sentido, Dweck (2006, p.137) coloca que: .
“Nao se supde uma relacéo direta entre a capacdkageopor uma explicagdo tedrica para os resudtado
da simulacéo e a capacidade de previsdo”.
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em grande medida, a definicdo de estratégias cdimagtinovativas por parte das
firmas.

Surge, portanto, uma interessante oportunidadetidalacao entre as duas grandes
linhas de pesquisa mencionadas, capitaneadas, dadanpela proposta de analise
integrada multissetorial sugerida pelos traballessiisais de Possas (1983, 1984) e, de
outro, pelos trabalhos setoriais baseados no cdampento individual das firmas dos
neoschumpeterianos.

Do ponto de vista de uma perspectiva macrodinartataportunidade traduziu-se
basicamente na possibilidade de introducdo de ngadarestruturais endogenas,
derivados da incorporacao de processos microdim&na@ievolvendo decisdes de firmas
relacionadas essencialmente a esfera produtivoltegina.

A consolidacédo do GEDEE, por sua vez, esta dirgttaresssociada aos esforcos na
articulacdo entre as referidas linhas de pesquisa,desenvolvimento de uma
abordagem integrada micro-macrodinamica. Algunspdiogipais trabalhos, no ambito
do GEDEE, responsaveis pela “integracdo” da redemaodelagem multissetorial,
apoiada essencialmente numa perspectiva keyndsieekiana, aos elementos
tedricos, metodoldgicos e instrumentais desenvodvidpelos evolucionarios
neoschumpeterianos, encontram-se em Possas e Q2a@@k) e Dweck (2006), nos
quais foi construido o chamado “modelo micro-maicréahico” de simulaca.

Contudo, vale destacar a importancia de analisesiares desenvolvidas pelo
GEDEE, entre os quais merece destaque os traba¢hBessas, Koblitz et al (2001) e
Possas, Reif e Dweck (2004), fundamentais pararstrtgdo do modelo micro-
macrodinamico, tanto no que se refere ao amadueetindas idéias tedricas sugeridas
quanto a aprendizagem no manejo do instrumentadirdelacdo na construcdo de
modelos dinamicos.

O primeiro deles resultou em um “modelo evolucian&etorial” de simulacéo,

cujas referéncias principais se encontram essem@é nos trabalhos dos

% Devemos também ressaltar a construgdo de um maudaltssetorial de simulacdo, cuja
desagregacgédo também vai ao nivel da firma, feiteQawalcanti Filho (2002) em sua tese de doutorado
sob a orientacdo de Possas. Nele, o autor prodarohém integrar elementos tedricos de distintas
correntes heterodoxas, principalmente keynesianoskyanos e neoshumpeterianos, dando origem ao
modelo evolucionario MKS (Minsky-Keynes-Schumpet&gnotam-se grandes convergéncias entre este
trabalho e os objetivos aqui pretendidos. Para aslifitacbes propostas ao modelo micro-
macrodindmico de Possas e Dweck (2004). utilizasesimportantesnsightsdo modelo MKS que se
referem sobretudo a incorporacdo explicita de uor $imanceiro/bancéario tomador de decisao aceaca d
concessdo (parcial ou integral) da demanda detordds firmas e a introdugdo de estratégias finesce
das firmas sensiveis as suas expectativas e péeege riscos de iliquidez e insolvéncia.
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evolucionarios neoschumpeterianos apontados amtenie, sendo articulados a
elementos tedricos pOs-keynesianos, buscando, cisseente a modelagem do
comportamento das firmas, sem, no entanto, a ppagéio com uma andlise integrada
micro-macro. De todo o modo, este trabalho obteyaortantes avancos na discussao
acerca de microfundamentos heterodoxos, servindo,gende medida, de “base
setorial ou microfundamentada a elaboracdo da g@assa micro-macro-
necessariamente multissetorial- requerida paralisarda dindmica macroecondémica”.
(POSSAS, 2002, p.142).

Ja o segundo, que deu origem ao chamado “modelmdiagmico multissetorial”
de simulacdo, apresenta uma estrutura basica tmstmelhante ao do modelo original
de Possas (1983, 1984), procurando um maior detaihita, além de sua adequacéo as
simula¢cdes computacionais, cujo desenvolvimentaresaficiente na época em que 0
autor desenvolveu o trabalho origiffal

Dessa forma, o modelo micro-macrodinamico podeesgéendido também como
fruto da combinagéo entre o modelo macrodinamictiissatorial e 0 modelo setorial.
Ao incorporar um maior nivel de desagregacdo delisepdao modelo micro-
macrodinamico permitiu uma analise mais adequadeodglexidade de um sistema
econdmico, tornando possivel, entre outros aspeuatostratamento endoégeno e, por
conseguinte, mais adequado da instabilidade esdfumirinseca ao sistema econémico.

Entretanto, no que tange a especificacdo dos mosekecisorios e de interacdo dos
agentes, os impactos decorrentes de elementostes@ esfera monetaria e financeira
acabaram n&o recebendo um tratamento mais aprofonta construgdo do modelo
micro-macrodindmico, que esteve mais centrado nalisan de processos
microdinamicos vinculados a esfera produtivo-teggiaia.

Embora o modelo incorpore a presenca de fatorest@oos e financeiros em
etapas importantes de seu funcionamento, muitoadtop que tedricos heterodoxos,
em particular da corrente pés-keynesiana, defendemo desdobramentos destes
fatores ndo estéo satisfatoriamente contempladas pgquacdes do modelo.

De todo modo, é importante destacar a compatibiéidantre as caracteristicas

basicas do referido modelo, traduzidas essenciddmmendefinicdo de regras de decisao

% Entre as diferencas podemos mencionar o maiothdetento dos setores produtivos, dividindo,
por exemplo, o setor de bens de consumo em dur&veaifo duraveis ou ainda criando setores
intermediarios de diferentes tipos. Entretantaiimcpal esteve na possibilidade de incorporacaonda-
linearidades, baseadas nas restrigcGes existentesaftulos das equagdes, que se tornou ViAveA Qe
uso das simula¢cbes computacionais.
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e processos interativos ao nivel de agentes indiisdcom alguns dos principais
elementos tedricos que buscam tratar dos potenpigigctos de fatores monetarios e
financeiros sobre a trajetdria do sistema econémico

Tais fatores, que estdo na base da explicacdoodeg®os microdinamicos ligados
a esfera produtivo-financeira, estdo relacionadesereialmente a estratégias
individuais, particularmente relacionadas as desigfie composicéo e financiamento de
portfélios (escolhas de ativos e gerenciamentoadsipos). Estas decisbes, por sua vez,
estdo diretamente associadas a outras variavetardéer essencialmente individual,
como preferéncia pela liquidez, nivel de endividaimeposturas financeiras, restricao
financeira entre outras, as quais fazem parte staussdo dos microfundamentos, a ser
realizada no préximo capitulo.

Com isso, podemos considerar o trabalho desenwolpelo modelo micro-
macrodinamico como um “ponto de partida” bastanteressante para que, a partir de
algumas modificagbes, torne-se adequado para os;@ve&e 0S estudos pretendidos
neste trabalho.

N&o podemos, no entanto, deixar de mencionar abjflatsde do aprimoramento e
do estudo pretendido serem feitos também a padirnbdelo macrodinamico
multissetorial desenvolvido pelo GEDEE. Considecaindnivel de agregacdo deste
altimo, denota-se uma menor aderéncia a incorporaig@s variaveis de carater
individual, contribuindo para a reafirmacdo do nmiodmicro-macrodinamico como
uma opc¢ao mais interessante para o estudo proposto.

A seguir, apresentaremos alguns dos principais exltos que, articulados a
estrutura tedrico-metodoldgica discutida, consafidam conjunto importante de
microfundamentos tedricos para o0 desenvolvimento alaélise pretendida.
Recuperaremos alguns elementos teoricos que oanfiob para um melhor
entendimento do modelo micro-macrodinamico de Ross®weck em sua versdo
original, assim como os elementos fundamentais parf@atamento da dimensao
monetario-financeira, sobre os quais estardo apsiad principais modificacbes que

serdo sugeridas a algumas das equacdes do rafeyiizo.
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Capitulo 2 - A microfundamentacdo com foco na dimes@io produtivo-
financeira

Conforme discutido previamente, com base na suldimats ambiente econdmico
em incerteza forte, conjugada as limitacbes cogstidos agentes econbmicos, €
razoavel supor a definicdo de certas regras psatjce orientam as expectativas e a
tomada de decisao por parte de agentes heterogéneos

Neste capitulo, pretende-se apresentar instrumdatgos importantes para o
entendimento da tomada de decisédo de alguns duspais agentes a serem destacados
pela presente andlise, a saber: firmas e bancagm asomo seus possiveis
desdobramentos dinamicos e implicacdes interafivas

No que tange ao comportamento das firmas, tratareteoalguns fundamentos
tedricos importantes para a compreensédo de trégriampes processos decisorios: a
determinacdo do nivel de producdo, dos precos riesee, principalmente, dos
investimentos (desejados e realizados), sendo Udtiteo considerado como o fator
central na determinacéo da dinamica econdmica.

Quanto ao sistema bancario, discutiremos aspesfosds que contribuem para a
compreensdo de sua atuacdo, na qual podemos deatackecisdes/estratégias de
concessao (ou racionamento) e de determinacaostio @o crédito as firmas. Estas, por
sua vez, podem provocar impactos significativogesgibocessos decisorios das firmas,
assim como serem por estas influenciadas, num gsoadaramente interativo.

Inicialmente serdo apresentados alguns elementiricde em torno do que
podemos denominar de microfundamentos keynesideckianos. Com base em
aspectos dinamicos da demanda efetiva e de conc@réb condi¢des oligopolisticas,
destacaremos alguns microfundamentos associad@ncesgmente a atuacdo das
firmas, os quais fornecem elementos de grande tdpoia para se tratar de processos
decisorios referentes a producao, precgos e investos.

Com relacdo aos investimentos mais especificamgatemos de que forma tais
microfundamentos propiciam a compreensao de prosesgldogenos ao funcionamento

de uma economia, 0s quais, entre outras implicag&mitem uma explicagéo para a

2" Vale ressaltar que no modelo de Possas e Dweck&&omente firmas e bancos, sendo também
composto por setores produtivos, financeiro, extectasses de renda, além de um governo. Embora o
foco da discusséo tedrica deste trabalho esteja soandlise de comportamentos de firmas e baneos,
nova versao a ser proposta para o modelo, toddsroais agentes/setores serdo mantidos.
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instabilidade dinamica de uma economia, destacanplassibilidade de trajetorias néo
convergiram para um determinado ponto ou posi¢ao.

Ainda no que se refere a aspectos relativos a@stinventos abordaremos de que
forma a analise restrita apenas a uma logica keyrekaleckiana em modelos
dindmicos pode limitar a importancia de potenciaipactos de fatores monetarios e
financeiros sobre a tomada de decisdes dos agentes.

Serd brevemente apresentado como estes elemeatm®gteforam utilizados na
definicdo de algumas das principais equacdes delmatt Possas e Dweck (2004),
assim como de que forma estiveram articuladosoaefaimonetarios e financeiros. Com
iIsso, buscaremos evidenciar algumas das principaiglificacbes relativas ao
tratamento destes fatores e aos seus potenciagetospsobre a dindmica imposta pelo
modelo.

Na sequéncia, discutiremos contribuicbes tedricagpoitantes, além de
compativeis com o tipo de andlise proposta, relatigo tratamento dos potenciais
efeitos de aspectos monetarios e financeiros sobvegetdria macroeconémica. Embora
inspirados na obra de Keynes, tais contribuicbesanio fundamentalmente
desenvolvidas pelo pos-keynesiano Hyman MinskytdNssntido, a estrutura teorica a
ser recuperada consolida o que denominamos de fomdamentos keynesianos-
minskyanos.

Tais elementos séo cruciais para a elucidacaolelareia da dimensao monetaria
e financeira sobre processos micro e macrodinamitazendo a tona fatores que
permitem a associacdo de processos decisoérios tempes dos agentes econdmicos a
dindmica de seus respectivos portfolios ou balapatrimoniais.

A partir destes microfundamentos torna-se possilegitificar a presenca de uma
microdinamica enddgena, cujo enfoque neste tralegtara nas interacdes entre firmas
e bancos, geradora de diversidade entre agentespsz de fundamentar alteragbes
estruturais, vinculadasesfera produtivo-financeita

Ao mostrarem-se compativeis e complementares aaddgynesiana-kaleckiana, a
idéia é reforcar a relevancia deste conjunto derafuindamentos na explicacdo de
mecanismos enddgenos para fundamentar ndo apensifilidade dinamica de um
sistema econdmico, mas fundamentalmente sua ietdnsnstabilidade estrutural.
(VERCELLI, 1999).

Vale lembrar que ha outro importante grupo de nucrdamentos heterodoxos, 0s

neoschumpeterianos, 0s quais, conforme ja menapnémnecem importantes
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elementos para o tratamento de uma dinamica tamééddgena de mudancas
estruturais e de geracdo de diversidade entre eggdrdseadas essencialmente no
progresso tecnoldgico.

A despeito de ndo retomarmos o0s argumentos tedragpentados pelos
neoschumpeterianos neste trabalho, cabe desdéajitaadque na construcdo da nova
versao a ser sugerida para o modelo micro-macnoiiioé as equacdes que fizeram uso
destes microfundamentos, relacionadas principabnerg decisdes de gastos de
investimento das firmas em modernizacao tecnologieeio mantidas. Isto porque as
interacOes entre as esferas de mudanca tecno®gis@ondicoes monetario-financeiras
sao essenciais para o desempenho das firmas, afefaeo sistema econémico como
um todo.

Contemplando todos estes microfundamentos num mesrodelo micro-
macrodinamico, a intencdo sera reforcar a idéiacddter dual dos processos
microdindmicos enddgenos de mudanca estrutural em aconomia capitalista,
inerentes tanto a esfera tecnoldgica quanto a daiem (CALVANCANTI, 2002a e
2002b).

2.1 Os microfundamentos keynesianos-kaleckianos

Nesta sec¢do, pretendemos mostrar de que forma&alagfio de alguns elementos
da teoria keynesiana com as contribuicbes de Kia{edkdos fundamentalmente pelo
principio da demanda efetiva) representa uma esrtéorica que fornece importantes
elementos para a discusséo e definicdo de regmscitbes tanto de curto prazo (preco
e producédo) quanto de longo prazo (investimentas fidnas.

Discutiremos também, de forma sintética, com basetmbalhos de autores
neokeynesianos e do préprio Kalecki, de que formsm destes microfundamentos
podem minimizar a importancia de potenciais efai®sariaveis de natureza monetaria
e financeira, principalmente no que refere a desisiaseadas em expectativas de mais
longo prazo.

2.1.1 - A demanda efetiva e a decisédo de producao

Na definicdo do produto de uma economia capitalsigue remete as decisdes de
producdo das firmas, sob o prisma da demanda &fetivmais relevante séo as
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expectativas dos empresarios em relacdo aos gassEem realizados (demanda
esperada) pelos demais agentes.

Com isso, para a compreensédo do efeito do princi@pidemanda efetiva sobre o
nivel de producdo e emprego, exige-se inicialmantea avaliacdoex ante (ou
expectacional) sobre o comportamento da demandaringipio nada garante que a
demanda esperada, que baliza as decisfes de prodseérealize efetivamerte
Conforme afirmado por Chick (1984, p.65xffective demand is an unfortunate term,
for it really refers to the output that will be suljed; in general there is no assurance
that it will also be demanded”.

Na definicdo da demanda esperada por parte dosesanms no balizamento de
suas decisbes de producdo, Keynes destaca a impart@la elaboracdo das
expectativas de curto prazo. Embora ndo tenha dels&o uma teoria especifica de
expectativas, o autor forneceu elementos compatie@n a adocdo de mecanismos
adaptativos (ou extrapolativos) para a sua formaoéparte das firmas.

A base teorica principal que fundamenta a utilipagiestes mecanismos na
formacdo de expectativas esta sintetizada no qumeasedenominou de convencao,
sugerido pelo autor no capitulo 12 da Teoria GEF&)*°. Em linhas gerais, uma
convencao pode ser definida como um “comportametioeiro auto-sustentado que é
aceito por todos os agentes, néo existindo nenhaentivo para se desviar dele dado

que todos 0s agentes esperam que os outros o&@séo(hICHA, 2000, p.13°.

% Muitas controvérsias sdo encontradas na argun@ntigsenvolvida por Keynes no capitulo 3 da
Teoria Geral no que diz respeito ao uso dos caxelk ante(esperada) ex post(realizada) para a
demanda. Em algumas passagens, a demanda, emboidgadeomoex anteaparece como determinada
expost o que levou alguns a classificarem o autor codept do método de equilibrio. Segundo Possas
(1986, p.298) o que houve foi uma “falha expositigee Keynes, uma vez que em comentarios
manuscritos posteriores o autor reafirma a distimig# conceitos. Segundo Possas, as dimeasdade
e ex postndo foram devidamente trabalhadas na Teoria Geaalnedida em que a preocupacdo de
Keynes nesta obra nédo era estabelecer uma dinémioarto prazo na qual tivesse que tratar de paissiv
frustracdes nas expectativas, isto é, realizar amddise entre periodos, mas sim explicar o desgopre
involuntario e demonstrar que ndo decorreria delasequilibrio. Para esclarecimentos do propriorauto
sobre o tema, ver Keynes (1937).

2 A abordagem acerca da formacéo de convengdes restBGelacionada a anélise de expectativas
elaboradas no mercado financeiro, na qual Keynkzayentre outros argumentos, o célebre exemplo d
“concurso de beleza”. A partir deste exemplo, @adeixa implicito que a formacdo de uma convengéo
esta submetida a um processo de convergéncia éetatipas quanto as escolhas de distintos agehtes.
despeito de sua formulacado estar associada a asplectnercado financeiro, a formacao de convengdes
plenamente compativel com a andlise de outrasveasié& outros processos decisorios.

%0 Esta definicédo é compativel com a de Young (199%), que define a convencdo compattern
of behavior that is costumary, expected, and sd#lhreing. Everyone conforms, everyone expects sther
to conform, and everyone wants to conform given éwvaryone else conforms...everyone prefers to
follow the behavior expected of him provided thitecs follow the behavior expected of them. Under
these circumstances we say that people follow aerdiori.
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Numa analise que trata explicitamente de interagfigs multiplos agentes como a
proposta neste trabalho, a hipotese de convengiesde ainda mais central, uma vez
que permite a consolidacdo de regras de decis@as&dendo para todos, a0 menos
para conjuntos de agentes. Assim, em decorréndgpdiprios processos interativos
espera-se que cada individuo passe a aderir ath&samais proeminentes, isto €,
aguelas que costumam predominar como as escolbakeduis.

Uma das convencgBes mais simples definidas pela aigorespeito a chamada
“teoria pratica do futuro”, a partir da qual sepi@ssivel projetar o futuro imediato com
base no passado recente.

No caso das decisGes de producao, a utilizacaeals tpratica do futuro para a
projecdo da demanda esperada, com base no niveleg®nda nos periodos
imediatamente anteriores, € bastante plausivel.pistque em processos decisorios de
mais curto prazo a possibilidade de surpresas cdangas inesperadas €, em geral,
remota.

Vale ressaltar que as convencgdes constituem enosrprihcipais fatores para as ja
mencionadas regularidades comportamentais dos esgemh resposta a incerteza e
complexidade do ambiente econdémico. No entanto,iddefundamentalmente a
presenca de incerteza, os agentes sabem também apimaria pode se romper sem
aviso prévio, e “as forcas do desengano podem tiepemente impor uma nova base
convencional de avaliacdo” (KEYNES, 1937).

As convencdes nao descartam a possibilidade ds ea® previsdes ou flutuacdes
imprevistas e, portanto, das firmas operarem corta céolga” em sua capacidade
produtiva, aquém de sua utilizacdo desejada. Cea) ierna-se possivel o suprimento
por parte das firmas de eventuais pressoes (iregmrnos niveis de demanda sobre os
mercados onde atuam, funcionando também como fdemianpedir possiveis novos

entrantes, como uma espécie de “arma competitVAYALCANTI, 2002a).

2.1.2- A demanda efetiva e as decisdes de investinoe

No caso de decisfes que S840 menos rerversives @a@uanto, estdo sujeitas a um
maior nivel de incerteza, a utilizacdo de simpéggas de formulagdo de expectativas,
baseadas apenas em mecanismos extrapolativos temamais contestaveis. Entre
estas decisfes encontra-se 0 processo decisotialoda dinamica econdmica, isto €,

do investimento, cujo horizonte temporal a ser ictemado abarca tanto o periodo de
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maturacao até a efetiva operacdo do novo equipantgrinto a vida util, geralmente
extensa, dos ativos adquiridbs

Muitas discussdes foram geradas entre economigsodoxos em torno da
definicdo de um tratamento adequado para a dinadosainvestimentos. Uma das
principais posi¢cdes em relacdo ao tema foi inauwupelos economistas que tentaram
transpor a Teoria Geral para o longo prazo (Rohbin$871), através da obtencéo dos
resultados dindmicos da operacao do principio deadda efetiva.

Entre estes economistas, destacam-se o trabalhwim@ode Harrod (1939),
seguidos por Kaldor (1956), Pasinetti (1961), emtuéros, que, em linhas gerais,
optaram pela utilizagdo de um mecanismo acelerapdoposto antes mesmo da Teoria
Geral, na tentativa de explicar a evolucdo do iwesnto agregado. O uso do
acelerador na definicdo da dinamica do investimsignificava, em ultima instancia,
associar sua trajetoria basicamente a variacopsodioito.

No modelo de Kalecki (1954) a determinacgéo do itimesto em capital fixo se d&
por mecanismos compativeis com a idéia do acelerahobora apresente algumas
diferencas importantes. Kalecki ndo adota uma furegritamente de tipo acelerador,
baseada em simples mecanismos extrapolativos withosila variacoes passadas ou
recém-observadas do produto.

De todo modo, denotam-se evidentes efeitos de &uwdwem seu modelo de
determinacdo do investimento “particularmente @kivos componentes da equacéo
que captam a variacdo observada da taxa de lusnosroxy da variacéo do grau de
utilizacdo da capacidade produtiva” (POSSAS, 199934). Em outras palavras, a
despeito das sofisticagbes em relacdo ao aceletmdticional, a esséncia € mantida,
tendo a variacdo (passada) na taxa de rendimehtog@der explicativo sobre o
comportamento do investimento em um determinado entorpresente.

N&o pretendemos aprofundar as especificidades glanantacao utilizada pelos
distintos autores, tampouco na apresentacdo do®lospdmas sim ressaltar seus
insightsmais importantes e mostrar até que ponto poderageptar limitacdes para um
tratamento mais complexo da decisdo do investimento

Um dos principais desdobramentos dos efeitos mositpresentes nas abordagens

mencionadas encontra-se na fundamentacdo dinaqueabusca tratar dos impactos

3L A maior complexidade e especificidade da decisfilmdestimento esta também associada ao fato
de envolver a aquisi¢do de ativos de reduzidadipiie custos elevados, conforme sera destacado mais
adiante.
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dos gastos em investimentos tanto sobre as corsdidg®demanda quanto de oferta em
torno do chamado “efeito dual (defasado) do inwestito”. Este efeito dual é captado
pela combinacao da funcao investimento a uma fude&teterminacéo da renda baseda
no multiplicador do investimento (entre outros gastutbnomos).

Apesar de representar estimulos de demanda (gigieoeno curto prazo), os
investimentos realizados, apds sua maturacdo,taes@m ampliacdo do estoque de
capital e, portanto, da capacidade produtiva, aiyel de utilizacdo pode estar acima
ou abaixo do desejado.

Tomando como base, particularmente, as contribsighe Kalecki (1954), a
assimetria temporal relativa ao efeito dual do stweento possibilitou uma
compreensao ciclica (e enddégena) dos investimentg®r conseguinte, da dindmica
econdmica compativel com a hipotese de flutuacéagau de utilizacdo da capacidade
produtiva. Com isso, uma das contribuicbes maisomaptes destes modelos
(contrarios a visdo “equilibristafainstrean refere-se a presenca de mecanismos
intrinsecos ao funcionamento do sistema econbmicogue podem torna-lo
dinamicamente instavel, sem convergir para algut@desestacionario, mesmo sob a
hipotese de auséncia de mudancas estruturais. &@%3883; 1999).

Do ponto de vista da formalizacao destas dinamieates modelos que, em Ultima
instancia, podem ser enquadrados numa mesma ‘&méo incorporar variacdes
passadas (defasagens) na explicacdo da trajetosiaingestimentos (e do produto
corrente) foram obtidas equacOes diferenciais deorg®em. A partir destas se
construiram trajetorias ciclicas, cujos formatanddecidos, regulares ou explosivos)
dependeriam, em ultima instancia, dos valores do&npetros.

Nestas abordagens o ciclo apareceu essencialmectdado a uma propriedade
dindmica de uma dada estrutura econdémica, que ipoaleresentar convergéncia para
um determinado ponto apenas no caso do ciclo aombote Trajetérias nao
convergentes para posi¢cdes ou pontos especificasteazariam os chamados ciclos
regulares ou explosivos. Dessa forma, tais tragt@eriam dinamicamente estaveis (no
primeiro caso) ou instaveis (nos outros dois).

Ja o componente de tendéncia da trajetoria em targual as flutuacdes deveriam
ocorrer acabou sendo introduzida de forma exédemandendo a tendéncia como uma
propriedade dindmica da mudanca estrutural, a @eid@de da tendéncia nestes

modelos revela o ndo tratamento de dinamicas endégde mudanca estrutural, as
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quais, conforme ja discutido, reforcam a instabdiel estrutural inerente ao sistema
econdmicd’. (POSSAS, 1987).

Dessa forma, ao admitirem a estabilidade na es&rwtu a auséncia de mudancas
estruturais endogenas, a grande maioria dos moeklbsrados nestes trabalhos acabou
fornecendo elementos para uma abordagem essenaiald®ciclos econémicos e nao,
rigoramente, do crescimento.

O nédo aprofundamento da instabilidade e mudanchsteais revela o nao
tratamento explicito de outra importante premissgnksiana para o tratamento dos
investimentos, qual seja: a incerteza forte e sslobramentos sobre o grau de
confianca na formacéao das expectativas dos agecv@®micos.

A énfase numa esséncia induzida, de fato, minimi@omportancia de outras
varidveis, entre elas, de natureza monetaria end@ieg°, e/ou de elementos n&o
necessariamente relacionados a resultados passadoslise do comportamento dos
investimentos.

Neste sentido, muitos autores, em particular pgsdsanos, assumiram uma
postura critica em relacdo a utilizacdo de aspegtms remete a presenca de um
mecanismo acelerador no tratamento do investimetgeido, fundamentalmente, a:
“perspectiva excessivamente mecanicista do cidstes autores buscaram descrever
mecanismos que pudessem gerar movimentos repstitegulares, independentemente
de fatores como expectativas, acdo politica ouggealoutro ato que pudesse exprimir
a possivelmente cambiante vontade dos agentes ramw®l. (CARVALHO e
HERMANNY, 2003, p.52 e 53).

De todo o modo, apesar de ndo explicitamente preeses argumentacdo de
Kalecki, autores como Possas (1999, 2002) destagsma I6gica encontrada nestas
abordagens, ao admitir como premissa basica ailede na estrutura, torna-se
plenamente compativel com o uso de mecanismospeldteros mais simplificados na
elaboragao das expectativas (adaptativas), ineutag de longo prazo.

32 Ver definicdes de instabilidade dinamica e estaitna secdo 1.2

% E importante, no entanto, destacar que Kaleckb41%o definir sua funcéo de investimento
introduz um componente correspondente a uma padeelpoupanca agregadardxy da acumulacdo
interna de lucros das firmas) que pode ser enteraticho a inclusdo de determinantes financeiros @ara
investimento associados a definicdo da capacidadetbfinanciamento e, consequentemente, a um risco
de insolvéncia das firmas. De todo modo, além dénpico, na medida em que permitiu, ainda que
erroneamente, interpretacdes “pré-keynesianas’adas@a necessidade prévia de poupanca para a
realizacdo do investimento, é um tratamento aindstante superficial dos impactos de aspectos
financeiros sobre o investimento. Para uma discusisfica detalhada dos determinantes do investionen
em Kalecki, ver Possas (1987;1999).
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Em outras palavras, elementos fornecidos pelasenéle Keynes, em particular
referentes ao uso de uma teoria pratica do fuudificariam a utilizacdo destes
mecanismos e, portanto, a presenca (ainda querm@ fmplicita) de expectativas nos
modelos mencionados. Entre os adeptos desta ifasivla keynesiana-kaleckiana”
encontram-se os trabalhos do GEDEE, sendo incla&andamental importancia para
a compreensdo das decisbes de investimento daasfipmesente no modelo micro-

macrodinamico de Possas e Dweck (2004), conformesaptado mais adiante.

2.1.3 - O grau de monopdlio e a decisédo de precos

Além da discussdo acerca dos impactos da demaatizae$obre as decisGes de
producdo e investimento, um importante elemento @oee ser extraido de
microfundametos keynesianos-kaleckianos esta ogladb a outro importante processo
decisorio de curto prazo das firmas referente @igéb dos precos correntes.

Apesar de tanto Keynes quanto Kalecki terem emfdtiza importancia dos custos
(salarios, matérias-primas etc) na determinacdo mlegos, este Ultimo acabou
concentrando maiores esfor¢cos na compreensao dssio das firmas. Dessa forma,
a base tedrica utilizada para alguns breves com@mntaobre a decisdo relativa aos
precos esta apoiada, essencialmente, nas confésuile Kalecki.

Na formulacdo de sua teoria sobre a formacédo degpr Kalecki (1954, cap.l)
argumenta que estes podem apresentar dois detatasn@rincipais distintos, a
depender das condi¢cbes de oferta do mercado at@li®aautor, no entanto, ressalta a
predominancia de mercados oligopolizados no furcr@nto de uma economia
capitalista, em que prevalecem, entre outros fatam@endicdes de oferta mais elasticas
(compativel com a idéia de manutencéo de nivesadacidade ociosa pelas firmas), a
partir das quais variacdes na demanda ndo deveatsmpanhadas de mudancgas nos
precos, mas sim na quantidade produzida. Kaleokdioe se dedicou mais ao estudo da
formacdo de precos nos mercados que operavam gutic@es de concorréncia
imperfeita, em que os precos deveriam ser “detexduis essencialmente pelos custos”.

Em mercados oligopolizados, as firmas deveriararfseus precos aplicando um
mark up sobre seus custos unitarios diretos (matériasgsrim salarios) de modo a
garantir uma certa margem de lucro. Para um methtendimento deste conceito e
seus impactos sobre a formacao dos precos em merolgopolizados, vale recuperar

a seguinte afirmacdo do autor: “A firma deve evijae seu preco se torne muito
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elevado em relacéo aos precos das outras firméasjg30 reduzira drasticamente suas
vendas, assim como deve evitar que seu precorse fauito baixo em relagéo ao custo
direto unitario, pois isso reduziria sua margenudeo”. (KALECKI, 1954, p.56)

Em linhas gerais, a idéia basica do autor foi iessa fato de que a decisao sobre a
definicdo domark uppor parte da firmas que atuam em mercados de réncia
imperfeita, depende do que se espera que 0s centEgrfacam com seus respectivos
precos.

O autor, entdo, estabelece que o preco correngeldibpor determinada firma
corresponderia a uma média ponderada entre o gngério direto (salarios e matérias-
primas) e o preco médio da industria em que a fopera. Os parametros utilizados na
ponderacéo, que determinammark upefetivo, podem ser entendidos como definidores
do “grau de monopdlio” da mesma, representativdpdaler” de imposicdo do preco
desejado ao preco corrente.

Neste sentido, fica implicita uma estratégia deréidca de precos das firmas
maiores, na medida em que estas tém uma maiocipagfio na determinacdo do
comportamento do preco médio do mercado, influemlcade maneira expressiva a
trajetéria corrente dos precos. Assim, em mercawais concentrados sdo esperados
elevacdes do grau de monopolionark upsmédios relativamente maiores. Por outro
lado, vale destacar que firmas menores, cuja foxalgh precos ndo provoca maiores
impactos sobre o preco médio, poderiam desencadaear“guerra” de precos, caso
adotem estratégias mais “agressivas”, apoiadageutdes mais significativas em seus
precos. (POSSAS, KOBLITZ et alii, 2001; DWECK, 2006

Kalecki também aponta para outras formas de afiesago “grau de monopdlio”,
entre as quais podemos destacar 0os possiveis asmentelacdo entre custos indiretos
e diretos, os quais, mantido wsrk upsdas firmas, reduziriam suas margens de lucro.
Neste caso, 0 autor sugere a possibilidade desag¢@o de acordos entre produtores de
modo a compensarem 0 aumento nos referidos cust@eer as margens de lucro, o
que implicava, necessariamente, elevacdes dosserorelacdo aos custos diretos,
isto é, damark upe, por conseguinte, do “grau de monopalio”

Outra forma importante de alteragcbes no “grau denapélio” ressaltada por
Kalecki diz respeito ao poder de barganha dos catmk, a partir do qual os
trabalhadores teriam o “podeaté alterar um importante componente dos custodire
das firmas, isto é, os salarios, em torno do quiemtura costuma denominar de

conflito distributivo.
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O autor acredita que quanto maior a forca sindibr seria a tendéncia de baixa
no grau de monopolio. Isto porque repasses detesrélo aumento nos custos salariais
aos precos por meio de elevacdesmark up além de poder incitar novas barganhas
coletivas, poderiam prejudicar a competitividads fiamas. Neste sentido, Kalecki
argumenta que, em geral, o poder dos sindicatodetien a reduzir o “grau de
monopdlio” e as margens de lucro das firfias

Além disso, fica implicita na abordagem kaleckianaxisténcia de objetivos de
mais curto e longo prazos das firmas, cruciais patafinicdo donark upefetivamente
aplicado aos custos diretos. Estes objetivos dgolgorazo estariam associados a
aspectos estratégicos, relacionados, em Ultimaénoist, as condigbes de
competitividade das firmas em relagdo a sua co@coia, compativel com a definicdo
de um nivel demark up desejad®. Apesar de mutaveis, estes elementos se
caracterizariam por uma maior estabilidade ao lagtempo.

No entanto, anark up efetivamente utilizado pelas firmas pode difeir mivel
desejado e apresentar maiores oscilagfes, em @ecarde aspectos conjunturais ou
condicdes vigentes no curto prazo. Isto poderiarecopor exemplo, em situacdes nas
quais firmas com custos relativamente menores gadesproveitar para auferir lucros
adicionais aos que seriam obtidos com o0 usméddk upestratégico ou nos casos em
gue firmas utilizassem umark upinferior ao realmente desejado, visando um aumento

em sua participacdo no mercado.
2.2 — Elementos importantes da versao de Possaswedok (2004)

Nesta secdo apresentaremos alguns das principsag@ s do modelo, nas quais
sera possivel denotar a predominancia da l6gicadsigna-kaleckiana além da forma,
ainda que incipienf& pela qual elementos monetério-financeiros foracwriporados.
Com isso, esclarecemos aspectos importantes dolon@she particular dos principais

3 Embora ndo seja foco deste trabalho, a partir alcaito de grau de monopélio, Kalecki
desenvolve aspectos interessantes relativos dbdislio da renda ndo apenas entre trabalhadores e
capitalistas, mas também entre os préprios cegiiali Para mais detalhes sobre estes aspectos, ver
Possas (1987).

% Conforme colocado por Possas, Koblitz et alli (208 9): “Para efeito interpretativo, registre-se
ainda que Kalecki tomavaroark updesejado das firmas entark updesejado médio do mercado como
indices do grau de monopdlio, respectivamentefidaas e do mercado”.

% Dweck, que fez uso do modelo em sua tese de dolatcagenta para as simplificacdes dos
aspectos monetario-financeiros do modelo: “ha wudkexdgeno formado pelo setor financeiro (dividas,
aplicacOes financeiras e taxas de juros) aindadoatle forma muito incipiente”. (DWECK, 2006, p.99)
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processos decisOrios para 0s quais sugeriremos, anfaente, algumas modificacdes.
Vale reforcar que a maior parte das hipoteses thassumidas para a formulacdo das
equacoes apresentadas a seguir ja estavam presemntesdelo evolucionério setorial
do GEDEE, apresentado em Possas, Koblitz et aliip

2.2.1- As decisdes de producéo e investimento

Antes de tratarmos das equacdes relativas aosssaxelecisorios discutidos até
entdo, vale mencionar que a dimensao multissetoiahodelo micro-macrodinamico
de Possas e Dweck esta vinculada a presenca de getdres industriais, sendo um
produtor de bens de consumo, dois de bens inteémeaslie um de bens de capital ou
investimentd’. No que se refere & dimens&o temporal, 0 modslanas como unidade
basica para a contagem do tempo, o chamado pededwroducdo. O periodo de
investimento, que baliza os intervalos entre desisie investimento, € constituido por
seis periodos de producgdo. Buscaremos a segualteesguns dos principais aspectos
utilizados na definicdo dos processos decisorilagives a determinacao dos niveis de
producdo e investimentos das firmas que compdesfesidos setores produtivos da
economia em questao.

No caso das decisdes de producao, em conformidedes aspectos discutidos, a
l6gica predominante esta associada a dinamica guestabelece entre vendas (ou
encomendas), producéo e estoque.

Assim, ao inicio de cada periodo de producao, rasa$ definem um nivel de
producdo programada, objetivando atender as vemdesistad® e manter um
determinado nivel de estoques, sendo restringidaup@ dada capacidade produtiva
instaladd® (em unidades de produc&o).

De acordo com o setor ao qual a firma em questdernue ha diferencas no que se

refere a determinacédo da produc¢do planejada nodeecorrente, sendo que o setor de

37 0 setor de bens de consumo é composto por 2@djreendo os demais formados por 10 cada
um, estrutura que sera mantida para as simulagadégadas com a nova versao proposta para o0 modelo,
apresentada no préximo capitulo.

3 0 modelo incorpora tanto uma demanda internatquaxierna (exportacées).

390 modelo admite também uma margem tolerada deestiliracéo de capacidade definida para
cada setor.
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bens de consumo atua com base nas vendas esperasdade bens de intermediario e
capital com base em encomendas realiZddas

Assim, considera-se que no periodo corrente asaéirutilizam o estoque ja
existente ou disponivel de insumos, demandandomasuadicionais destes insumos
neste periodo (dos setores de bens intermedidu@na)a producdo do periodo seguinte.
Neste sentido, surge outra importante restricAcwana a dimensdo produtiva,
relacionada justamente a disponibilidade destasrins, a qual, dependendo do nivel
de demanda observado pode se mostrar insufici@um isso, 0 modelo admite a
possibilidade de eventualmente haver diferencags enproducéo planejada e a efetiva
de algumas firmas.

Ja as encomendas do setor de bens de capital midadas pelas decisées de
investimento das firmas (além dos investimentosgdeerno), tratadas com mais
detalhes logo a seguir. Vale, no entanto, adiantaro periodo de producédo das firmas
do setor de bens de investimento (que compreendeariodo de investimento) é
superior aos dos outros setores, sendo produzAda®ngo dos periodos de produgéo
que compde um periodo de investimento, parcelastdbda demanda requerida (isto €,
das encomendas passadas).

De todo modo, vale dizer que, independente do getmiutivo, as equacgdes que
representam os calculos preditivos de demandaaf Xy gue balizam as decisdes de

~ , 0 . ~
producdo das firmaX;, aparecem fundamentalmente apoiadas na extrapotias
vendas (ou encomendas) efetivadas no periodo meaente, representadas pelas

seguintes equacdés:

e ne,.
X, = e,t-1[1+ VLJ

=2
X, =X, @+0) X, sujeito 0< x, < B%,,

ondeg .1 representas encomendas no periodo de producdo antgriparametro

de extrapolacdo das expectativas) reflete tantstarle de confianca das firmas quanto

7

. A “y . s . S z
as condicées competitivas do mercado em que a fastén inserid Xt é o nivel de

estoques observado, € uma proporcdo fixa de estoqdesejado3 é a margem

“° Para a determinacdo das encomendas dos bens ddiérios é utilizada uma matriz de
coeficientes técnicos, que determina o consumaniegiario necessario para a producao programa de
uma determina firma. Vale lembrar que a matriz deficientes técnicos aparece no modelo de Possas e
Dweck decomposta em uma matriz de coeficientes diicné e outra de coeficientes importados.

*L A notagao “t” representa o periodo de producao.
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tolerada de sobreutilizacdo X1 é a capacidade produtiva existente medida em
unidades de producdo. Cabe, neste momento, une lm@wentario a respeito do
parametroy, o qual surge na equagdo como exdgeno, ndo seffididde, portanto,
variacbes enddgenas nas expectativas ou no estatimfianca das firmas em resposta
a qualquer resultado obtitfo

Enfim, torna-se evidente o uso de simples convenede torno da formacao de
expectativas adaptativas nas equacdes que buspaeseaetar as decisdes individuais
de producédo, inspiradas, em grande medida, na fmmctamentacdo keynesiana-
kaleckiana apresentada anteriormente.

Uma loégica bastante semelhante, em grande medatacteriza a tomada de
decisdo de uma parcela importante dos investimetdssfirmas. Na construgdo de
Possas e Dweck, o nivel desejado de investimentweep subdividido em dois
componentes, quais sejam: (i) ajuste no grau deagfo da capacidade e (ii)
modernizacao tecnoldgica, na qual € imposta umanorde prioridade, na qual (ii) sO
acontecera caso haja recursos excedentes afiés (i)

A definicdo da equacgédo relativa aos ajustes dezejad nivel de utilizagdo da
capacidade, realizado ao final de cada periodagesiiment8’, esteve basicamente
apoiada na determinacdo da demanda esperada, deeamctonta aspectos tanto de
correcdo quanto de projecdo, e na manutencdo das nivilizacdo da capacidade
produtiva desejados ao longo destes periodos ddugfio (ou do periodo de
investimento seguinte).

De forma muito similar a abordagem das decisdespamucdo, para as
expectativas de demanda foram utilizadas variaessociadas ao comportamento
recente das vendas (ou encomendas) individuaidosambém incluidos parametros
relativos a projecdo de crescimento da demanda @éoutros relacionados ao nivel

de estoques desejado e a taxa de depreciacdcodaesie capital existente.

2 Uma das modificagdes propostas no modelo esta,bem® nos microfundamentos keynesianos-
minskyanos, na introducao de uma regra (endégeneqriacado para este parametro.

3 Esta ordem de prioridade serd mantida na verséifioamla do modelo proposta neste trabalho. A
analise estara concentrada apenas nos determimn{@s Para mais detalhes do parte (i), ver 8pss
Dweck (2004)

“ Uma vez tomada a decisdo (sujeita as restricéesutitias a seguir) no fim do periodo de
investimento, os gastos efetivos se distribuemeesdrperiodos de producédo seguintes que, por gua ve
compreendem um periodo completo de investimentin. dispresenta o periodo de maturacdo do
investimento, estando 0 novo equipamento pronta pperagdo e geracao de receitas apenas no inicio d
periodo de investimento seguinte ao qual a deaiséal foi tomada.
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Conforme sinalizado anteriormente, € suposto umo@erde maturacdo dos
investimentos (construcado dos equipamentos encadesy equivalente a um periodo
de investimento, ou seja, sO estara disponivelira tlo periodo de investimento
seguinte. Dessa forma, torna-se necessario tamb@&nprevisdo das encomendas no
periodo subsequente a maturacdo dos investimgrdos,a qual foi mantida a mesma
variacdo do periodo anterior. As equacdes abap@sentam estas importantes etapas
do processo de decisdo do nivel desejado de imesstiih em expanséo de capacidade

T-1

Xrs = 61 {1+ y

){nz = )g?T+1 + &V, w =€ (1+ 2}/MJ
SR e

A;(:,T = (1+ 9 )

Xe,nz - (1_ ZJ)XT

€ ~ .~ ;.
Onde, %1+ sdo as previsbes de encomendas para o proximodpede
investimento,e + sdo as encomendas do ultimo periodo de investinmam final do

qual a decisdo sera tomada, € o nivel de estoques desejadp, € a margem de

utilizacdo desejada da capacidade da firma & a taxa de depreciagéoAX*,t € a
variacdo de capacidade necesséaria para atendeengasv esperadas e manter 0s

estoques no nivel desejado. Cabe destacar queametan y presente na equacao de

investimentos corresponde ao mesmo presente nacd@muade produgcdo acima,
representando um parametro (exégeno) de extrapotkiexpectativas.

Com base nestas informacdes e na relacéo increneenita capital e capacidade
produtiva,b, , foi possivel definir para cada firma uma varad&sejada em unidades
de capital, necessaria para atender tais requid#aemanda, considerando a hipotese
das firmas operarem, em geral, aguém do nivel deapltilizacdo da capacidade
produtiva. A equacdo abaixo define o volume de rsmsu necessario para o

investimento bruto, em expanséao de capacidadgadesgor cada firma:

ol SR tvi
Iz,i,t - ptbz,lAXz,i t

“5 A notagdo “T” representa o periodo de investimento
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Onde, P’ corresponde ao preco médio das firmas do setorumodie bens de
capital.

Para a compreensao da transicdo entre o niveladesele investimento pelas
firmas e o efetivamente realizado neste modelocéssé@ria a abordagem de elementos
inerentes a esfera financeira, em particular aténiga de uma restricdo financeira ao
investimento, abordada mais adiante.

O gque, neste momento, é importante destacar éppsarade um aperfeicoamento
no tratamento das decisdes de investimento emarelag apresentado pelos modelos
neokeynesianos e do proprio Kalecki, a essénciamdénvestimento induzido ainda &
predominante no modelo de Possas e Dweck (2004).

Embora tenham sido introduzidas, explicitamergstricoes de ordem financeira,
além de um componente representando projecdes adsgerde crescimento, 0S
processos decisorios em torno dos investimentosncam fortemente apoiados em
mecanismos indutivos simplificados, que ainda desderam elementos importantes,
como, por exemplo, variagbes na taxa basica des jsobre o nivel de investimento
desejado ou ainda uma atuac&do mais ativa do sigiantario na concessao de crédito
para o financiamento do investimento.

Enfim, vale adiantar que, para o estudo propostetepde-se uma maior
diferenciagéo entre as decisfes de produgéo etimesgo. Para tanto, utilizaremos a
discusséo feita em torno dos microfundamentos lstgnes-minskyanos, a partir da
qual serdo propostas modificacfes tanto na detagé@indos niveis de producdo quanto

dos investimentos, desejados e efetivamente rdabkzaelas firmas.
2.2.2- A deciséo de precos

A definicAo do processo decisorio relativo aos gseno modelo de Possas e
Dweck (2004) segue basicamente a estrutura basfoadad nos trabalhos seminais de
Possas (1983, 1984), assim como encontrada n@shoalposteriores mencionados do
GEDEE, os quais buscaram fazer uso das contritsigi@dalecki relativas a analise do
“grau de monopolio” sob concorréncia imperfeita.

Assim, a regra de que define os precos correntascpda firma corresponde a uma

média ponderada entre o preco dese p.d @ela firma, e o preco médio do sei P4,

que a firma em questdo pertence, o que equivaldigigho de ummark upefetivok
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. L g . d -
com base também numa média ponderada entnark updesejadcki e da relagao

entre o preco médio e o custo direto unitario méahabos setoriais:

p,=0n; +(1-9) 1.,
ou

K, =6K] +(@-6)22

it

d _ ,d
Onde, P =k u, isto €, o preco desejado pela firma € determimedio seumark

up desejado aplicado aos custos seus variaveis iositér

O mark up desejado, entendido como estratégico de longoopdas firmas,
aparece determinado basicamente de acordo cometituidade da firma em relagcéo
a competitividade média do setor. A competitividddefirma, por sua vez, constitui o
principal determinante da evolugdo da participac@ativa das firmas em seus
respectivos mercados, isto €,rdarket sharebtido pelas firmas.

Inspirado em contribuicées de Silverberg (1987alculo domarket share feito
por meio do uso da chamadplicator dynamic equatigrgue distribui as encomendas
recebidas pelo setor entre as firmas, em funcdoddesenciais de competitividade
entre elas, da seguinte forma:

§’t=$,t_1{l+,u(%— H tal queOs p<1 eE:zn:Ei,ts,t—l

i=1

onde E é o indice de competitividade da firmaie o parametro de ajuste,
especifico para cada séfor

Aumentos nanark updesejado das firmas sdo admitidos somente quandulet
share médio da firma estd acima dmarket sharedesejado, que € ajustado
endogenamente com base em uma regraatesficing.

Quanto aos critérios utilizados na mensuracdo dapettividade relativa das
firmas, apoiado na microfundamentacdo neoschumaetero modelo admite nao
apenas diferenciais de preco entre as firmas, amalsém aspectos relativos a qualidade

e de atrasos de entré§a

% A discussdo sobre a consisténcia deste paramégiaé&m Possas, Koblitz et alli (2001)

" A qualidade é afetada pelos gastos de investimamtimovacado de produto, que, entdo, permitem
a criacdo de diferencas de competitividade maisifgigtivas entre as firmas, ampliando a possiadiel
de ajustes nmark-updesejado ou estratégico das firmas.
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Cabe, por fim, apresentar de que forma os custisrrdinantes para a formacgéo
dos pregos, evoluem no modelo. Como indicado acarexjuacao de precos utiliza os
custos variaveis unitarios incorridos pelas firm@se, no modelo, aparecem divididos
em custos de insumos ou matérias-primas (bensrnatkarios) e custos salariais.

Para o calculo do primeiro componente dos custos levado em consideracéo a
existéncia de relagbes insumo-produto, definidatas coeficientes técnicos inter-
setoriais, estabelecidas tanto para a demandaniedédria “doméstica” Aquanto para

a demanda intermediaria importada, A

L, . . . = , 4. .
Com os precos das matérias-primas inte P gsédio dos setores), definidos pelas
firmas dos setores intermediarios, determina-selanve de recursos que assume a
forma de demanda intermediaria doméstica. JA& ommlde recursos destinado a

aquisicao de bens intermediarios importados depeddesd da definicdo de precos

externo P{", como também da taxa de cambip O total de recursos gastos com bens

intermediarios € dado pela seguinte equacéo:

m=Ap,+terk §

J& os custos salariais unitarios sao calculadoshem® no salario nominal definido

setorialmentew, ; dividido pela produtividade de cada firn7%2t, calculada como a
média da produtividade do estoque de capital. Aytieidade do trabalho de cada bem

de capital que, por sua vez, depende do procesbasta tecnolégica no momento em
gue foi adquiridcﬂfjx e do aumento desta produtividade decorrente datdizacéo
(learning-by-doing Wit , definidos por:

— 0
i,7j],t _r‘i,j,th

efonf )

onde z er representavam respectivamente o limite maximo ui@eato da

it

produtividade inicial e a velocidade com que esteé atingid®.
Os salarios nominais, definidos como variavel at#acsetoj, wi;, Séo reajustados a

cada quatro periodos de producdo do modelo, semdamrégacfes da produtividade

8 Ambos foram fixados em 0,05. Na nova versdo estesitfros parametros relacionados a aspectos
tecnolégicos serdo mantidos nos mesmos valoresedsi original do modelo e utilizada para as
simulacdes do trabalho de Dweck (2006).
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média e da inflagdo neste intervalo repassadagraibeente, de acordo com a seguinte

equagao:

T, — 7T,
—_ W jt-1 jt-5 W | .
th _th—l 1+y1 — +y2 (pj,t—l pj,t—S)

jt-5

~ A . | oy
onde ¥4 ,Y, s&o parametros fixados exogenamiP;: corresponde a um indice
de precos &7, a produtividade média do setor em que a firmaaper

Vale, com isso, destacar que neste modelo nado rs&wpbrados 0s possiveis
impactos de alteracdes no poder de barganha dmdhaalores ou sindicatos que, como
sugerido por Kalecki (e diversos outros autoreeegles o préprio Minsky), seria um

elemento importante na determinacdo dos salariosinads. Na nova versao a ser

proposta para o modelo, modificaremos um dos parémeygv, de modo a inserir
alguns efeitos que o poder de barganha dos tralmks pode gerar na determinacéo
dos salarios nominais.

Cabe ressaltar que elementos monetarios e finasce@o estdo incorporados na
equacao de precos. Apesar de mantida a mesmauesthidtsica de determinagdo dos
precos, no presente trabalho também pretendemasduizir possiveis impactos de
aspectos financeiros na definicdo dos precos desen

Por fim, vale destacar que 0s processos decist@iativos aos precos constituem
elementos de grande importancia para o estudo gt@pama vez que a variacao
verificada na inflacdo sera um dos principais deiteantes da atuacdo da autoridade

monetaria a ser incorporada ao modelo.
2.2.3 - Os elementos monetéario-financeiros

Veremos nesta secdo, de forma sintética, as fopetss quais 0s elementos
monetarios e financeiros estdo presentes no matielBossas e Dweck (2004). Uma
primeira forma em que esta dimenséo se faz presstdena definicdo da capacidade
interna de financiamento dos investimentos dessjgulas firmas (em ajuste de
capacidade produtiva e modernizacao tecnologica).

Os recursos internos disponiveis, somados a pldade de obtencdo de

empréstimos adicionais provenientes de créditoscamtidos pelo setor financeiro
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determinariam o volume total de recursos disposimai economia para a realizacao de

investimentos, representado por:

F t = I:i,lt + I:iTtX - A*t

onde cada um destes componentes sera apresersagoira

Os recursos internos disponiveis remete tanto éef@gados recursos liquidos em
seus respectivos portfélios que estao disponivaia gastos (mantida uma margem
desejada de seguranca frente a incerteza), quargtercdo de lucros obtidos pelas
firmas e de fundos provisionados para depreciag&ocqnsolidam os fundos internos
das firmas. (WOOD, 1975).

Os recursos acumulados decorrentes dos lucroosetid longo dos periodos de
producao pelas firmas sdo mantidos na forma deagydles financeiras junto ao setor
financeiro. Caso o valor efetivo das aplicacearfoeirasK”, exceda o nivel desejado,
eleva-se a disponibilidade de recursos liquidos fitasas para a execucdo dos

investimentos (e vice-versa). A margem desejadaeg@ranca de recursos liquidos é

determinada como sendo uma propor¢cao do estoquepital fixo, Ki,Ft, representada

por um parametro exogeno e fixg, . A equacéo abaixo representa a variagéo desejada

dos ativos liquidosA, , a cada periodo de produgéo:

o F A
A,t _WKi,t - Ki,t—l
Denota-se, entdo, que valores negativos represerdamrecursos liquidos

excedentes, enquanto que valores positivos simali&zaecessidade de deslocamento de

49
parte dos lucros obtidos para a recomposicado dgaemade seguranca

Quanto aos fundos internc F|It a parcela retida dos lucros resulta dos lucros
brutos correntes efetivos (definidos pela diferesgtie receitas e custos totais, fixos e
variaveis), dos quais sdo subtraidos os gastospemamento dos juros da divida e a
parcela distribuida as familias. O fundo financeiewma depreciacéo, € calculado com
funcdo do estoque da capacidade produtiva, dadexiepreciacdo dos bens de capital e

do preco destes bens.

9 No caso de valores negativos pafg, , “supde-se também que o ajuste se dé aos poucos,

evidenciando toleréncia da firma em conviver terapamente com indices de liquidez abaixo do
satisfatorio”. (Dweck, 2006, p.118).
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Ainda com relacdo a mensuracao destes fundos,agaiygar que esta implicita na
dindmica do modelo a idéia de um refinanciamentmraatico do pagamento do
principal da divida, na medida em que, via de regfia hd desembolsos das firmas com
0 pagamento de amortizacdes da divida, apenas £qumnog.

O pagamento de parcelas do principal da divida odeto de Possas e Dweck sO
devem ocorrer em situagdes extremas, em que ossluetidos excedam o montante
desejado dos investimentos ou 0 estoque de endieit® estd acima de um nivel
desejado. Neste Ultimo caso, “o ajuste para a Bedde divida se d& aos poucos, sendo
a exigéncia de recursos para saldar a divida fiemdalada proporcdo do excesso da
divida sobre o limite de endividamento, refletinderta tolerdncia da firma a
ultrapassagem do limite de endividamento, de moadda sacrificar o investimento
desejado”. (DWECK, 2006, p.117).

Além da capacidade interna de financiamento, o oontempla a possibilidade

das firmas recorrerem a recursos de terceirospulisjizados pelo sistema financeiro

presente no modelo. Este volun Fiftx , por sua vez, aparece definido através de uma

decisdo totalmente interna a firma, baseada needifa entre o nivel maximo toleravel
.o . . L, . T .

de endividamento pelas firmas a partir de seu alapitprio, 9 Ki:, e seus respectivos

estoques de divid Dit1, representado pela seguinte equagcao:

Fi*;x =0 KiT,t - Di,t—l

onde KiT,t corresponde ao estoque total de capital da firnta parametrc9i é
também considerado exdgeno e fixo nas simulagdes.

Dessa forma, no caso desta equacdo resultar em pa@ddivo, torna-se possivel
mobilizar recursos externos para o financiaments mwestimentos desejados. Na
situagcdo em que o valor torna-se negativo, derivdelaim elevado endividamento,
recursos internos passam a ser utilizados paratiaaroa divida, conforme apontado
anteriormente.

Define-se, entdo, uma regra de prioridade entréormsas de financiamento dos
investimentos, na qual as firmas priorizam os ®@sIiNternos em relagcdo aos externos
para a realizacdo dos investimentos.

Dito isto, convém ressaltar que 0s impactos malevaates dos elementos

monetarios e financeiros na dindmica gerada peltefoanicro-macrodinamico em sua
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versao atual decorrem da possibilidade do nivetjdde de investimento superar o
volume disponivel para sua realizacdo, ou sejaplome de investimento desejado
sofreria de uma importante restricdo de naturemnéeira. Neste caso, de acordo com
a ordem de preferéncia definida para a realizagdarnvestimentd$, tal restricdo pode,
entre outros aspectos, ndo apenas impedir a re@dizio volume inicialmente desejado
de investimentos em expansédo pelas firmas, combéammpossibilitar a realizacédo
dos investimentos em modernizagao tecnolégica.

Entretanto, a exogeneidade dos parametros aprdesntcima, em particular
aqueles relacionados ao nivel de endividamentcweses liquidos desejados, faz com
que as estratégias financeiras das firmas fiquatienadas no tempo, insensiveis a
trajetéria econbmica. Mudancas nestas estratégsdo eassociadas a processos
microdindmicos inerentes a esfera financeira, querdos evidenciados na
microfundamentacéo keynesiana-minkysana apreseatseguir.

Quanto ao papel conferido ao setor financeiro mardica imposta pelo modelo,
denota-se seu comportamento “passivo” na deteri@indg volume de crédito, sendo a
concessao de empréstimos destinados ao investin@ntadltima analise, definido por
decisbes das proprias firmas, isto €, pelo laddestaanda por crédito. Dessa forma, o
setor financeiro ndo exerce qualquer influénciaa&ter mais ativo ou estratégico na
definicdo da restricéo financeira ao investimento.

Quanto a taxa juros cobrada dos agentes, supodmnaefinida pelo setor
financeiro, no caso das firmas define-se spreadincidente sobre uma taxa basica de
juros, determinada exogenamente. Estabelece-se ragra de variacdo para este
spread, que depende do comportamento do nivel de endiddmdas firmas em
periodos passados. Caso este nivel ultrapassemdetdo patamar, ocorreria uma
elevacdo nepreadcobrado das firmas.

Os juros pagos pelo setor financeiro aos agentasd@corréncia das aplicacdes
financeiras) sdo também determinados de forma Bicggla, sendo definida uma taxa
minima de retorno, que seria ajustada de acordoosotkesvios das expectativas da taxa
de inflacdo (derivadas de calculos extrapolativegakas passadas) em relacdo a uma

determinada meta de elevacéo nos precos, tambéyerexo

0 Como ja& mencionado, estabelece-se uma ordem deidade em relacdo a execucdo dos
investimentos, na qual aqueles destinados a madedo sé ocorrem caso sobrem recursos apds 0s
investimentos em ajustes no grau de utilizacdmgaadade produtiva.
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A forma simplificada de atuacao do setor financeimde ser também percebida na
definicdo de seu balanco no modelo, composto apeges lado do passivo, de
aplicacdes financeiras (feitas por firmas e clasgesenda), que acarretam fluxos de
pagamento de juros aos agentes e, pelo lado do, alev divida “passivamente”
concedida que, por sua vez, gera um fluxo positieojuros destinado ao setor
financeiro’. Cabe destacar, por exemplo, a auséncia da magdotete estoques
monetarios ou reservas liquidas (margens de sega)raa caracterizacao do balanco ou
na composicao de portfolio deste setor.

Detectam-se, assim, diversas simplificacdes nartrahto de aspectos monetarios e
financeiros na abordagem de Possas e Dweck (2A®&8qguir, retomaremos alguns dos
principais elementos tedricos cruciais que embasasdmodificagbes pretendidas na
versao original do modelo, a fim de torna-lo maibusto para o estudo acerca dos
potenciais efeitos de fatores monetarios e finaosesobre a trajetoria (macro)
econdmica.

Para o aprofundamento proposto, torna-se de fundamemportancia a
recuperacao de elementos teoricos de origem keyreesi, sobretudo, minskyana, a ser

feita nas proximas secdes deste capitulo.

2.3 - Os microfundamentos keynesianos-minskyanos

Nesta secdo devemos recuperar importantes cogiigsii encontradas
originalmente na principal obra de Keynes, a TeGesal (TG), acerca da relevancia de
aspectos monetarios para a compreensdao da din@lmicastema econdémico e das
relacdes entre a economia real (produtiva) e asesfenetaria/financeira.

Como grande estudioso e seguidor da teoria moaetii Keynes, Minsky
aprofundou muitas de suas idéias e obteve interessavancos em relacdo as idéias
originais de Keynes, em particular no que diz riéspao tratamento da decisdo de
investimento numa economia monetéaria de producéo.

Embora ndo formalizada pelo autor, os elementasckeos por Minsky permitiam

uma abordagem alternativa a dindmica dos investoseaté entdo predominante na

*1 Vale ressaltar que a mesma passividade na conceeséédito é encontrada também no caso do
endividamento das classes de rendas, isto é, mdmsrédito destinado ao consumo. No caso dos
consumidores foram estabelecidos niveis minimosagimos diferenciados para as classes de renda,
sendo que os niveis de mais baixa renda apresanta@ercentuais toleraveis de endividamento mais
elevados que os segmentos de renda mais elevada.
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literatura heterodoxa, ancorada basicamente nan@as@e um principio acelerador,
conforme explicado acima.

Ainda que no inicio de sua proje¢cdo no meio acact®ndo longo dos anos 50,
Minsky tenha procurado de alguma forma compatdiliza andlise de aspectos
financeiros a utilizacdo de um principio aceleradardeterminacdo da dinamica do
investimentd?, suas principais obras (MINSKY,1975;1982;1986)caeacterizam por
desconsiderar explicitamente este efeito.

Conforme colocado por Toporowski (2008, p.728Yhé difficulty with the
acelerator relationship, in Minsky’s view, is thais an ambiguous relationship at a
high level of aggregation” Tais ambiglidades decorreriam de possiveis thstin
interpretacdes que a utilizagdo do acelerador esl agregado pode implicar a analise.
Na visdo de Minsky:

“the accelerator can have at least three differemamngs. It can
merely be a structural parameter linking statistieggregates; it can be a
coefficient of “induced investment,” i.e., the amobuof additional
investment induced, but not necessarily realizgda lchange in output or
income; or it can be a coefficient of realized isiveent, i.e., the amount of
additional investment that regularly coincides watlgiven change in output
or income”. (ibidem, p.728).

Sendo assim, nas referidas obras, o autor acaburalzando sua analise sobre
determinantes do investimento estritamente de @zdufinanceira, sendo, contudo,
mantida na andlise a relevancia do principio daathela efetiva, conforme mostraremos
mais adiante.

Para uma melhor compreensdo da forma como elemerostarios e financeiros
poderiam impactar as variaveis econémicas reagtepdemos inicialmente recuperar a
interessante leitura de Minsky (1975, cap. 4 eobyeso controverso capitulo 17 da TG
de Keynes. Nesta, o autor vincula as idéias altidas a proposicdo de um “modelo
geral de escolha de ativos”, sofisticando a andrsginal, uma vez que incorpora a
relevancia dos passivos financeiros no tratameatdetisdo do investimento, ou seja,
guestdes relativas ao seu financiamento.

Estas idéias, por sua vez, serviram de base pdabaracdo do chamado modelo de
dois precos, no qual a autor apresenta os aspacitiais de determinacao do nivel de
investimento, a partir dos quais enfatiza as trgdess financeiras entre tomadores e

emprestadores como atividades especulativas p@iéaa, envolvendo o que autor

2 para mais detalhes, ver Minsky (1957)
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denominou de troca de “moeda-hoje” por “moeda-a@anfMinsky, 1975; 1986;
1992). Nas palavras do autor, “na base de todesmsatos financeiros esta uma troca
da certeza por incerteza. O possuidor atual de smabte méo de um comando certo
sobre a renda atual por um fluxo incerto de redaitdga em moeda” (MINSKY, 1992,
p.13). Nesta perspectiva, o0 comportamento dos egesstaria, em grande medida,
associado a evolucao em seus fluxos de caixa, assim nos desdobramentos sobre
seus portfélios, isto é, sobre a estrutura de sigvpassivos.

Em seguida, trataremos dos principais desdobrametetaricos de sua analise
dindmica dos investimentos consolidados na Hipowselnstabilidade Financeira
(HIF), cruciais para a compreensdo de processosrodm@micos, calcados,
essencialmente, nas decisdes de composicdo e ifinmrdo de portflios, em
particular envolvendo firmas e bancos e que rasultam movimento enddégeno de
fragilizacéo financeira dos mesmos. (MINSKY, 197882; 1986).

A despeito de algumas das analises de Minsky seoempativeis com a hipétese de
estabilidade na estrutura, isto é, de auséncia ddamgas estruturais, como, por
exemplo, é o caso do modelo de dois precos, busoareeforcar a compatibilidade das
contribuicbes deste autor com o tratamento ndoampéda instabilidade dinamica, mas
fundamentalmente da instabilidade estrutural ddersia econdmico. Além da
explicagdo de importantes restricbes financeiragvalucdo do investimento, 0s
processos microdinamicos inerentes a esfera maonditdeinceira estdo na base de
mudancas estruturais enddgenas importantes, cormacio¥ potenciais expressivos
sobre trajetérias macroeconémicas. (VERCELLI, 1999)

Pretendem-se, com isso, avan¢gos também na ten@iveombinacdo de uma
esséncia induzida do investimento a elementos ranodinanceiros que permitam a
incorporacdo de distintas estratégias financeirasram adotadas por firmas e bancos
na determinagcdo da dinamica dos investimentos esecuentemente, do sistema

econdmico.

3« to analyze how financial commitments affect thenenty it is necessary to look at economic
units in terms of their cash flows. The cash flapproach looks at all units as if they were bdnks
(MINSKY, 1986, p.198)
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2.3.1- Elementos béasicos de uma teoria de aplicac&@e capital e da

preferéncia pela liquidez

As referéncias basicas para os impactos que elem@mbnetarios e financeiros
podem provocar na tomada de decisbes de agenta®neicos encontram-se
fundamentalmente nas contribui¢des originais denksya TG, mais especificamente
no importante e controverso capitulo 17.

A despeito de serem apontadas como idéias centnaigos autores pos-
keynesiano¥ denotaram simplificacdes importantes na TG ncamanto de temas
monetarios e financeiros em relacdo a andlisesriam@e (e posteriores) a TG
desenvolvidas por Keynes. Muitos dos chamados ltetamonetarios” analisados e
discutidos em obras como o Tratado sobre a Moe@z0fIforam, em grande medida,
abstraidos da TG

Por este e outros motivos que ndo serdo retomaskie trabalho, controvérsias
foram geradas em torno da prépria interpretacéa parapitulo 17 da TG. Nesta secdo
pretendemos apenas ressaltar os fundamentos gsiel@@mos relevantes do capitulo
17 da TG, para, entdo, prosseguirmos com as ietagiies e aprofundamentos
propostos pelas analises de Minsky.

No referido capitulo, Keynes fornece importanteemantos teoricos para
elaboracdo de uma teoria da aplicacdo de capdéakadna na busca da valorizacdo da
riqueza acumulada pelos agentes, por meio doswtistativos disponiveis em uma
economia, na medida em que estes fornecem aospetrwiais detentores distintos
“atrativos”.

Keynes definiu basicamente a existéncia de quatioutos (em graus diferentes)
para todo e qualquer ativo existente na econonui@,egtabeleceriam sua atratividade
esperada. O primeiro deles esta relacionado aedonento de algum rendimento ou
fluxo monetéario, definido como “q”. O segundo faferéncia ao custo de manutengao
ou carregamento do ativo, “c”. O terceiro corresfa possibilidade de valorizac¢éo ou

depreciacdo do valor do ativo, “a” e o quarto, fior, é definido como “prémio de

> Entre eles, Davidson (1978), Carvalho (1992) eM¢1988).

® para mais detalhes sobre a discussdo das difsrar@aratamento de temas monetérios e
financeiros apresentados na Teoria Geral em relagidras obras de Keynes, em particular o Tratado
sobre a Moeda, ver Macedo e Silva (2008).
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liquidez”, “I", que decorre da seguranca e conveci& de se manter o ativo no
portfolio®.

A despeito da subjetividade envolvida, dependendo natureza do ativo
(financeiro, real ou monetario), as analises pross deveriam privilegiar
determinados atributos, em detrimento de outros.cBeo de ativos financeiros, a
andlise dos agentes estaria centrada na possi\izagdo (ou desvalorizacao) em
mercados secundarios (a), além de seu prémio deldig) (I) que, em geral, deve ser
elevado. Ja quanto aos potenciais compradores ides ate capital, ou bens de
investimento, a avaliacdo deveria estar centrada seim capacidade de prover
rendimentos futuros (q), considerando seu elevaddocde manutencdo (c) e seu
baixissimo prémio de liquidez (l), uma vez que d&we haver, em geral, mercados
secundarios para tais ativos. Com relacdo ao atiopetario, a despeito de fornecer
nenhum rendimento monetéario a seu detentor, é datagprémio maximo de liquidez
guando comparado aos demais ativos.

Em suma, Keynes torna clara a importancia dasampdss de liquidez dos ativos,
que, grosso modo, estdo associadas a capacidaaekrsdo de cada ativo em poder
de compra sem perdas significativas de seu valoemt® no menor tempo possivel, o
gue evidencia a relevancia da moeda (poder de eonmediato) nas decisdes
econdmicas de acumulacéo de riqueza sob ince@R\(ALHO, 1992F’. Assim, em
momentos de maior incerteza, o prémio subjetivdec@vo a seguranca pelos agentes,
ou ainda a “preferéncia pela liquidez” que, em deamedida, determina o prémio pela
liquidez dos ativos, deve aumentar, elevando diattade da moeda (assim como de
outros ativos de ativos de alta liquidez) frente demais ativos e, por conseguinte, sua
demand?’

Partindo destes elementos basicos presentes ndagkor monetéria de Keynes,

Minsky (1975) procurou ampliar o escopo da anasaim “modelo geral de escolha

56 : : i ~ . . .
A despeito de este atributo ser de dificil mensioggor meio de calculos numéricos, prevalecer-
se-ia uma dimensao qualitativa, na qual se sup@eguadacdo do prémio de liquidez entre os ativos.

" 0 conceito de liquidez aqui empregado segue aidéé de Carvalho (1992, p.86)wé& may say
than an asset is as liquid as the time requireditirconversibility is short and the expected clamits
value is small

* Na TG especificamente Keynes aponta trés motiviasipais para se demandar moeda: o motivo
transacdo, precaucdo e especulacdo. Os dois préreiiam como determinante principal a evolucéo
corrente do nivel de atividade. J& o terceiro stetarminado essencialmente pela incerteza em tano
taxa de juros futura. Dessa forma, pode-se dizer @mpacto da incerteza sobre a preferéncia pela
liquidez abordada por Keynes na TG foi, em granddida, reduzida aos movimentos esperados para a
taxa de juros pelos agentes. Embora posteriorngeft&, o préprio Keynes (1937) tenha esclarecido
pontos importantes, em particular acerca da inreree sua relacdo com a demanda precaucional por
moeda, veremos a seguir que Minsky adiciona elessentportantes a esta analise.
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de ativos”, incorporando fundamentalmente o modio peial os ativos adquiridos
deveriam ser financiados, ou seja, introduzindmportancia da estrutura dos passivos
das unidades econdmicas.

Neste contexto, ao invés de untaeory of asset choiteMinsky propde uma
“theory of portfolio choick adaptando os atributos dos ativos anteriormente
mencionados a este enfoque mais geral. Assimjlutdr‘q” passou a ser interpretado
como fluxos de “entrada de caixa” gerado por umodpdrtflio. O atributo “c”
derivaria principalmente dos eventuais custos fieans resultantes da utilizacdo de
recursos externos para a aquisicdo de ativos, angpiecava em fluxos de “saida de
caixa”. Ja o atributo “I", “prémio de liquidez”, ranalise de Minsky passava a referir-se
a “proportion of the assets held by the individuathia form of money or of very liquid
asset$ (CARVALHO, 1999, p.6).

Este enfoque foi utilizado essencialmente paramedeer importantesnsights
inerentes a decisdo de investir das firmas, nadaeglin que esta estaria associada néao
apenas aos calculos prospectivos e incertos de &uum baixo prémio de liquidez “I”,
como enfatizado por Keynes, mas também a variag®és”, visto que a aquisicao de
ativos de capital ou bens de investimento poden@icar a contracdo de dividas pelas
firmas que, por sua vez, resultaria em obrigacdesceiras a serem honradas.

Além disso, na avaliacdo de liquidez dos portf¢licde ressaltar alguns elementos
adicionais que Minsky propde em relacdo a abordagggmal de Keynes na TG, em
particular acerca da preferéncia pela liqguidez gedemanda por moeda) dos agentes
econdmicos, entre os quais se destaca a considexfgtiva de um motivo precaucional
como decorrente da presenca de incerteza forte ndlg enfatizado por Keynes.

Este motivo esta, em grande medida, associadaridgdef das chamadas “margens
de seguranca” pelos agentes em seus respectividgliperou balancos patrimoniais, a
partir das quais devem manter recursos adiciorsagias necessidades como forma de
protecdo contra possiveis frustracfes nas expexsats quais poderiam comprometer
0 pagamento de compromissos financeiros firmados

Incorpora-se também, explicitamente, os impactoshdonado preco de demanda

do bem de investimento o qual trataremos a segusgbre a demanda por moeda, o

%9 Conforme destacado por De Paula (2000, p. 158)necessidade das margens de seguranca
advém do fato de que, em uma economia monetarifi;naes atuam sob condi¢cdes de incerteza. Nao
fosse assim, as margens de seguranca nao teridificgtisas racionais”. Além destas margens
especificamente relacionadas ao atributo “I” dogfglios, Minsky apresenta outras definicdes paa a
margens de seguranca (a do fluxo de caixa e do daloapital), retomadas na proxima secéo.

69



qual esta também sujeito a um elevado nivel datexa e de subjetividade. Convém
por ora destacar que, com isso, Minsky reforcoamepda incerteza em sua dimensao
monetario-financeira na abordagem da preferéndm lgpiidez e, consequentemente,
sobre os processos de acumulagéo da riqueza.

Em suma, pode-se dizer que Minsky esta também estagitores pos-keynesianos
que detectou simplificagbes importantes no tratametle temas monetérios e
financeiros presentes na TG, chamando a atencdme entros aspectos, para a
importancia do papel dos agentes ou intermedidinagceiros para a compreensao da
evolucéo dos investimentos, conforme sera mellsmutido a seguir.

Na sequéncia, devemos ressaltar de que forma o atitulou estes elementos de
modo a construir um modelo de determinacédo do tiaesto das firmas, que ficou
conhecido como o modelo de dois precos, o qualseer base para a construcdo de
uma ‘financial theory of investment and an investmerbih of the business cytle
(CROTTY, 1986, p.8).

2.3.2 - O modelo de dois precos: a teoria financaido investimento

Aprofundando as contribuicbes de Keynes, Minskyedeslveu um modelo de
determinagcao do investimento, a partir da construtiduas funcdes fundamentais, a
do preco de demanda e de oferta do bem de invertinoe ativo de capitdl sobre as
quais o autor fundou as bases de sua explicacd gainstabilidade financeira
intrinseca a macrodindmica capitalista. Vejamosiralgaspectos gerais envolvidos na
definicdo destes precos, enfatizando a forma pedh Minsky destaca a relevancia das
variaveis financeiras no tratamento das deciso@svastimento.

O preco de demanda do bem de investimento corrdspamm preco maximo que 0s
empresarios estariam dispostos a desembolsar geilsic@o de um determinado ativo
de capital. Seu célculo consiste no valor presefts rendimentos prospectivos
esperados, 0 que, na perspectiva de uma “teopart®lio” remete a construcdo de um

fluxo de caixa ou dos rendimentos monetarios padpet, resultantes de calculos

60 Cabe destacar que na construcao original do amtmgdelo foi associado ao comportamento de
uma firma representativa, sinalizando a intencaoadtmr em buscar uma explicacdo para o nivel
agregado do investimento. Apesar de ir, a princig@encontro a estrutura de integracdo micro-macro
assumida pelo presente trabalho, apoiada na reievde se tratar as decisdes individuais e asagies
entre agentes heterogéneos, o uso do agente mptegeno modelo de dois precos pode ser entendido
apenas como um recurso analitico utilizado pelorailsto porque diversos outros elementos da teoria
minskyana, conforme veremos mais frente, reforcane@essidade de se tratar da diversidade entre
agentes, assim como das formas em que estes esttiarlos a evolugdo macroecondmica.
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prospectivos incertos que correspondem a (g-capitalizados por uma determinada
taxa subjetiva de liquidez (CEsta ultima é sugerido pelo autor como resudtadetuma
ponderacgédo U (entre O e 1) do fator de capitalzdedempréstimos monetarios)(@a

seguinte forma:

Ci = U G ondeCi = 1/(14]), sendo j a taxa de liquidez do aplicador.

Tal ponderacao u busca relacionar “o preco dosstie capital ao preco da divida
em um dado estado de expectativas e varia inverdgant®em o grau de incerteza”
(FERREIRA JR., 1998, p. 98), 0 que denota a deadikAmvestimento inserida num
contexto mais amplo de valorizagdo ou acumulacaaigieeza e de avaliacdo de
liquidez dos ativos em geral, na medida em que aro@ccom outros tipos de
aplicacdes, entre elas financeiras. Assim, aumeptos i sinalizam uma menor
preferéncia pela liquidez (em geral associada somiegerteza), o que aumenta a taxa
de capitalizagao relativa aos rendimentos do adizccapital, elevando seu preco de
demanda. Tudo mais constante, maiores precos dandendo bem de investimento
estdo associados a menores niveis de preferéndigyidez das firmas.

Dada a relevancia destas relagbes entre prefer@mtsa liquidez e precos de
demanda dos ativos de capital, Minsky destaca esiy&s impactos de variagbes na
oferta monetaria da economia sobre a evolucdo dgopde demanda do ativo de
capital, Pk Estes efeitos, no entanto, estdo subordinadestado de preferéncia pela
liquidez dos agentes associado, por sua vez, aol ‘g incertez&*. Desta forma: “Um
aumento na quantidade de moeda, em certas circgragapode ter seu efeito sobre o
preco de demanda dos ativos de capital mais queemando por outros fatores”.
(LOURENGCO, 1999, p.23)

J& o calculo do preco de oferta)(Bo bem de investimento decorreria de alguns
elementos de natureza mais objetiva, determinadenemlmente pela estrutura de
custos das firmas produtoras dos bens de investimerediada por aspectos como o
poder de mercado e expectativas de lucro de cuamopdos produtores. Em termos
praticos, o preco de oferta representa aquele mplieziria o produtor a fabricar uma
nova unidade do ativo de capital, o que, por vezigatece denominado como custo de
reposicao. (KEYNES, 1936).

61 A idéia de grau de incerteza esta aqui associmaaeamas definicbes dadas na secéo 1.2, isto &,
relacionado ndo apenas as expectativas, mas adg@nfianca nelas depositado.
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Neste sentido, haveria incentivos para a realizdgdimvestimentos ou a aquisicao
dos ativos de capital enquanto seu preco de denfandaperior ao preco de oferta.

Em funcdo da presenca de incerteza forte, o awtorte a possibilidade de
alteracbes (bruscas e repentinas) nas andlisestigabj (expectativas e o grau de
confianca relacionado a estas), influenciando @téaa destes precos, o que €
suficiente para tornar o investimento uma varidwstruturalmente instavel
(COLISTETE, 1989; LOURENCO, 1999).

Ao introduzir a importancia da estrutura do passwio endividamento na analise
de determinacéo do investimento, outro elementmitapte incorporado ao modelo de
dois precos diz respeito a curva Q, representaigachamados “fundos internos” das
firmas. Esta curva definiria o financiamento intemisponivel para a realizacdo dos
investimentos, isto é, agross profits after taxes, and after its requireyments on its
debts and its dividends to stockhold&WiNSKY , 1975, p.107).

A partir do volume de investimento compativel comfinanciamento por
intermédio de recursos proprios das firmas (dedw#ml cruzamento entre a curva Q e a
P) %2, a continuidade de expans&o dos investimentosdepia do acesso aos recursos
externos as firmas.

O gréfico abaixo ilustra a estrutura basica do rfwode dois precos, a partir do que

Minsky denominou de “comportamento financeiro deadimma representativa”:

A
R.R
Risco marginal do emprestador
I
o ~~x/__Risco do emprestador
L /‘/~\ Risco do tomador
P
\_ Fundos internos
>

| | © I

Fonte: SUMMA (2005, pag.25)

62 Segundo Summa (2005, p.22): “a curva de fundasrins representa 0 montante maximo de
investimento alcancavel apenas com os recursosipsggara cada nivel de precos de oferta”.
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A despeito do reconhecimento do autor acerca d@bitisade enddgena das
curvas, a “leitura” deste modelo é compativel cohipétese de auséncia de mudancgas
estruturais. Isto porque a analise, em geral,té fiira um determinado estado para as
expectativas e para o “grau” de incerteza, estiulk esta que pode ser representada
pela admissdo de nenhum deslocamento das cungafim acima.

Admite-se, entdo, uma determinada quantidade delanassociada a algum estado
de expectativas e/ou grau de confiancga, o quali@staculado a determinadas decistes
de alocacao de portfdlios (e avaliacbes de liquidiez ativos). A combinacdo destes
elementos, por sua vez, resultaria em um determinaat! inicial de preco de demanda
do bem de investimento. J4 o preco de ofamzbém estaria associada a algum nivel
constante para o custo de producdo, além demark up rigido, sendo, portanto,
assumidos retornos constantes de escala (tecnotogistante) e desconsiderada a
existéncia de poder monopsonico.

Uma vez que o pre¢co de demanda esta situado acimpeedo de oferta, é esperada
uma expansdo continua dos investiméhitgsie, em algum momento, atinge o nivel
associado ao primeiro fator limitante determinadelapcapacidade interna de
financiamento das firmas, presente no cruzamentude de “fundos internos” com a
curva R

A partir deste nivel, o crescimento dos investimené acompanhado por uma
trajetdéria declinante para o preco de demandara astendente para o preco de oferta
do bem de investimento (identificadas pelas trags6 pontilhadas do grafico),
movimentos que, como mencionado, independem deugratieslocamento das curvas
indicativos de mudancgas estruturais.

Os motivos para estas mudancas nas trajetériasesdeptecos estao,
fundamentalmente, associados aos aspectos finasicegicorporados a analise do
investimento, “ativados” quando 0s recursos preteErsdpara o investimento estdo além
das disponibilidades das firmas, sendo requerigosrsos de terceiros (endividamento)
para a execucao dos planos de investimento.

Tais aspectos estdo associados ao surgimento @msadbs riscos do tomador
(borrower’s risik e do emprestadotefider’s risk, o primeiro afetando a trajetéria do

preco de demanda e o segundo do preco de ofeltandale capital.

% Em consonancia com a hipétese de auséncia de gasiastruturais, os préprios aumentos dos
investimentos ndo provocariam alteracdo nas exjpeasajuanto aos rendimentos futuros.
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Estes riscos resultam, em ultima instancia, darteze (tanto de tomadores quanto
de emprestadores) quanto a possibilidade dos toemdie empréstimos realmente
obterem o fluxo de caixa esperado com a operag8obdas de investimento, que
permitira 0 cumprimento dos passivos ou obrigafidesceiras. Em outras palavras, 0s
riscos decorreriam do fato de tomadores assumitaigagdes (ou custos financeiros)
pré-determinadas contratualmente, enquanto seurmostoperacionais serem incertos,
ainda que para um mesmo estado de expectativas.

No tratamento das duvidas inerentes aos tomadstess, do risco do tomador, a
abordagem de Minsky esta, em certa medida, assoamdhamado “principio do risco
crescente”, idéia incorporada com base em outrosrem) entre eles Kalecki (1954,
cap.8). Para este, o0s riscos assumidos pelas fetreaseriam a medida que o estoque
de capital se encontrasse em algum nivel excef®mnte ao tamanho do mercado e a
taxa de endividamento (relacéo de capital de tersfeapital proprio) ultrapasse algum
patamar considerado seguro pelas firmas.

Uma abordagem compativel a apresentada € também mkd “principio da
rentabilidade esperada decrescente” ou “principgoedcassez” dos ativos, a qual
estabelece que os rendimentos esperados de ummohetdo ativo devem ser
decrescentes com o aumento do numero de unidadesedono no portfolio.
(MACEDO e SILVA, 19945 ®°. Nesta abordagem, no entanto, o preco de demanda d
ativo de capital é declinante, mesmo quando intetrde financiado por recursos
proprios. A rentabilidade decrescente decorregemtitras coisas, do tamanho limitado
do mercado em que ha expansédo do investimento.

Pode-se dizer que a principal contribuicdo de Mins& tratamento da percepcao
de risco do tomador decorre do chamado “descasantentnaturidades ou prazos”,
devido a possibilidade do fluxo de caixa da firnd® ser suficiente para o pagamento
dos compromissos financeiros, ndo necessariamesrtecgnta das frustragcbes das
expectativas quanto aos rendimentos do investimerds pela diferenca temporal entre
0s pagamentos das dividas de curto prazo e adasdaturas projetadas. Assim, o

descasamento de maturidades (e o risco do tomasiania diretamente associado aos

6 “A rentabilidade esperada de cada unidade de uwo a@sta inversamente relacionada a
participacdo desse ativo no portfélio do agenterezo de demanda e a eficiéncia atribuidos pelotage
ao ativo decrescem a cada unidade adicional cajitddACEDO e SILVA, 1994, p.262)

% A existéncia de rentabilidade decrescente paridade de capital ndo encontra nenhuma relacéo
com a lei de rendimentos fisicos decrescentes @agpital, hipotese encontrada nas andlises orésdox
de inspiracéo neoclassica.
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riscos de iliquide? a que estdo expostas as unidades econémicas cogtjgtas com
pagamentos futuros. (CAVALCANTI, 2002a).

Associado ao processo de “descasamento de matesigalllinsky destaca as
reducdes nas “margens de seguranca”, sendo oytartente indicativo da elevacéo do
risco do tomador e da queda no preco de deman@aéiwdnde capital. Minsky (1986)
define distintos tipos de margem de segurancasggegam: a do fluxo de caixa, a do
valor do capital e a do balango patrimonial.

Em linhas gerais, a primeira decorre da diferengeeeos lucros esperados e 0s
custos financeird$ a segunda corresponde a diferenca entre o viadsepte dos ativos
em relagdo ao valor presente dos compromissosciiras; j4 a terceira refere-se a
parcela de ativos liquidos no portfélio além dessuecessidades operacionais.

Assumindo um determinado estado de expectativascendicbes de incerteza,
com a necessidade de endividamento, as margensgdeasca dos tomadores devem
ser, ao longo do tempo, reduzidas, em funcéo doeiaios na participacdo relativa de
ativos iliquidos (bens de investimento) e diminaigi parcela de ativos de maior
liquidez.

Na proxima secdo trataremos em maiores detalhedgdes importantes fatores
envolvidos nestes processos de descasamento dedadés e de reducdo das margens
de seguranca nos portfélios dos tomadores (firnteestacando suas implicagcées sobre
a dinamica das relagcfes financeiras e, por consteguilo sistema econdémico numa
perspectiva minskyana.

Em sintese, na definicdo de risco do tomador deseta grande relevancia da
subjetividade em sua eventual mensuracéo, vistmgaese deve traduzir em qualquer
custo financeiro efetivo, considerando que rfever appears on signed contrdcts
(Minsky, 1975, p.109). Contudo, os impactos desseor devem ser percebidos a
medida que 0s precos maximos que 0s empresaris éispostos a pagar pelos bens
de investimento tornam-se menores, basicamenteuagid de despesas ou custos
financeiros adicionais incorridos.

Ja as duvidas surgidas entre os emprestadore®, istdsco do emprestador surge

em decorréncia de percepcdes ou avaliacdes fimanade seus devedores na definicdo

% Cavalcanti (2002a) destaca também como compouentisco de iliquidez, os custos afundados
(sunk cosfspara os bens de investimento, uma vez que syai@raquisicdo implica na reducdo da
liquidez do portfélio das firmas, devido a dificalte de revenda destes ativos em mercados secumdario

" A margem de seguranca do fluxo de caixa esta iastoés posturas financeiras definidas por
Minsky, apresentadas mais adiante.
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de algum contrato de concessdo de empréstimo. Aggilsnto maior o grau de
endividamento dos potenciais tomadores, menoresnileer as margens de seguranca,
0 que aumenta a probabilidade de default ndo voluntario, decorrente de alguma
frustracdo nas expectativas quantos aos retorpasaeks e do proprio “descasamento
de maturidades”.

Ainda que este risco possa refletir andlises subfe ao contrario do risco do
tomador, ele pode aparecer explicitamente nos awsir na forma de diversas
exigéncias por parte dos emprestadresssim, o risco do emprestador deve operar
também como um importante elemento de restricdndieira (do lado da oferta de
crédito) para o investimento, tema ao qual volta®ra tratar mais adiante quando
abordarmos a atuacao do sistema bancéario na caoncgsginanciamento as firmas.

Por ora, vale frisar que aumentos nestes riscogpaviam aumentos no preco de
oferta do bem de investimento, tornando sua tnageeXponencialmente ascendente.

Em suma, na medida em que a expansao dos investgnienpligue necessidade
de endividamento, dar-se-ia origem a um movimentoeducao das diferencas entre os
dois precos, tanto pela reducédo do preco de denguatdao pelo crescimento no preco
de oferta dos referidos bens. No ponto em que pigsos fossem igualados, seria
estabelecido um potencial limite para a continuiddadb investimento, apoiado
fundamentalmente nas condi¢des financeiras, seatessidade de qualquer alteragéo
mais profunda ou de carater estrutural.

A partir desta analise Minsky reforca a importardg@aelementos que até entdo nao
haviam sido tratados com a devida profundidades €@mentos, oriundos da esfera
financeira seriam, portanto, de fundamental impmitipara explicar a instabilidade do
investimento e, por conseguinte, da trajetoria oemynomica.

Com isso, Minsky vai além de Keynes na medida eendgstaca a importancia das
expectativas em relagéo aos rendimentos futurogglestimentos, assim como do grau
de confianca nestas expectativas, ndo apenas nsdalede portfélio entre ativos
concorrentes, mas também na determinacdo dos pssdos agentes econdmicos.
Minsky demonstra que, simultaneamente a um proadssscolha de ativos, a decisao

do investimento é também uma decisdo dos meiosuw&rmnciamento.

68 Segundo Ono (2005), o risco do emprestador “podeeapr explicitamente nos contratos, através
de um acréscimo sobre as obrigacGes de pagamenttisidas, seja na forma de maiores taxas de juros,
menores prazos, restricdes ao pagamento de dividenlimites de crédito que impe¢am a contratagdo d
novas dividas, seja através da exigéncia de gasaoti colaterais.
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Apresentada a estrutura basica da teoria finanamranvestimento, devemos
aprofundar a analise das rela¢des financeiras agéetes individuais, assim como dos
possiveis canais de ligacdo destas com lado reacdaomia, 0 que nos levara
finalmente a uma melhor compreensédo dos processd&genos (microdinamicos)
predominantes na esfera financeira e das formaes pglais estes podem produzir
impactos expressivos sobre a macrodinamica.

Veremos de que forma os impactos de elementos éroyeete financeiros numa
analise micro-macrodinamica de enfoque minskyananasmo tempo em que atuam
como fatores limitantes da expansao nos investimsepiossibilitam a compreenséo de
mecanismos importantes para a “alavancagem” dososes, portanto, do crescimento
de uma economia capitalista. (HERMANN, 1993). Ptmato, prescindiremos dos
recursos analiticos em torno do uso de uma firrpaesentativa e/ou a auséncia de

mudancas estruturais, conforme apresentado a seguir

2.3.3 - A Hipdtese de Instabilidade Financeira

A perspectiva dinamica de inspiracdo minskyanaemgaconsubstanciada de forma
mais evidente na construcédo da chamada HIF. Vat@ack a importancia de questdes
institucionais e circunstancias histéricas no deskimento da argumentacdo tedrica
de Minsky em torno da HIF, as quais, no entanta sérdo objeto de maiores
esclarecimentos no presente trabalho.

Embora o autor assuma a analise para economiaslisips dotada de sistemas
financeiros sofisticado, do tipo “Wall Street”, Mky reforca a importancia em sua
analise acerca da instabilidade da dinamica cegaalos aspectos bancarios-crediticios
e em seus reflexos sobre o comportamento dos imergDs.

Com a intensificacdo da desregulamentacéo finameedr emergéncia de mudancas
no ambiente institucional, ao qual o préprio Minsttglegava crucial importancia,
alguns autores, ainda que fortemente inspiradogenspectiva minskyana, atentaram
para a importancia de adequacdes na aplicacdoFlpdta a compreensao da dinamica

econdmica aos novos conteXtbsEntre as principais implicacdes das referidas

% Para mais detalhes sobre a possibilidade de admpta HIF frente as novas realidades, ver
Lourenco (1999, 2006).
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mudancas podemos destacar a expansdo da secédtdadivida®, a ampliacdo dos
mercados derivativos e o0 processo de liberalizdg@mceira ocorrido em diversas
economias. (CARVALHO et alii, 2000)

No entanto, na construcao original da HIF, Minski{iaou como referéncia uma
economia fechada, em particular sob o aspecto daismn cuja explicacdo principal
deve estar fortemente apoiada nas evidéncias deagmmando ainda vigoravam
restricbes mais significativas sobre os fluxos mxde de capital.

Dito isto, os elementos tedricos a serem apresesitadseguir e que, em grande
medida, serdo utilizados nas modificacbes propgsaas as equacdes do modelo de
Possas e Dweck, estdo mais proximos da versamalriga HIF de Minsky, na qual a
atividade bancéria relacionada a concessédo detardidda assume o papel crucial na
desestabilizacdo das relacdes econdmicas. Aléno, d@sbém ndo serdo abordados
aspectos envolvidos na determinacdo da dinamicafldmes externos de capital,
tampouco dos potenciais impactos provocados sobotatlidade cambiaf® ’

Em linhas gerais, a HIF deve ser compreendida aame teoria do endividamento
cumulativo dos agentes, que incorpora a discusa@daimas pelas quais tais dividas
sdo validaddd (MINSKY, 1992). Tal hipétese fornece elementosapama anélise
dindmica tanto das relagdes microecondmicas deazatdinanceira estabelecidas entre
0s agentes econbmicos (familias, governos e firmaspistema bancario, quanto para
uma analise da instabilidade do sistema econénaicmaim todo.

Neste sentido, buscaremos destacar os elememnidanigntais que permitem a
compreensao das formas pelas quais tais dinAnmuaso(e macroecondmicas) estao
relacionadas, de modo a avancar na utilizacédo ajgopta tedrica da integracdo micro-
macrodinamica na analise de potenciais impactasdéveis monetarias/financeiras na

trajetéria econbmica. Vale lembrar que a andlisar&@gdirecionada a compreensao de

0 Conforme colocado por De Deos (1998, p.39): “Opiea de securitizacdo podem ser entendidas,
de forma ampla, como operagdes de financiamenébodina qual um tomador emite titulos (securities),
de divida (bonds) ou de propriedade (equitiesk parquais ha, normalmente, mercados secundéarios”.

" No modelo utilizado para as simulacdes neste ltiaba sistema econdmico encontra-se aberto
comercialmente e fechado financeiramente, sendditgiaaa estrutura presente no modelo de Possas e
Dweck (2004). Embora seja incorporada uma taxa &eb®m ao modelo, esta serd mantida fixa,
impactando somente o valor de transacdes comecoiaiD setor externo.

2 Certamente fazem parte da agenda futura de peschdseada na perspectiva micro-
macrodinamica, estudos mais aprofundandos sohiestistos canais de transmissdo que se estabelecem
numa dindmica econdmica envolvendo cambio, juiafiagao.

3 O conceito minskyano de validacdo envolve ndo apenobtencéo (ou nao) de crédito por parte
dos tomadores para fazer frente aos compromissasceiros, mas também ao convencimento dos
emprestadores de que as parcelas poderdo ser apmatlturo.
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aspectos fundamentalmente relacionados a decisiindestimentos, o que significa
que andlise estara centrada na compreenséo dgaelzue envolvem firmas e bancos.
Porém, antes de abordarmos os efetivos desdobrasndimamicos apoiados na
hipétese de instabilidade financeira é importanestatar as contribuicbes mais
essenciais para a definicdo de alguns conceittengentos que apdiam a compreensao
da “macrodindmica minskyana”, a saber : a centdkddos lucros (e da demanda
efetiva), as caracteristicas basicas de atuacaddalus e a taxonomia das posturas

financeiras dos agentes econdémicos.

2.3.3.1 - O papel desempenhado pelos lucros

Na medida em que Minsky é também adepto do prinaipi demanda efetiva, o
autor reforca a importancia dos gastos de investimeomo fundamentais na
determinacgao dos lucros correntes.

Num enfoque dinamico, Minsky considera os lucrealizados como variavel
chave na determinacdo das expectativas acerca etaimentos futuros e, por
conseguinte, na determinacéo da propria procuraa@aos bens de investimento, uma
vez que acarreta elevacdes no preco de demands déisDS.

As expectativas de lucros sdo colocadas tambémaiupara a rolagem das
dividas que podem estar vencendo, assim como pamngatacdo de novos
empréstimos para a expansao dos investimentosa f@ssa, os lucros cumprem papel
importante no que diz respeito a percepcdes de dedomadores e credores, uma vez
que lucros elevados levam a projecfes otimistas @ducratividade futura e tendem a
ampliar o volume de recursos disponiveis a rediaalg investimentos.

Logo, pode-se dizer que a demanda efetiva assumgapei de suma importancia
na compreensdo das relagbes financeiras, vistooquemprimento das obrigacdes
financeiras também dependeria dos gastos efetBegundo o autor:réalized profits
are determined by investment: thus, whether oriabtlities are validated depends on
investmerit (MINSKY, 1982a, p. 6).

O autor incorpore o principio da demanda efetiva ®m andlise da evolucdo dos
investimentos. A dindmica implicita na analise rkyama pode ser entendida, em
grande medida, como induzida. Tal inducdo, no ¢otesse apdia nas oscilacdes da
utilizacdo da capacidade produtiva de forma indjrpelo processo de “contamina¢éo”

das expectativas (de longo prazo) consideradas essdd de investimento pelos
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resultados (ou lucros) observados. Nota-se, partamtuso efetivo de expectativas
adaptativas, compativel com a microfundamentac§iondstana-kaleckiana.

Entretanto, ao incorporar fatores monetarios enfieaos e que envolvem relacdes
financeiras entre distintos agentes, 0os processosaios no enfoque keynesiano-
minskyano, em particular relativos ao investimetdmam-se mais complexos do que o

apresentado nas abordagens (e modelos) de ingpitagdkeynesiana e kaleckiana.

2.3.3.2- Caracterizacao basica do sistema bancanoma economia capitalista

Em sua conceituacéo e delimitacdo das func¢des degtema bancario, Minsky ja
chamava atencéo para a dificuldade de distingde eitersas instituicbes que operam
nos mercados financeiros, afirmando que “a linhtteebancos comerciais, outras
instituicbes depositarias e investidores de divetgmos se tornou ténue”, sendo esta
linha mais “reflexiva ao ambiente legal e a histomstitucional que a funcéo
econdmica de tais instituicdes”. (MINSKY, 1986245)

Neste sentido o autor praticamente desconsiderasute andlise sobre o
comportamento do sistema bancario a diviséo traditifeita entre bancos comerciais e
de investimento, na qual o financiamento dos ativdes longo prazo seria
predominantemente concedido pelos bancos de ima&stib, 0 que restringia o papel
desempenhado pelos bancos comerciais. Segundo WMimsk bancos comerciais
possuem $pecial importance because of their aggregate simd because their
liabilities constitue a large part of the money plyp (ibidem, p.250). Dessa forma,
com base na argumentacdo de Minsky, ndo assumiremeofiuma distingdo
fundamental referente a atuacado dos agentes integrdo sistema bancario, devendo
ser entendidos como bancos multiplos.

A partir dosinsightsda teoria financeira do investimento, assim cormoP®E,
Minsky evidencia a relevancia dos bancos como &efale financiamento inicial e
fundamental em uma economia, em particular parananéiamento do principal
determinante de sua dinamica, ou seja, do investon&endo assim, delega-se a eles a
funcdo primordial de geracdo de liquidez (por meé# criacdo de moeda) para o
funcionamento da atividade produtiva.

A definicho das condicdes de financiamento em uncan@mia passaria

necessariamente pelo crivo dos bancos, tendo matieses de decisdo na definicdo nao
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apenas no custo do crédito como e, principalmelateolume do crédito a ser ofertado
aos demais agentes.

Nesta perspectiva, 0s bancos devem ser analisamlos agentes econdmicos
dotados de estratégias na busca da valorizacdeudeapital. Na definicdo do autor, a
atividade bancéaria deve ser entendida como “dirdgmientavel e inovadora”
(MINSKY, 2010, p.309). Dessa forma, optam por dateados ativos na composi¢cao
de seus respectivos portfélios, assim como tomasis@es acerca da evolugcdo de seus
passivos.

Logo, as condi¢cdes de financiamento de uma econa@sidao submetidas a
definicAo de processos decisérios dos bancos qoeunam, em Ultima andlise,
oportunidades de ampliagdo em seus lucros.

Assim, a analise do comportamento dos bancos degessariamente ser feita
também a luz da teoria da preferéncia pela liquideb o enfoque de um#héory of
portfolio choice”, crucial na compreensao da dindmica das operatid@s e passivas
registradas em seus respectivos balangos, alémmigess de alavancagem de seus
patrimonios.

Quanto a estrutura dos ativos, os bancos deveioanaente optar entre conceder
empréstimos de curto e/ou longo prazos, adquixitos publicos e privados (acdes,
debéntures etc.), realizar empréstimos interbavgaralém de decidir manter,
voluntariamente, reservas na forma liquida, ou,sam chamadas “margens de
seguranca” do balanco patrimonial. Assim, com leasesuas expectativas futuras e no
grau de confiangca, os bancos gerenciam seus atoaepondo seu portfélio de
aplicacgoes.

Quanto as operacdes do lado do passivo bancaeidominam os depdsitos a vista
(ou demand deposits que podem ser criados de forrad hoc pelos bancos e
constituem basicamente 0s passivos de curto prazistema bancério; além desses,
podemos destacar os depdsitos a prazo (passivpsade mais longo), que rendem
juros aos depositantes a serem pagos pelo bagoo,dals dividendos aos proprietarios
de suas acdes, de eventuais empréstimos tomadoserocado interbancario e das
operacdes de redesconto (empréstimos tomados dooB@antral). Vale também

ressaltar que uma propor¢do dos recursos recepélos bancos na forma de depdsitos
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a vista e/ou a prazo fica compulsoriamente retidéoja autoridade monetéria (encaixes
compulsorios?).

Um aspecto importante no que se refere a evolugs@assivos bancérios refere-se
as técnicas de administracdo dos mesmos, atragegudds 0s bancos adotam uma
postura ativa na busca por novos recursos, prondovatieracdes na estrutura de suas
obrigacdes, as quais visam possiveis oportunidiel&scro.

Através destas técnicas buscam influenciar as n@refias dos depositantes, de
modo a captar novos depositos e, com isso, expandircapacidade de atender, por
exemplo, uma expansdo mais significativa na dempodarédito. Este tipo de atuacdo
“faz com que os fundos que financiam seus ativizrséortemente influenciados pelo
préprio comportamento do banco”. (DE PAULA, 1999348).

Entre as principais formas de administracdo doiyasgssaltadas por Minsky
(1986, cap.10) esta a introducdo das inovacOerdaias, através das quais os bancos
podem atuar ativamente sobre as escolhas realipaffagpublico, introduzindo novos
produtos e servigos na busca por novos depositantes

Estratégias visando uma maior captacédo de fungosa$ de um periodo de maior
otimismo dos bancos) podem envolver também o matejaxa de juros dos depdsitos
a prazo, que buscam o aumento da participacdo ogpaeentes do passivo que
absorvam menos reservas, promovendo também mudancaerfil das obrigacdes
bancérias.

Uma discussdo mais completa sobre o uso destagaeale administracdo do
passivo e, sobretudo, dos aspectos relativos &agfes financeiras, certamente, requer
um tratamento mais aprofundado do processo de o@moia bancaria, no qual a
pressdo por lucros crescentes envolve a buscaapgliacéo da participacdo relativa
(market shargno mercado e por aumentos sfreadentre as taxas de aplicacao e de
captacdo de recursGs Entretanto, ndo entraremos em maiores detalhbee sa

concorréncia interbancéaria neste trabalho.

" A proporcao retida dos depésitos a vista é, eralgeraior que a incidente sobre os depdsitos a
prazo. Neste sentido, pode-se dizer que estesoltsAo obrigacdes bancarias que absorvem menos
reservas.

> “A tentativa de aumentar o spread entre a taxai@es jdo ativo e a taxa de juros do passivo leva
0s bancos a aprimorarem 0s servicos que eles efaraos depositantes e tomadores de empréstimos,
criando novos tipos de papéis; novos instrumentas teiros resultam da presséo por lucros” (MINSKY,
1986, p. 237).
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Devemos, entdo, destacar a importancia de, nestpgaéiva, considerar os bancos
“‘como agentes ativos que administram dinamicamestedois lados do balango”
(ALVES JR. e DE PAULA, 2003, p.141), na busca @etgliacdo em seus lucros.

Convém ainda ressaltar que a decisdo sobre o aévalavancagem bancéria (ou
bank leveragge que corresponde a razdo entre o valor dos abaosarios e de seu
capital proprio (ou patriménio liquido), é outroportante elemento na definicdo da
estratégia bancaria. A alavancagem esta diretamamtglada a capacidade de oferta de
financiamento a ser disponibilizada pelos bancasnéntos no grau de alavancagem
estdo relacionados a posturas mais agressivasadosdem suas operacdes ativas, nas
guais aumentam o uso de recursos de terceirosagquarir ativos. (DE PAULA, 2000)

Minsky (1986, cap.10) aponta para a relagdo entrével de alavancagem e a
lucratividade dos bancos. Parte importante dos atowsenos lucros obtidos pelos
bancos esta associado a elevacdes na alavancageaqnahos bancos aumentam sua
capacidade de concessdo de crédito. O autor deataetevancia da rentabilidade
gerada pelos ativos de menor liquidez e, portaetandior risco, entre 0s quais se
destacam os empréstimos de longo prazo concedsdiisras para a execucao de seus
planos de investimento.

Ao mesmo tempo em que pode acarretar incrementss lugyos bancérios,
aumentos na alavancagem possuem um papel centabnamia, pois sdo capazes de
gerar maiores estimulos a expansao dos investismentmnseqtientemente da atividade
produtiva.

Os estimulos ao crescimento derivados da expars&@oédito aos investimentos,
no entanto, estdo na base da explicacdo da opedm;d@oecanismos enddgenos de
fragilizacéo financeira dos agentes, que podemr gegngas dificuldades a sustentacao
de uma trajetdria ascendente para os investimentoproduto. Identifica-se assim um
carater “contraditério” para a atividade banca@forme ressaltado mais adiante.

Convém rapidamente mencionar algumas das principfEsencas entre este tipo
de abordagem minskyana da firma bancaria e outi@sseas acerca do comportamento
dos bancos e seus impactos sobre a compreensdondmnfamento do sistema
econdmico.

No ambito da ortodoxia, encontram-se analises ggeahsideram a relevancia de
se incorporar o comportamento bancario, nas queisfece a idéia de que a autoridade
monetaria teria pleno controle sobre a oferta n@iget(moeda exdgena) e, por

conseguinte, sobre o poder de criacdo de moedbathe®s. Nesta viséo, “a escolha dos
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bancos obedeceria fidedignamente as preferéncragfoono e risco dos poupadores e,
como tal, seriam integralmente neutras”. (SOBREER3TUDART, 1997, p.14). Neste
caso, 0s bancos cumpririam o papel de meros intkames entre a autoridade
monetéria e os demais ageftes

Ainda no arcaboucmainstreamé possivel identificar analises que conferem maio
importancia ao tratamento do comportamento da fibaacéaria, podendo provocar
maiores impactos sobre a trajetéria econbmica.ePdestas analises, inspirados na
argumentacdo de Tobin (1958), buscou tratar desrdetantes da atuacdo dos bancos
na suposta tentativa de incorparaightsda preferéncia pela liquidez de Keynes.

Estes trabalhos, em geral, caracterizaram os baooos firmas maximizadoras de
lucro e que procuram atender as demandas dos toesade recursos até o ponto em
que a receita marginal dos ativos se iguala aococosrginal das obrigacdes. No
tratamento do portfélio dos bancos nesta persgegiiedominou a idéia de que estes
decidiriam apenas entre duas alternativas de atiNgsidos (reservas) e iliquidos
(empréstimos). Assim, de acordo com suas prefeémor “risco/retorno”, os bancos
buscariam solucbes de otimizacdo entre a propateativos liquidos que deveria ser
retida devido aos seus riscos de iliquidez e oufws proporcionariam retornos (0s
empréstimosy.

Outro grupo de analisesnainstream que destacaram a importancia do
comportamento bancario na analise econdmica est@ulaido a uma das vertentes
tedricas surgidas no ambito da corrente novo-keégnasNesta, 0s possiveis impactos
sobre a economia real potencialmente gerados pmigpartamento bancéario estéo
diretamente associado a existéncia de ‘“imperfeicdes mercado de crédito,
fundamentada essencialmente na assimetria de iaf@es entre tomadores e credores
(maximizadores). Assim, a auséncia de informac@Esp pelos credores a respeito das
caracteristicas dos projetos de investimentos endescdes dos tomadores seriam as
principais responsaveis por impossibilitar os bar® desempenharem adequadamente
sua funcédo de intermediario financeiro “eficiente”.

Neste sentido, os problemas informacionais (pradoigente de selecdo adversa)

“would impede the agglomeration of capital and msnsfer from those who have

® A idéia acerca da neutralidade da intermediag@antieira foi originalmente desenvolvida por
Gurley e Shaw (1955), que posteriormente foi rettaredesenvolvida por Fama (1980).
" Entre adeptos desta tese, podemos destacar(K8ia), Baltensperger (1980) e Tobin (1987).
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resources to those who can most effectively 1$&REENWALD e STIGLITZ, 1991,
p. 3)/8

Com base nestas abordagenainstreamdo comportamento bancario ficaram
contempladas as possibilidades de racionamentosédéo, associadas, por sua vez, a
comportamentos racionais e maximizadores dos bancos

Na perspectiva minskyana de firma bancéria, asiyissrestricbes quantitativas
de crédito estédo essencialmente associadas a gbordta preferéncia pela liquidez dos
bancos, a qual ndo depende necessariamente dadape assimetrias de informacéo
entre firmas e bancos, além de ndo ser compativeloomportamentos maximizadores
(HERMANN, 2000). Eventuais racionamentos decorrandamentalmente da presenca
inexoravel da incerteza, sob a qual os bancos famem série de escolhas (ativos e
passivos), conforme discutido, entre as quais pagjgiar por ndo suprir a demanda de
crédito em sua totalidade.

Além disso, a preferéncia pela liquidez dos bam@sbordagem minskyana nao
deve se manifestar apenas na dicotomia resareemsis empréstimos, devendo ser
levada em conta uma gama de ativos (dotados des glaudiquidez diferenciados)
existentes na economia. Como apontado anteriormeateferida perspectiva, além de
afetar a escolha de ativos, a preferéncia peladkgutorna-se também de fundamental
importancia na determinacdo da estrutura dos pmsdiancarios, além do nivel de
alavancagem. (OREIRO, 2005).

Vale, por fim, mencionar uma outra vertente formpdaeconomistas heterodoxos
e que desenvolveu a chamada visdo horizontalistanaeda, na qual denotam-se
diferencas importantes em relacdo a analise pesemt Minsky. Devemos aqui
também apenas apontar sinteticamente algumas difstencas.

Nestes trabalhos, entre os quais descatam-se K@lé85) e Moore (1988), os
bancos assumem efetivamente grande importancianalése na medida em que a
oferta monetéria seria essencialmente derivadaedgséstimos bancérios. A criagdo
monetaria endégena seria, no entanto, “determinaé@damente pela demanda [por
crédito] dos agentes econ6micos, sem que a auleris@netaria tenha qualquer poder
de restricdo sobre a quantidade” (MOLLO, 1997,98)3Nesta perspectiva, o Banco

Central sancionaria toda a quantidade de moeddacpielo sistema bancéario, atendendo

8 para mais detalhes sobre este linha de pesquisekegnesiana, que enfatiza as imperfeicées
existentes no mercado financeiro numa abordagainstreamver Bernanke e Blinder (1988), Bernanke
e Gertler (1989), Bernanke,Gertler e Gilchrist (200
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qualquer demanda adicional de reservas por pastbalucos, podendo interferir apenas
sobre o custo destas, via determinagéo da taxarak |

Assim, no que diz respeito a atuacdo do sistemadban denota-se uma total
passividade em relacdo a demanda por crédito, enexid ser integralmente atendida a
um determinado custo definido pelos bancos queriamacomo base a taxa de juros
definida pela autoridade monetaria.

A despeito do reconhecimento da andlise minskyamaetacdo a capacidade do
sistema bancéario em acomodar a demanda por crédaodo moeda, “ndo se supde
que esta capacidade seja infindavel nem que o®batendam plenamente a demanda
por empréstimos? % (DE PAULA, 2003, p. 333).

Enfim, a abordagem da preferéncia pela liquidez Haascos de inspiracao
minskyana distancia-se da nocdo de bancos comededores passivos de crédito,
como meros intermediarios financeiros, ou aindacaplicadores de capital em apenas
dois tipos de ativos (liquidos e iliquidos).

A colocacéo de Carvalho (1999, p. 17) ajuda a tsrateo tipo de comportamento
bancario que se pretende enfatiz&ank’s liquidity preference describe their balance
sheet strategies, not their demand for money, ven ¢heir demand for outside money
On the other hand, banks with liquidity preferenegl$ not accommodate passively the
demand for credit but will compare expected retuarsd liquidity premia of all
purchasable assets

As formas pelas quais os bancos devem atuar erd@fjumas de suas estratégias
ao longo da trajetéria econdmica serdo analisadasmais detalhes a seguir, quando
discutirmos os processos microdinamicos derivadas klacdes financeiras entre
firmas e bancos.

2.3.3.3- A taxonomia das posturas financeiras

Com relacéo a taxonomia das posturas financeirdginleky, sdo construidas trés

distintas situacdes possiveis para o portfolioafgentes, a sabdredge especulativa e

" Nesta perspectiva, também ndo é conferida umauosbmpletamente acomodaticia para a
autoridade monetéaria, na medida em que se admieetp tenha instrumentos para influenciar o
comportamento dos bancos. No préximo capituloreatas de alguns importantes aspectos relacionados
a atuacdo da autoridade monetaria na conducaolitiggpmonetaria e seus potenciais impactos sobre a
trajetdria do sistema econ6mico.

8 E possivel dizer que o comportamento do sistemanéieiro presente na versdo original do
modelo de Possas e Dweck é compativel com a amrdisea do comportamento bancéario da abordagem
horizontalista. Como ja apresentado, o crédito editlo pelo sistema financeiro no modelo também é
totalmente determinado pelos seus demandantes.
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ponzi Estas posturas associam-se as relacfes finandgcarrentes dos balancos dos
agentes, ou seja, é definida em termos da relagie as entradas de caixa e o0s
compromissos de pagamentos derivados do endividamgue constituem saidas de
caixa. Na definicdo do proprio Minky, tais posturakcionam-se as relacd@&scome-
debt”.

Os portfélios classificados como hedge séo aquplesconseguem cumprir todas
as obrigacdes contratuais de pagamento com seuss ftie caixa esperados. Assim, 0
pagamento tanto do principal da divida quanto desvigs decorrente do
endividamento (juros) sado inferiores aos rendimertperados dos seus ativos.

No caso do portfdlio especulativo, os rendimentepesdos sdo, em geral,
superiores aos pagamentos das obrigagfes finasiceinra excecdo de alguns periodos
em que os fluxos de saida com despesas finanesiadimm superando os rendimentos
previstos. Em geral, na situacdo especulativa osoduprevistos iniciais ndo séo
suficientes para o pagamento do principal da djs@ado, no entanto, esperado um
crescimento mais expressivo nas receitas futuras,cgmpensem situagoes iniciais de
déficit.

Dessa forma, o termo especulativo deve ser apliGadsituacdo na qual os
rendimentos superam o pagamento dos juros, masawasuficientes para o pagamento
do principal da divida, o qual necessita ser refiredo, deixando os agentes mais
vulneraveis, por exemplo, a oscilacées na taxame.

A postura ponzi deve ser entendida como um casoersgt da situacao
especulativa, na qual os rendimentos em alguns mosiehegam a ser inferiores néao
apenas ao principal das dividas, mas também aoneaga dos juros. Os agentes cujos
portfélios encontram-se nesta situacdo necessimmefihanciamentos ainda maiores
para ndo incorrerem ewhefault ainda que os juros ndo aumentem. Nesta postura,
vulnerabilidade frente a variagbes na taxa de jér@énda maior em relacdo ao caso
especulativo, podendo tornar a unidade definitivamesolvente.

Apesar de Minsky utilizar tal taxonomia para cagdear as relagcéascome-debt
estabelecidas entre firmas nao financeiras, fagndiagoverno (tomadores) com as

instituicdes financeiras (emprestadores), o aubgaliza sua andlise na relacdo das

8 Segundo Alves Jr. e De Paula (2003, p. 148): “Aggrcondmicos que tomam financiamento
com maturidade inferior a do projeto financiadouassm normalmente posturas especulativas, uma vez
gue sabem de antemdo que terdo de recorrer a fio&osiamentos para cumprirem seus contratos”.
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primeiras (responsaveis pela evolucdo da principailavel explicativa da dinamica
econdmica, isto &, do investimento) com o sisteamérid?.

No caso das familias, a fonte priméaria de recucswsideradas na definicdo da
postura financeira diz respeito aos salarios relosbiNo que se refere as instancias
governamentais a variavel chave das receitas pamdgriam aos impostos.

Quanto aos agentes principais da analise, iste fitnaas, a variavel chave para a
mensuracdo dos recursos positivos do caixa comdsp@os lucros brutogross
profits). Do ponto de vista contabil, estes lucrasat be divided into the payments for
current labor and purchased inputs and a residugtipss capital income, that is
available to pay income taxes, the principal antkiest and debts and for use by the
owners” (MINSKY, 1982, p. 24). Para a andlise da “saudeéaficeira do portfélio das
firmas, ou seja, para a classificacdo da postaeméieira segundo a taxonomia, Minsky
sugere a comparacdo entre valores esperados pgayass capital inconfecom os
pagamentos derivados das obrigacoes financeiragi(mal e juros).

Vale, por fim, reforcar a importancia da incertaza definicAo das posturas
financeiras dos agentes discutidas acima. A cor@trudestas posturas remete
essencialmente ao fluxo de receitas esperadas pgdoses. Neste sentido, frustracbes
nas expectativas de lucros, sejam por motivos erigou exdgenos, podem tornar
um agente inicialmente especulativo (ou até mesedgd) em ponzi, assim como
incrementos nao previstos nos lucros podem acab@artdo menos fragil do ponto de
vista financeiro o portfélio de agentes.

Enfim, esta taxonomia é de fundamental importam@acompreensdao de uma
micro-macrodindmica implicita na HIF. Ao tratar despectos relacionados as
transformacdes no portfolio de agentes ou de ueslatondmicas, Minsky detecta
elementos fundamentais que explicam a instabilidadienseca a uma economia
capitalista. Estas transformacdes de portfélio, gwa vez, estdo associadas a uma
dindmica de fragilizacao financeira da economiaa@om todo, que nada mais € do que
o resultado do movimento de reducdo na proporcadmikdes hedge e de uma maior

disseminacéo das posturas especulativa e ponei @tgentes.

82 Conforme afirmado por Minsky (1982, p. 23)Hbusehold and government debt creation and
validation modify but do not cause the cyclicald&br of capitalist economiés
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2.3.4- A microdindmica das relacfes financeiras emt firmas e bancos e a

possibilidade de crises financeiras

Definida a estrutura béasica, devemos explorar coms rdetalhes os processos
microdindmicos que podem ser identificados na Hlipartir dos quais sé&o definidos
mecanismos enddgenos que se traduzem em contitees;@es nos portfélios dos
agentes em questao.

Tais mecanismos, por sua vez, estdo associadadu@y das relacdes financeiras
envolvendo firmas e bancos, as quais devem propaigracdes nas estratégias
financeiras adotadas por estes agentes. Numa pgvspedindmica, a analise
compreendera um periodo caracterizado por uma ésmpeansdo econémica (isto €, o
chamaddboom) no qual atentaremos para o surgimento de elemeuoimsde maneira
endogena, devem propiciar a reversdo da trajeggpansiva (isto €, o chamabos).

Assim como na andlise de Minsky (1975, cap.6),esqmte apresentacdo parte de
uma economia composta predominantemente por agemessituacao financeira
confortavel ou robusta, com a predominancia daupashedge. Além disso, as
condicOes iniciais definidas para os portfolios dgentes em analise se caracterizam
por elevadas margens de seguranca, ou seja, pdegosjevadas de ativos de alta
liquidez.

Assume-se, entdo, um cenario econdmico de tradadd, traduzida na néo
ocorréncia de choques significativos ou oscilaghess expressivas na trajetéria das
atividades econdmicas, isto é, condicbes bastant@igias ao crescimento dos
investimentos e do produto. A elevagcédo esperada @arinvestimentos, conjugada a
confirmacdes sucessivas das expectativas das fi(pscipalmente entre lucros
esperados e realizados) geraria uma “onda de otioijgque passaria a predominar nas
avaliacOes prospectivas.

Sob o prisma da demanda efetiva, a elevagcdo nestimentos seria o principal
determinante da expansao da renda (e dos lucrosntes), acarretando movimentos
ainda mais favoraveis nas expectativas quantoeamimentos futuros. De acordo com
Dymsky e Pollin (1992, p.40)as the upturn continues and realized profits ede
expectations, however, expectations shift upward”

Neste contexto, os precos de demanda dos benwvekdimento seriam elevados,
estimulando a aquisicdo de novos ativos de capitglie induziria a ampliacdo ainda

maior dos investimentos. Os aumentos na massa derdlicros e da renda desta
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economia provocariam, entdo, estimulos expansamaticionais, gerando, assim, um
processo cumulativo ou um ciclo virtuoso de cresaito.

Com isso, a idéia é ressaltar que com a definigama tendéncia clara de
expansao, a subjetividade determinaria “um ritmangestimento que pode realimentar
a tendéncia expansionista e a expectativa gerahegdcios”. (LOURENCO, 1999, p.
37).

Denota-se a formagédo de expectativas adaptatiwasprocessos dinamicos de
inspiracdo minskyana na definicdo dos processosdaxrs dos agentes. Além disso,
pode-se dizer que durante a fase de aceleracamwistimentos o otimismo emerge,
como uma convencgao, passando a predominar na &td@oodas expectativas de firmas
e bancos.

Na formacao desta “convencéo do otimismo”, dess&ca-papel do acirramento no
processo concorrencial durante a fase expansiprestaque as firmas que estédo
ampliando seus investimentos estimulam o0s condasera acompanharem o
movimento expansionista na disputa por poder decader o que fortalece a
consolidacédo de um cenario de maior prosperidade.

Neste sentido, Alves Jr. e De Paula (2003) denamim@rocesso de elevacao mais
expressiva nos investimento no referido contextaa@dimperativos da concorréncia”,
na qual os agentes séo estimulados a fazer o qdengais, “que estdo obtendo lucros
significativos, estdo fazendo, sob pena de redng8daxas de crescimento erdarket
sharé. (DE PAULA E ALVES JR, 2003, p. 15%)

A configurac@o deste cenario de maior crescimeotm@&mico esta associada, no
entanto, a alteracdes em estratégias financeiem &ransformacfes importantes nos
portfélios tanto dos executores (firmas) quanto gwsicipais financiadores do
investimento (bancos).

Do ponto de vista da composicdo dos portféliosfuaes, as elevadas margens de
seguranca presentes nos portfélios, na medida erasgexpectativas favoraveis sao
confirmadas e o otimismo aumenta devido aos refagdtaatisfatorios obtidos, passam a
representar posturas excessivamente conserva@As/ALHO, 1987).

Dessa forma, as firmas inevitavelmente assuminmsicdes mais arriscadas,

reduzindo sua preferéncia pela liquidez, movimendfletido em alteragbes na

8 Ao tratar deste mesmo aspecto, Foley (2001, malpeece que:lfy Minsky discourse, the shift
toward more exposed financial positions is not $ym@ psychological phenomenon based in the
increasing optimism, (...) but involves strong cortipetpressures on individual investors to confdam
group norms that are themselves shifting”.
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composicdo de seus portfolios, que tem sua pamelativos de menor liquidez
aumentada, reflexo da aquisicAo de novos bens destimento neste periodo
expansivo.

Espera-se também que neste periodo os recursasoprop internos as firmas nao
se mostrem suficientes para o maior volume de tieatos pretendidos. Assim, as
firmas devem incorrer em sucessivos empréstimoto jam sistema bancéario para
financiarem seus planos expansivos de investim&@uaavém ressaltar que a queda do
preco de demanda do bem de investimento decordmteurgimento do risco do
tomador gerado pelo endividamento tende a serpededos expansivos, sendo muito
mais do que compensada pelo “deslocamento” ascendste preco resultante de
variagOes positivas nas expectativas quanto aosost projetados, assim como no grau
de confianca.

Destarte, do lado do passivo dos portfolios dasds, a despeito da execucao
crescente de investimentos implicar aumento dacpgstao de capitais de terceiros e
das despesas financeiras, a geracao ascendertessnesta fase de maior otimismo
garantiria também o cumprimento destas obrigagiiesalecendo a manutencdo de um
nivel reduzido de inadimpléncia entre os tomadetegté mesmo, uma postura hedge
entre as firmas.

Concomitantemente a expansdo da demanda por crpdits firmas para a
realizacdo dos seus planos de investimentos, tambghecido na literatura keynesiana
como expansdo na demanda por moeda pelo mimi@oce predominam as chamadas
estratégias diundingentre as firmas, que representam o mecanismajpelaas firmas
buscam alongar o prazo de seus passivos (STUDABJ5)1 Em linhas gerais, tal
comportamento decorre, em grande medida, do fato geriodo de maturacdo dos
ativos de capital ser, em geral, extenso, o qudidmjnevitavelmente a obtencdo de
retornos monetarios derivados da posse destes aimoprazos mais longos do que os
gastos resultantes de passivos de mais curto prazo.

Nesta fase de menor preferéncia de liquidez dostegjeas estratégias das firmas
em impedir um maior descasamento de prazos entresag¢ passivos por meio da
transformacdo de estoques de dividas de curto praztado do passado em diversas
formas de ativos financeiros de mais longo pragndeém a obter maior éxito. Para
tanto, empresas nao-financeiras negociam juntoeaoado de capitais o langamento de
titulos de divida direta de longo prazo e/ou desitis de propriedade, entre elas
debéntures e acdes. (COSTA, 1999).
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Dessa forma, é importante atentar também para ocaaherde capitais como uma
importante fonte de recursos para o financiameroindestimento alternativo ao
crédito bancario, compativel também com abordagemMihsky. No entanto, na
medida em que a analise da instabilidade estaadkntnas relacdes entre firmas e
bancos, mais especificamente sobre aspectos qudvemv a concessao do crédito
bancério, ndo abordaremos outras possiveis formaamtacao de recursos pelas firmas
e/ou sobre outros elementos presentes na dinaregcendrcados financeiros, conforme
ja sinalizado anteriormente.

Vale, no entanto, mencionar que, neste contextootil®ismo crescente, o
movimento de valorizacdo das ac¢bes das firmascqguiibui para a elevagao do valor
do capital préprio das firmas, auxilia para umaan#lerancia das firmas a aceitacédo
de recursos de terceiros, devendo, com isso, Seliaata a parcela dos novos ativos de
capital adquiridos via endividamefito

Quanto a atuacdo do sistema bancério neste prosedsalestacar sua importancia
como sancionador da dinamica expansiva do prodwierando como 0s principais
determinantes das condi¢des de financiamento pameestimento. Ao compartilharem
do otimismo generalizado em torno das expectafi@asraveis de lucros futuros dos
empresarios, as estratégias dos bancos na compaséceus portfolios passariam
também a privilegiar a rentabilidade em detrimedéoliquidez, afetando tanto suas
escolhas de ativos quanto o gerenciamento dosvpassi

Sendo assim, neste periodo, os bancos devem aropli@lume de operacdes de
crédito, em particular por meio da concessao deréstimos de longo prazo (e de
menor liquidez) demandados pelas firmas para aue#ec de seus planos de
investimentos.

O surgimento do risco do emprestador neste peifodal decorrente da expansao
de financiamentos por recursos de terceiros, quieta elevar o preco de oferta do bem
de investimento, ndo imporia maiores obstaculos idantica expansiva dos
investimentos, uma vez que 0s bancos estariam tarmd@gajados na “onda do
otimismo”, logo o aumento do preco de oferta néioléea ser tdo acelerado.

Com a perspectiva de ganhos expressivos de capitsrtir da concessdo de

créditos para a realizacao de investimentos, osdsarenderiam, inclusive, a alavancar

8 Como também n&o introduziremos entre os ativomddelo as acdes das firmas, tampouco dos
bancos, ndo nos deteremos na discusséo de oupet@sacerca dos potenciais impactos das oscilacde
no pre¢co das mesmas sobre 0s investimentos.
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sua capacidade de concessdo de novos empréstimste dentido, um dos principais
elementos envolvidos no crescimento do nivel daaaleagem bancaria esta nas ja
mencionadas técnicas de administracdo do passiw®,pgssibilitariam uma maior
captacao de recursos liquidos juntos aos depasstaBomo reflexo das estratégias de
administracdo do passivo por parte dos bancos nerfodm de maior otimismo,
ocorrem mudancas no perfil das obrigacdes banc&die as quais podemos destacar
0 aumento na participagdo dos componentes dosvpassjue absorvam menos
reservas, entre eles os depdsitos a prazo, alémtildaacdo de novas formas de
captacéo dos recursos dos clientes em torno aalintéio de inovacdes financeffas

Além disso, a prépria valorizacdo das acbes bas;aeisperada para esta fase de
boom ao ampliar o valor do capital dos bancos favotecgbém os movimentos de
ampliacdo do volume de crédito disponibilizado asnds, tendo em vista que
possibilita a percepcdo por parte dos bancos demaior controle sobre seus
respectivos graus de alavancagem em seus patrisadénio

Em suma, a preferéncia pela liquidez expressa mgpasicdo dos portfélios dos
bancos seria significativamente reduzida, movimeaftetido no aumento da relacéo
entre ativos de longo prazo (e menor liquidez)wwatdotados de maior liquidez, como
as reservas liquidas voluntarias (margens de segal;eempréstimos de curto prazo ou
mesmo titulos publicos.

O aumento nos niveis de alavancagem dos bancoassstéiado as mudancas que
ocorrem na estrutura do passivo bancario, deveaeddesado em conta que grande
parte da expansdo dos ativos neste periodo acafuep $manciada por meio do
crescimento dos passivos, coletados junto ao mibliccriados de formad hoc

Fica, dessa forma, evidente que durante a expageéralizada e “induzida” nos
investimentos sdo observadas significativas mudamgs balancos patrimoniais de
firmas e bancos, ambas fundamentadas basicamerekeagdes da confiabilidade nas
expectativas quanto a rentabilidade futura dectereda aquisicdo dos bens de
investimento.

Convém frisar que o aumento no otimismo aqui dasi@acesta fundamentado

essencialmente num movimento de reducdo da pewejgdisco dos agentes, o que

8 Conforme destacado por De Paula (1999, p.10):"sMimmostra que as mudancas no perfil das
obrigacdes bancéarias podem ser obtidas atravésatejondas taxas de juros dos depésitos a prazo e,
ainda, de outras formas indiretas de estimulo aaginecionamento no comportamento do publico, por
intermédio de publicidade, oferecimento de prémeigsesentes ao clientes, criagdo de novos e asativ
tipos de obrigacdes etc”.
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ndo significa necessariamente qualquer vinculacdmualancas nas preferéncias
individuais por “risco e retorno” ou aumentos neg@nsao ao risco dos agentes, como
sugerido por uma andlise de natureza tobififarldo caso especifico dos bancos,
conforme colocado por Kregel (1997, p.545):s' not necessary to assume that the
banker becomes less skeptical or diligent in makisgcredit assessments(...). It is the
expansion that validates more risky projects, rati@an any change in evaluation on
the part of the lendér

Voltando ao tratamento dos processos microdinamicosn importante
desdobramento das alteracdes patrimoniais no hmldog referidos agentes esta na
tendéncia a ampliacdo no “descasamento de matestiamtre as operacfes ativas e
passivas tanto de firmas quanto dos bancos, motimeste que esta na raiz da
explicacdo da reversdo 8oomna perspectiva minskyana.

No caso das firmas, a despeito das ja referidaatégias ddunding a continua
expansdo de ativos de longa maturacdo em seuslmsthcabam gerando situagdes
nas quais os rendimentos monetarios (ou fluxosaikal correntes obtidos ndo sao
suficientes para o cumprimento integral das obfigadinanceiras; ou seja, a tendéncia
€ a de que surjam periodos em que as firmas imooera “insuficiéncia de caixa”,
decorrente de posturas financeiras mais frageis.

No desenrolar deste processo, amplia-se a necessittaas firmas recorrerem a
refinanciamentos de suas dividas, o que aumengmnardia por empréstimos junto ao
setor bancéario, em geral na forma de créditos dto quazo. Esta dindmica deve
implicar sucessivos aumentos no passivo de cugpopdas firmas, o que prejudica o
movimento de alongamento do passivo buscado peaastégias defunding A
necessidade crescente de refinanciamento de dividasando aumento do
endividamento de curto prazo frente ao de longmstitnem um dos principais
elementos que aceleram o processo de descasameamitutidades.

No caso dos bancos, o descasamento de maturidadgsgzos) entre ativos e
passivos decorre, em grande medida, da propriaezatule seus negocios, na qual, em
geral, prevalece a criacdo de passivos de curtm [foeepositos a vista) na realizacéo de
empréstimos a mais longo prazo. Em outras palaaragjacdo dos bancos corresponde,

em Ultima analise, a “transformacdo de maturidgdesl qual seus ativos sédo

8 Alguns comentarios sobre este tipo de analiserfdeitos na secdo 2.4.3.2, onde estdo indicadas
algumas referéncias.

94



tipicamente menos liquidos do que suas obrigac@esfirmando a natureza
intrinsecamente especulativa da atividade bancéria.

Na busca pela obtencdo de maiores margens de Amrtongo da fase de
otimismo, o referido descasamento se intensifieajredida em que prevalece uma
postura mais agressiva dos bancos, que passanita ace volume cada vez maior de
ativos de mais longo prazo (ou de maior risco)y@&smo tempo em que oferecem
maiores promessas de seguranga e garantias espmusadepositantes, encurtando o
prazo das obrigacoes.

Algumas técnicas de administracdo de passivo patématuar como atenuadoras
deste processo de descasamento, uma vez que panetituir liquidez imediata
adicional aos bancos a partir da geracao de pasdeonais longo prazo, como ocorre
no caso na ampliacdo das captacdes na forma dsitbepa prazo. Por outro lado, a
adocdo de outras técnicas, além das préprias ifesdmanceiras, que criam novos e
atrativos tipos de obrigagdo no periodo de expars@a no sentido de encurtar 0s
passivos dos bancos, contribuindo na elevacéo ato kentre o grau de maturacdo de
seus ativogis-a-visseu passivo.

Na vigéncia da fase de prosperidade, em que pvaletimismo, os empréstimos
de curto prazo necessarios ao refinanciamento esigedas financeiras tendem a ser
acomodados pelo sistema bancério com relativa ditehgde (sem ampliacdo mais
significativa do custo do crédito ou maiores exaés de garantias). Num primeiro
momento o avanco na fragilizacdo financeira dostf@dms ndo se traduz,
necessariamente, em uma retracdo no cresciment@raam, ou Seja, sendo as
posturas financeiras especulativa, ou até mesmai,ptvalidadas”, a fragilidade se
perpetua sem qualquer efeito “real” mais significat

Cabe, porém, enfatizar o estreitamento dos vincfit@ceiros entre firmas e
bancos como decorréncia desta dinamica apoiadalesxsasamentos de maturidades
presente nos portfolios de firmas e bancos. Con) fesdesempenho dos bancos e das
empresas torna-se cada vez mais interconectadmve@stimentos tém de crescer para
que os fluxos de lucro possam se ampliar e permitasumprimento das obrigacfes
financeiras. A disponibilidade de linhas de crédi@o pode cessar, “sob pena de
inviabilizar o crescimento dos investimentos e @&megociacfes das posicoes
devedoras” (ALVES JR. e DE PAULA, 2003, p.155).

Este estreitamento dos vinculos financeiros erntreaé e bancos acaba sendo

acompanhado de aumentos progressivos na propoeciohs que se encontram em

95



posturas de menor solidez financeira, o que appata uma difusdo da fragilizacao
financeira entre os agentes desta economia.

Vale, com isso, destacar o processo de autodfragflo financeira dos bancos na
fase de maior otimismo, na qual em decorrénciaeli®sgados niveis de alavancagem,
além de reducédo nas margens de seguranca, a cagede fazer frente aos saques dos
depositarios acaba sendo reduzida. Além disso,tguaaior o volume concedido de
crédito, maior podera ser a perda com a inadimg@énc

Em funcdo deste movimento conjunto de fragilizagdée agentes, sobretudo de
firmas e bancos, a continuidade de uma dindmicaresiya torna-se cada vez mais
vulneravel a mudancas no comportamento ou nagégitia adotadas por estes agentes.
A tolerancia a eventuais choques acaba sendo evage&lmente reduzida no processo
de fragilizacdo financeira, considerando margenssetpuranca dos fluxos de caixa
bastante situadas, predominantemente, em niveassveadmais “apertados”.

Evidencia-se, portanto, ao longo da fasebd®m o surgimento de condicbes
financeiras (além de condicbes r&isdecorrentes do préprio funcionamento e da
dindmica de crescimento de uma economia capitapata um processo de reversao na
dindmica expansiva.

Embora Minsky ndo tenha distinguido com clarezamt@ de inflexdo de um ciclo
expansivo, € possivel identificar, nesta perspeactalguns elementos e/ou mesmo
situacbes mais concretas capazes de motivar, omengeecipitar, a passagem de um
movimento cumulativo de expansdo para um de caréemssivo, que deve estar
essencialmente apoiada num movimento de reverstajegria dos investimentos.

Entre estes elementos e/ou situacdes podemoszanfdi) provaveis mudangas nas
estratégias definidas por firmas e bancos e/oa @levacao na taxa basica de juros por
parte da autoridade monetéria.

Nesta secdo devemos tratar apenas dos fenOmenusdmpoem (i) e que revelam
a dimens&o puramente endégena da reversado #clléaos desdobramentos sinalizados

87 A reversdo do boom tende a ocorrer antes dassdiisgnceiras devido a variagdes no grau de
utilizacdo da capacidade decorrente do duplo gapéelvestimento, como no modelo de ciclo de Kalecki
No entanto, aqui queremos ressaltar as condi¢Besleyam as situacdes mais extremas de crises
financeiras.

8 Apesar de Minsky ter sugerido a instabilidade eie gle chamou de “incoeréncia das economias
capitalistas” (Minsky, 1990) como enddgenas, emfaomndade com a argumentacdo apresentada,
algumas controvérsias surgiram em trabalhos daliestns da teoria minskyana da instabilidade, entre
eles Dimsky e Pollin (1992) e Dymsky (1997), queepam relativizar o grau de endogeneidade da
instabilidade, enfatizando a importancia de chogqué&genos para a explicacdo da reversdo. Para estes
autores, a fragilizagéo financeira seria condig@censaria, mas insuficiente para a deflagracaarde u
reversao ciclica. No presente trabalho, reconhesermmcorréncia e importancia dos efeitos de choques
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por (ii) correspondem, em ultima instancia, a ewaist choques “exdgenos” e serao
tratados com mais detalhes no proximo capitulondoia@iscutiremos alguns elementos
de politica monetaria a partir dos quais sera @kfiruma forma de atuacdo da
autoridade monetéria a ser incorporada ao modesindgdacédo proposto.

Com relacéo a (i) relacionado ao comportamentofidass, podemos destacar a
possibilidade de algumas empresas em decorrénceestada fragilidade financeira
optarem por cortes de gastos em investimentosnddsa contencdo de despesas na
tentativa de reduzir seu grau de fragilidade e robte fluxo de caixa positivo para
possivelmente honrar seus compromissos finance#osl reduzir seu nivel de
endividamento.

Além disso, a deterioracdo das expectativas e \ddmedes de risco por parte das
firmas tomadoras de crédito ja bastante endividpda®e reduzir bastante o preco de
demanda dos bens de investimento, o que também geslecar recursos para a
aquisicao de ativos mais seguros e de maior liquide

Entretanto, quanto maior a quantidade de firmdspi@s deste movimento
contracionista em seus investimentos, mais exp@esigve ser a queda no nivel de
demanda agregada e, portanto, na massa de lucdesrénda) gerada. Com isso, sédo
reduzidas também as receitas liquidas obtidas figtass, o que, pode acabar gerando
como resultado final, uma dificuldade ainda maiarapcertas unidades arcarem com
suas dividas, podendo a fragilidade e a insolvétiae firmas devedoras ser ampliada.

Do ponto de vista da estratégia bancaria, € pev@ive a crescente fragilizacédo
financeira das firmas apoiada, em grande medidagleyados graus de alavancagem (e
de fragilizacdo) dos proprios bancos, resulte earajoes nas avaliagbes de seus riscos
(como emprestadores), que passariam a adotar ustargpanais cautelosa, de maior
preservacdo da saude financeira de seus portfolios.

Sendo assim, estratégias calcadas no aument@f@aducia pela liquidez em seus
portfélios, além da elevacdo dos juros cobradosipwos empréstim8s ou ainda, uma

maior seletividade na concesséo do crédito devec@mstituir provaveis acdes a serem

exégenos, em particular decorrentes da atuacawlidea monetaria (abordados no préximo capitulo),
considerando, no entanto, que tais choques nadummtcondicdo necessaria para que reverséesasiclic
ocorram, assim como apontado por Lourenco (2006).

8 Conforme colocado por Minsky (1982), apud (Loureri999, p 38): “quando ocorre nomde
investimentos no contexto de uma necessidade atapli@ refinanciamento de dividas a vencer, a
“curva” de demanda de dividas de curto prazo awmnlgsloca-se para direita) e se torna mais irddina
(menos elastica)”.
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perseguidas pelos bancos, traduzidas, inclusivepassiveis praticas de racionamento
quantitativo do crédito (MOLLO, 1988).

Em decorréncia destas estratégias, o grau deiftad@ financeira de muitas firmas
poderia ser agravado, uma vez que a elevacdo mmausnesmo o bloqueio do crédito,
impediria o refinanciamento de passivos financeismbretudo de firmas dotadas de
balancos j& deteriorados.

A ndo validagdo da estrutura de dividas de unidadpeculativas, por exemplo,
incrementaria a populacdo de firmas na situacaazipampliando a fragilidade
financeira desta economia. Além de permitir o dresnto da inadimpléncis da
insolvéncia e da proépria faléncia de firmas, tahportamento dos bancos compromete
também decisbes de investimento de firmas que ealeménte possam estar situadas
em uma melhor situacao financeira.

Com a ampliacdo do numero de agentes insolventms @as faléncias, as
expectativas dos bancos também, de uma forma gkytrioraram-se. Assim, ainda
que uma firma esteja disposta a investir e, evéntrge, em uma situacdo financeira
mais confortavel, as condi¢cdes gerais encontradandnciamento (volume, prazos,
custos), seriam muito pouco favoraveis a aquistgEativos de menor liquidez, como
0s bens de capital.

Um elemento adicional importante e que contribufuralamentacao deste caréater
cumulativo da fase depressiva, podendo acentuaajetdria de queda na atividade
econbmica, diz respeito a uma provavel reacéo detag econdmicos ja fragilizados ou
a beira da insolvéncia. Esta reacdo dos agenteadiez basicamente na tentativa de
evitar sua completa iliquidez baseada na venddgimsde seus ativos mais liquidos,
entre eles os financeiros, para saldar dividas auentativa de repor seu nivel de
liquidez.

Na medida em que € ampliado o nimero de firmasastugas financeiras frageis e
gue procuram liquidar seus ativos financeiros, mento gerado na oferta acaba
derrubando ainda mais 0s precos destes ativos,iaamdpl as dificuldades para a
obtencéo de receitas compativeis com o pagamestoldggacdes financeiras. Assim,
Minsky aponta o processo de deflacdo dos ativosiébti deflatioh como um potencial

efeito amplificador da fragilizacdo de uma estratiimanceira ja debilitada.

% Neste sentido, cabe destacar que o objetivo dosobaem reduzir sua fragilidade financeira pode
acabar gerando o efeito contrario, na medida enbcaiemento do custo do crédito deve comprometer a
capacidade de pagamento de alguns de seus devedonglicar em redugdes de suas receitas.
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Em outras palavras, a fragilizacdo deve tambémr gecessos cumulativos de
deterioragdo nas expectativas, traduzidos em redugids investimentos e na
incapacidade efetiva e crescente entre as firmahoearem seus compromissos
financeiros, eventos que se auto-reforcam e querpaatarretar, via efeitos domino,
sucessivas faléncias (SUMMA, 2005).

Revela-se, portanto, importantes fontes enddégeaesigras de instabilidade em
uma economia capitalista, derivadas dos procesgmedimamicos vinculados a esfera
monetario/financeira, que, ao afetarem as condigbbgtivas de avaliacdo que cercam
a determinacdo do investimento, seriam capazesra@gar uma brusca e violenta
reversdo na trajetoria expansiva dos investimesntosnseqientemente, do produto.

E importante frisar que o desenvolvimento destescamismos enddgenos
associados a fragilizacao financeira depende darijpréucesso, isto €, da confirmacao,
e nao da frustracdo das expectativas, sendo unitamel desencadeador de um
processo de desestabilizacdo sobre a dinamica maait (CARVALHO, 1987).

Quanto a capacidade enddgena de reversédo de uenpréspera, compartilhamos

da seguinte colocacao:

“se a fragilidade financeira é até certo ponto apeama condicao
permissiva para a deflagracdo da instabilidade Go@a ou transicao de
fase no ciclo, seu aprofundamento poderda reduneleatamente por
comprometer a realizacdo do investimento, em caodsguficiente para a
emergéncia da recessao” (FONSECA, 2008, p.16).

Uma vez que os processos cumulativos da fase damesomo de deterioracao
dos balancos, queda nos precos dos ativos finasceéaléncia de bancos, firmas etc,
tendem também a serem amortecidos com o tempopdagdr ao aparecimento de
uma nova inflexdo, a abordagem dinamica extraidbllaé também compativel com
uma perspectiva ciclica. Contudo, a nosso ver, lesyatos ressaltados pela HIF
apresentam uma maior capacidade explicativa deepsos e mecanismos que
culminam em reversbes bruscas da trajetéria doupwoftrises financeiras), ou em
outras palavras, dos movimentosbd®me bust

Neste sentido, vale ressaltar a importancia dauattdo entra esta abordagem
apoiada em aspectos de natureza mais subjetivaleraeos mais objetivos

relacionados a movimentos no grau de utilizacaoag@acidade produtiva, os quais néo

1 Nesta mesma perspectiva, Kregel (2007, pag. #nafque: It was the nature of economic
stability to create the seeds of its own destructlyy leading individuals to engage in financial
transactions increasingly less likely of completidhis can be called an increase in “financial fitity.”
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fazem parte do ndcleo central da dinamica sugesela HIF. Durante um periodo

recessivo, por exemplo, na medida em que é espg@el@s investimentos liquidos

tornem-se negativos, a capacidade produtiva damdirdeve ser reduzida a tal ponto
que havera necessidade de criacdo de nova capacidade, de novos investimentos
para o atendimento da demanda existente. A reargerdos investimentos, ao criar
novos estimulos de demanda propiciaria condicbea pstomada no crescimento
econdmico.

Esta explicacdo encontra maior aderéncia aos etemedestacados pela
microfundamentacdo keynesiano-kaleckiana, focadamavimentos ciclicos gerados
pelas variacdes no grau de utilizacdo da capacigemtiitiva, conforme ja explicado.
Neste sentido, num arcabougo heterodoxo de explicdg dinamica dos investimentos
e, por conseguinte do produto, os mecanismos agwiad idéia da fragilizacdo
financeira apontados por Minsky devem estar contlmisaqueles que se apdiam nas
variagcOes da capacidade produtiva.

Convém também rapidamente ressaltar as diferercpsrdpectiva ciclica presente
na dinamica da HIF em relacdo a abordagem tedniedominante dos ciclos da
tradicao kaleckiana e neokeysiana, discutidas ianteente.

Enquanto nesta dltima admite-se a hipétese da easé@e mudancas estruturais
endogenas, sendo o ciclo entendido, em geral, canmopriedade de uma dada
estrutura econdmica, o enfoque dinamico sugerid e, por sua vez, € claramente
compativel com a incorporacdo de transformacoestestis enddgenas (da estrutura
financeira), envolvendo, inclusive, mecanismos dérehciacdo entre agentes
econdmicos. Neste sentido, a HIF e o processoadglifiacao financeira dos agentes
devem ser compreendidos também como mecanismospeguritem, de maneira
enddgena, a manifestacdo da instabilidade esttintiaseca ao sistema econdnifco

Entendendo o componente de tendéncia como progaedimamica da mudanca
estrutural, como ressaltado por Possas (£483)HIF deve servir ndo apenas para a

92 Em uma de suas definicbes sobre fragilizacao dieiea, Vercelli (1999, p.22) deixa evidente sua
itencdo de tratd-la como um mecanismo associadstabilidade estruturalThe financial fragility of an
economic unit describes its propensity to changedbnomic behaviour in consequence of a shocksand
measured by the minimum size of a shock which edacsituation of insolvency, a state which is lsbun
to change dramatically the behaviour of the uniEsta encontra grande semelhanca com a definicdo de
instabilidade estrutural dada pelo préprio Veralipresentada na secéo 1.2

% vale, no entanto, lembrar que Possas (1987) ctracsua explicacdo das mudancas estruturais e,
por conseguinte, da tendéncia nos processos dagaowas firmas, nos processos associados a esfera
produtivo-tecnologica.
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compreensdo dos impactos de elementos monetarfosarceiros sobre trajetérias
ciclicas, mas fundamentalmente para o estudo d@&nera do sistema econdmico.

Ao abordar estas questdes, Cavalcanti (2002a 2b2@@fende a existéncia de um
“processo (enddgeno) dual de mudanca estrutural’dimé@mica capitalista, que
encontrariam explicacfes tedricas distintas. De lado estariam as transformacdes
decorrentes das inovacfes tecnolOgicas e as travgfdes na estrutura produtivo-
tecnoldgica e de outro as transformacées na esirfinanceira”.

Uma das principais intencdes com a construcdo @da wersdo para o modelo
micro-macrodinamico, apresentada no proximo capitd justamente reforcar a
existéncia destas duas dimensfes da mudanca estrenu um movimento dindamico
anico, por meio da incorporacdo de novos microfumel#os keynesiano-minskyanos
aos neoschumpeterianos ja presentes, e mantidomvaaversao a ser proposta para o
modelo de simulacéo

Enfim, mais do que diferencas, denotam-se intenéssacompatibilidades e/ou
complementaridades entre os microfundamentos tdaté aqui discutidos para estudo
do comportamento dinamico do sistema econémicquas devem ser articulados para
as modificacbes pretendidas em algumas das priacggpacées do modelo micro-

macrodinamico de Possas e Dweck, apresentadasia seg

% Esta idéia é também compativel com a proposicéqueea operacdo do principio da demanda
efetiva (PDE), elemento da dinamica de inspirac@wskyana, pode gerar ndo apenas trajetorias dclica
como predominante na tradicao kaleckiana, mas tgealtrajetoria que este principio determine para o
investimento”. (CAVALCANTI, 2002, p.30). Embora n&eja foco deste trabalho a discusséo tedrica
sobre os determinantes de ciclo e tendéncia, \edealtar que Cavalcanti, em sua tese, reforca a
importancia do PDE, que poderia ser apontado caaosa unificada” de ciclo e parte da tendéncia, uma
vez que seria capaz de gerar ndo apenas trajetdciésas, mas motivar uma dindmica geradora de
mudanca estrutural, mesmo sob a hipétese de aas#ménovacdes tecnoldgicas. Para tanto, destaca as
transformacg@es na estrutura monetario-financeicardentes da operacédo dindmica do PDE, isto €&, “do
efeito dual do investimento e dos processos finameeelacionados (geréncia de passivos e escaha d
ativos)”.
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Capitulo 3 - Uma nova versdo para o modelo micro-ntaodinamico de

simulacao

Com base na discusséo teorica dos microfundaméeiosesianos-minskyanos o
objetivo deste capitulo é construir equacdes quevléma analise, representem regras
de decisdo ou estratégias financeiras adotadd&mpass e bancos, assim como relacdes
de interagdo entre estes, compreendidos numa pavspeginamica.

Apesar de os microfundamentos keynesianos-minskyapoesentados estarem
fortemente apoiados em aspectos que cercam a deldsavestimento, algunssights
derivados dos elementos tedricos discutidos servpara a discussdo de outros
importantes processos decisorios das firmas contagles para as equacgles, ja
apresentadas neste trabalho, referentes a deteéuida producéo e dos precos.

Com isso, parte importante deste capitulo seréndelst a apresentacao e discussao
das novas equagbes, em grande medida, baseadasodificandes dos aspectos
monetéario-financeiros presentes na versdo originélstas buscam essencialmente
tratar de processos decisorios de firmas, de urnobarde uma autoridade monetaria,
sendo estes dois Ultimos novos agentes incorporaakia versao proposta do modelo.

A definicdo de novas varidveis e parametros, nanéof consistiu apenas numa
primeira etapa no processo de consolidagdo da wexsfio para o modelo micro-
macrodinamico. Convém aqui rapidamente menciongunahs etapas fundamentais
para a efetiva consolidacéo desta nova versao.

A primeira delas consistiu no processo de introduckks novas variaveis,
parametros e equacdes no coédigo de programacdoodelon utilizando o software
Laboratory for Simulation Developmé&h{LSD), o mesmo utilizado na verséo original.
O cumprimento desta etapa envolveu néo apenas @esimonformacdo das novas
equacdes ao codigo original, mas exigiu algumagraglbes importantes na
programacao existente de modo a adequé-la aosgimpdo presente trabalho.

Finalizada esta etapa, realizou-se o exaustivalttabde exploracdo de valores

para 0s novos parametros e variaveis com analesesittiplas rodadas das simulacdes.

% As principais formas pelas quais estes elemergti® resentes na versdo original de Possas e
Dweck foram apresentadas na sec¢éo 2.2.3.

% para mais detalhes sobre este software ver Val@8@9). Vale lembrar que existem outros
pacotes para simulac¢des utilizados nas ciénciagisodma lista mais extensa destes softwares pede
encontrada erhttp://www.econ.iastate.edu/tesfatsi/acecode.htm
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Tal procedimento consiste basicamente na aplicai@odenominado método de
calibracéo indireta, 0 mesmo utilizado na constiudsiversao de Possas e Dweck.

Este método estd fundamentalmente baseado nafickg@io de fatos estilizados
e/ou na busca, através de inUmeros testes, de pagoeparamétrico que possua ou
propicie algum significado ou plausibilidade ecoinéamas trajetdrias das variaveis do
modelo, sendo definidos os valores de parametooméicoes iniciais para as variaveis
(defasadas).

Para a maioria dos parametros e variaveis que farantidos pela nova verséo, os
valores a serem utilizados pelo presente trabakmivain, em grande medida, da
calibracdo feita para a versao original do modelatiizada na simulagcdo padrao
encontrada no trabalho de Dweck (2006).

Alguns dos novos parametros e variaveis introdwaksumiram distintos valores
de acordo com os exercicios de simulacdo a serepogtios na parte final do capitulo.
Apenas os parametros que forem mantidos fixos rgolale todas as simulacdes terao
seus valores informados na apresentacdo das naue;des, sendo os demais
apresentados na elaboracao dos referidos exercicios

Quanto as novas variaveis, vale ressaltar que agudas principais inseridas ao
modelo derivam da endogeneizacéo de parametrestite exdgenos (e fixos), como ja
apontado anteriormente. Nestas modificagOes, foestabelecidos determinados
intervalos de valores (maximo e minimo), assim camwa determinada regra de
variacdo enddgena, na qual se define a intensidadeudanca. Estes valores limites,
assim como a intensidade de variagéo serdo elemmanfmrtantes na constru¢do dos
exercicios de simulacdes, sendo também informadosiamento de elaboracdo dos
mesmos. Vale ressaltar que as condic¢des iniciatasle outras variaveis introduzidas
ao modelo ndo sofreram nenhuma mudanca nas sinesglagélizadas neste trabalho.
Aquelas que apresentam valor diferente de zer@ sardbém informadas ao longo da
apresentagao.

Ainda sobre as regras que definem possiveis vasaefidogenas incorporadas
nesta nova versao do modelo, estas devem ocorrmedo de movimentos verficados

em outras variaveis. Quando estas sdo medidas Erevanonetarios, denota-se a

% Uma lista com os novos parametros e variavei®dozidos nesta nova versdo encontra-se no
apéndice I. A lista completa de todos os parametreariaveis presentes no modelo original, em grand
parte, mantidos nesta versdo, assim como maiotethég sobre o processo de calibracdo dos mesmos,
os principais fatos estilizados, além dos valorsvedos da calibragdo e que foram utilizados para
simulacdes deste trabalho, devem ser encontrad@wesok (2006).
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importancia de deflaciona-los, o que foi feito cbase no indice de precos calculado
pelo modeld®, fazendo com que as decisdes dos agentes estivdsageadas em
variacdes reais. Na apresentacao das equacOemnteten estas regras de variagdo sera
explicitado apenas o sentido do movimento (incréogeu quedas) que se pretende
enfatizar, estando no corpo do texto o tempo (130 ¢ modelo, o nimero efetivo de
periodos) necessério para a ocorréncia das refamnddancas.

Por fim, apés a apresentacdo de todas as novagdeguaserao apresentados os
referidos exercicios de simulacdo, construidos réir pe hipéteses comportamentais
assumidas para a atuacao de firmas, sistema bar{oaribanco médio) e autoridade

monetaria.
3.1- As novas equac0es referentes as decisdes ampcao e de investimento

Partindo das equacglGes apresentadas no capituldoanteferentes as regras
utilizadas na definicdo dos niveis de producdo rcipalmente, de investimento
(desejados e efetivos) pelo modelo de Possas e iDvwparemos, com base nos
elementos tedricos discutidos, modifica-las, de anadaprimorar as influéncias de
fatores monetérios e financeiros sobre estas dexisd

No caso dos elementos que cercam a decisdo degamdumudanca sugerida sera
na introducdo de possiveis modificagcbes endogemasédentdo parametro exdégeno de

extrapolacdo das expectativas de vendas (ou endasiersperaday’’, utilizado na
determinacéo da demanda esperagla,da seguinte forma:
e A -
Xy = e,t_1(1+ yﬁ]
=2
A endogeneizacdo do parametyoproxy do grau de confianca das firmas na

manutengdo do ritmo de crescimento observado daslase deu-se a partir de

diferencas existentes entre resultados esperagios, e efetivosg, para o volume de

vendas. As regras de ajuste para o referido pararmstumem o seguinte formato:

Y, = Viu +Ay, quando p[XS, <e sendoy<y,..

% Este indice de precos esta baseado no célculmdedice de Paasche.
Este mesmo parametro se encontra na equacio ddinmeetos, tanto na versao original de Possas
e Dweck quanto na sugerida neste trabalho.
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Y. =V, —Ay,quando 7X:, >e sendoy =y, ..

Onde p=1l1le r<1 parametros que representam a magnitude de sub ou

superestimacao da previsdo de demanda, respectitgnoapazes de induzir reagdes
das firmad™.

Incorpora-se, entdo, uma nova rotina as firmasaréirpgla qual caso suas vendas
efetivas registrem valores razoavelmente maioresaguesperadas durante 3 periodos
de producado consecutivos, supde-se que elas aumeaidatinamente o parametro de
extrapolacdo até um nivel maximo definido exogemaene

Por outro lado, caso as expectativas mostrem-strddas, isto €, os resultados
obtidos apresentem-se inferiores aos previstos ggmraesmos 3 periodos de producdo
consecutivos, as firmas também devem reagir, radozio parametroy, sendo
considerado também um determinado piso.

Com relacdo aos investimentos, foram feitas mauifies mais expressivas, sendo
incorporados novos elementos com o propodsito badeEopermitir variacdes nas
estratégias financeiras apoiadas na dinamica e&ddi nos portfolios dos agentes, isto
€, na estrutura de ativos e passivos, em partidelirmas e sistema bancario.

No que se refere as firmas, definiram-se novaatégias quanto ao gerenciamento
dos recursos disponiveis e a demanda por recuesdsrckeiros para a realizacdo de
novos investimentos. Além disso, novas etapas fomagorporadas a decisdo do
investimento que permitem sua inser¢cdo, de forme regplicita, numa logica de
valorizagdo da riqueza (escolha de ativos conct@sgno que, em Ultima instancia,
envolvera o célculo de precos de demanda paravos afe capital.

Quanto ao banco, foram também incorporadas poststeatégicas sobre as quais
devem estar apoiadas algumas de suas decisfestffdiqgonas quais se destacam a
concessdo dos empréstimos aos investimentos, @ssima a determinagdo do custo
destes as firmas.

Inicialmente, a analise estara centrada nas maddes referentes apenas a atuacao
das firmas, sem, a principio, discutir os aspedem®rrentes da atividade bancaria, que

serdo tratados de forma mais detalhada em umacsitbse

10 Em todas as simulagfes realizadas estes paranfetams mantidos fixos. O valor d€ foi
fixado em 1,05 e o deem 0,7. Nos exercicios foram assumidos distintdsres para a variacio de
assim como para 0s niveis minimos e maximos. Alicao inicial estabelecida péfafoi de 0,3.
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Vale inicialmente ressaltar a modificacao referenfeagmentacéo da divida total

das firmas em um estoque de curto prd28’, e outro de longo praz®'", sendo, no

entanto, mantido o estoque total de divida comdazdmdr de processos decisorios
importantes apresentados a seguir

Parte importante do endividamento de curto prat® &ssociada aos emprestimos
de curto prazo concedidos as firmas para o refinarento das parcelas do principal da
divida total preexistente. Incorporam-se, entagadade amortizacdo cobradas pelo

banco relativas tanto ao endividamento de curtaqyra“”, quanto ao de longo prazo,

a'", que definirdo, a cada periodo de producio, alear da divida que devem ser
amortizadas pelas firm24 Mais adiante trataremos das possiveis estratdg&@frmas
quanto aos eventuais pagamentos de parcelas daippiinda divida ou aos

refinanciamentos das parcelas das amortizacdes.

Possiveis incrementos eB“" ocorrem quando a firmas acumulam prejuizos e que

nao sao financiados por recursos liquidos quenaafrenha a possuir, conforme ficara
mais claro a seguir. Nesta situacao, a firma dewr&ir novos passivos, isto €, novos
empréstimos junto ao setor bancario, que, por smaserao incorporados ao estoque de
divida preexistente. Quanto ao estoque de dividardm prazo, este sofrera variacoes
sempre que as solicitacbes das firmas por recuwtsoerceiros para a aquisicao de

novos bens de capit:E", forem aceitas pelo banco, conforme também aboroeds

adiante.

No que se refere as estratégias relativas as fqgretandidas de financiamento dos
investimentos pelas firmas, manteremos a estrutasaca presente no modelo de
Possas e Dweck referente a definicdo do volumed&sos proprios disponiveis e 0s

desejados na forma de crédito junto ao sistemaébiancepresentado pSF:
F t = F ,It + I:iTtX - A*t

Assim, com relacdo a capacidade interna de finareri#o, manteremos a

. A . . . . ~ |
importancia dos lucros reinvestidos e reservas giepeeciacio, captados no ter Fiy,

o CP_ P x
191 As condig6es iniciais parB~ e D™ s&o as mesmas, de 1,46.

192 A taxa de amortizacdo de curto prazo foi fixada @®2. J4 a taxa de amortizacdo do
endividamento de longo prazo foi fixada em 0, 009.
103 Estas variaveis ja foram definidas na secéo 2.2.3
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assim como dos recursos provenientes das aplicigpéeseiras que excedem a

margem de seguranca (reserva de liquidez) desejpdesentada p(%Kii. No que se
refere aos recursos de terceiros pretendidos, veambis a idéia de um nivel maximo
tolerado pelas firmas de endividamento total, casemo qual as firmas definiriam sua
demanda potencial de crédito. No entanto, introdoads algumas novas possibilidades
antes ndo contempladas, em particular no que seerafmudancas nestas estratégias
financeiras decorrentes de aspectos monetariosueckiros.

Em linhas gerais, tais mudancas se refletem enasnésrmas de atuacbes das
firmas, tanto de carater preventivo quanto maise'sgjvo”, em resposta as trajetérias
de variaveis como niveis de endividamento, utifizage capacidade produtiva e lucros
efetivos. Em relagé@o a estes ultimos, a idéia éqttilizar os lucros reais efetivamente

alcangados P ™ 194" como proxy para a elaboracdo de expectativas (adaptativas) de

rentabilidade futura. Neste sentido, lucros cretesgenem termos reais, propiciariam
expectativas mais favoraveis e vice-versa.

Dito isto, iniciaremos a apresentacdo da forma cestas alteracdes que cercam a
decisdo do investimento foram efetivamente intrathszao modelo, isto €, resultaram
em novas variaveis, parametros e equacoes.

Comecamos pela definicdo da nova rotina na quafirags podem buscar
voluntariamente algum controle sobre seu estoquidadée, por conseguinte, sobre sua
fragilizacéo financeira, e que nado depende nedassamte de a mesma se encontrar em
situacBes financeiras extrem&scomo ocorre na versdo original do modelo. Vate, n
entanto, frisar que foi mantida a hipétese de predancia dos refinanciamentos das
parcelas do principal da divida por parte das f&ngue, via de regra, continuam
optando pela “rolagem” da divida.

A mudanca no que refere as amortizacdes esta lzaseadeguinte idéia: caso o

] - . Df : . L :
nivel de endividamento total da flrrrK—'T, se aproxime do nivel maximo desejado de

endividamento pelas firmas (representado por uropopcacprc®, proxima de 1) e

seus lucros apresentem uma trajetoria de declimante os Ultimos dois periodos de

194 Os lucros utilizados neste caso dizem respeiezéita de vendas (liquida da tributac&o indireta),
deduzidas dos custos variaveis, de overhead eedagshs com 0 pagamento de juros.

195 Quando tratarmos das equaces referentes ao baremos que serd introduzida também a
possibilidade de amortizagdes “compulsoérias”, qeeodem do ndo atendimento da demanda por
empréstimos para “rolagem” do principal da divida.
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investimento, a firma opta por efetuar pagamen®sparcelas do principal de sua

divida com recursos préprios. Define-se, entdo, tema de amortizacdo (parametro

firm
amort ?

exdgeno) para as firmatx gue incide sobre o estoque total da divida, tasdb

num volume de recursos a serem desembolsadosen@aetircunstancia.

A divisdo destes eventuais pagamentos, assim camsoddrivados das outras

formas de amortizagdo contempladas no modelo, gasoidam a variav Amort ,

em pagamentos de divida de curto e longo prazeitasp tamanho relativo de cada
uma delas, ou seja, a proporcdo de cada estoqubvidea em relacdo ao total do
endividamento.

A despeito de propiciarem um maior controle sobseestoques de divida, as
amortizacbes de divida podem comprometer a disjioiaithe interna de recursos
préprios, seja dos lucros retidos ou do volume @®unsos liquidos excedentes a
margem de seguranga, mantidos na forma de aplséig@daceiras.

Contudo, o temor de um crescimento mais expressavalivida, ja situada em
patamares relativamente elevados, associado ajgadassivas na lucratividade, que
poderiam comprometer sua solvéncia, justificariamaupostura mais cautelosa por
parte da firma.

No que diz respeito a margem de seguranca degegdala firmas, a mudanca esta
baseada numa nova forma de reacdo das firmas étltraj de seu nivel de

endividamento, traduzida em possiveis alteracGedofgenas) no parametyg; que a

define, que poderdo ocorrer ao final de cada téi®@gos de investimento. As regras de

tais alteracdes assumem o seguinte formato:

@+ =@ro + 0@, quandcPia>g K e Pim< P, sendcg; < @

Ar = @11~ Do, quandc Dri< Qi D<|Tt € I:'Tfjrr1m> R Sendc@,T 2 @rin

Assim, no caso em que o nivel de endividamentorsupenivel desejado pelas
firmas e as expectativas (adaptativas) de lucrod se mostrem otimistas, o que é
representado por quedas sucessivas nos lucroaeaisigo destes ultimos 3 periodos
de investimento, as firmas elevam a proporcéo dar ¥ estoque de capital fixo que
pretendem manter na forma de recursos liquidos. datnas palavras, as firmas

aumentam sua demanda por ativos de maior liquidemptivos precaucionais.
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Por outro lado, quando o estoque de divida estisarxo do referido nivel, bem
como o0s lucros mostrarem trajetéria ascendentemrgol dos mesmos 3 periodos de
investimento, as firmas devem reduzir suas mardeasjadas de seguranca, adotando
posturas mais “agressivas” ou menos conservadtigggnibilizando um maior volume
de recursos para a expanséo de seus investimi&ntdas demais combinacdes entre
niveis de endividamento e trajetérias dos lucrdgpe mantém inalterada sua margem
de seguranga.

Vale lembrar que os recursos das firmas efetivamnemantidos na forma de

aplicacdes financeiras ao longo dos periodos deéugém, equivalente Ki/}, além de
influenciados pela determinagdo do parametro adordaima, € também resultado da
decisdo de investimento, que envolve inclsuive tcutd comparativo entre a
rentabilidade fornecida pelas aplicacbes em relag&oretornos esperados do ativo de
capital, isto €, do célculo do preco de demandaatio de capital, 0 que sera
apresentado mais adiante.

Definidas as mudancas relativas a determinacao igfzordbilidade interna de
recursos sob a otica das firmas, devemos avangefimecao dos aspectos relacionados
ao financiamento externo, isto €, via recursos elteetros, o que na argumentacao
tedrica previamente discutida sdo consideradoslerseatos chave para geracdo das
instabilidades e para a fragilizacao financeirafotasas.

No ambito das firmas, o volume de recursos ques estaitariam contrair na forma

, - X .
de crédito it , segue estrutura semelhante a presente em Podsak (2004), visto

que resulta da diferenca entre o nivel de endivastdmtoleravel e o estoque de divida

: . : , T . ) -
efetivamente verificado, isto €¢9i:Kii ~Di1, onde a divida é constituida pelo
somatorio dos passivos de curto e de longo prazos.

S&do incorporadas, no entanto, possiveis mudancasnidel toleravel de

endividamento das mesmas, ou seja, do paraYi:trpodendo variar ao final de cada
2 periodos de investimento, de acordo com a trégedds lucros verificada nos ultimos
3 periodos de investimento e a evolucdo do grauwtdigacdo de suas respectivas

capacidades produtiveu, a partir das seguintes regras:

1% A condigéo inicial deg ; é de 0,05.
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— firm firm
gi,t - gi,t-l +Ag ' quandcut—1>a € I:)i,T > I:)i,T—l’ Sendogt < gmax

Oi¢ = 9 —Ag, quandctha<ae RY™ <R, sendog, 2 gy,

Assim, na medida em que a demanda pelos produtfisrdaesta mais fortemente
aquecida com o nivel de ocupacdo de capacidadeaadondesejadoa, e as
perspectivas de lucros séo favoraveis, a firma@ede assumir maiores riscos na busca
por maiores rendimentos. Com isso, as firmas elevanvel ao qual estdo dispostas a
se endividarem, conforme sugerido por uma abordagéemkyana acerca da fase de
prosperidade da trajetoria econbmica, sinalizandatemcao das firmas de ampliar a
base de recursos para as possiveis novas aquid@¢isos de capital’

Por outro lado, no contexto em que 0s niveis deaddando se mostram robustos
o suficiente e a trajetoria dos lucros induz a etqievas mais pessimistas, a firma adota
uma postura mais cautelosa no que diz respeitewagrau de endividamento desejado.
Nas demais conjunturas, a firma opta por ndo altseu nivel desejado de
endividamento. O nivel desejado de endividamentfiraie fornece, entdo, a demanda
potencial por crédito de longo prazo, demandan@émagpo montante necessario para a
aquisicdo das unidades de capital pretendidasapesar de poder ser inferior a esta
demanda potencial pode ndo ser integralmente di@mpailo banco, conforme veremos
mais adiante.

Com base nos recursos internos disponiveis e destanda potencial de crédito
de longo prazo, sdo calculadas em separado astesgiliEs por empréstimos para a
expansdo de capacidade e para a moderniZdcd6aso a divida ultrapasse o nivel
tolerado, a firma ndo demandara mais empréstimies paealizacdo de investimento,

isto € E/° =0, priorizando amortizagdes de parcelas do estoqueidida com os

recursos que dispdem (lucros e aplicagoes finaag)evisando, ao menos, a reducao do
estoque de divida para o nivel desejado. Esta sena das situacbes extremas
anteriormente mencionadas, e ja presente na vdesRossas e Dweck, em que a firma

amortiza parcelas de sua divida.

197 A condicéo inicial de é de 0,6.

198 Considera-se, no entanto, a mesma ordem de priteridm relacdo aos investimentos, isto &, 0s
gastos com modernizacdo somente apés o ajustahiddena capacidade produtiva. Sendo assim, caso a
demanda para expansdo ndo seja atendida integtalpelo banco, a firma podera deslocar recursos
inicialmente pretendidos para a modernizagéo pagalezacdo de ajustes na capacidade produtiva.
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A situacao do endividamento podera ser agravadzaso em que a firma registra
prejuizos. Neste caso, se a firma possuir recuigaos suficientes para cobrir o
prejuizo, ela, entdo, prioriza sua utilizacdo matari-lo. Caso ndo os possua em volume
suficiente para tal, a firma necessitara recormeo\as emprestimos (de curto prazo), o
que deve elevar ainda mais seu nivel de endividaifén

Tratando finalmente da tomada de decisdo do imaesto pela firma, vale
ressaltar que mantivemos a etapa em que a firn@laah variagdo desejada da
capacidade produtiva com base nas expectativased®ardia, na qual se encontra

também o parametrg discutido anteriormente e na manutencédo do graajato de

utilizacdo da capacidade produtiva.
Com base nesta informacéo e na relagdo capitdiffixpobtém-se a quantidade de

unidades de capital pretendidas pela firmas pamx@ansdo em sua capacidade
produtiva, xP*°. Vale lembrar que existem outras fontes de demamud ativos de

capital, que ndo apenas para expansao de capaciddadonadas ao processo de
inovacdo e modernizacdo dos equipamentos, solyeais faremos alguns comentéarios

mais adiante.
Introduziremos uma nova etapa na definicAdoB&, que diz respeito ao calculo do

preco de demanda destas unidades de capital mangé¢ pretendidas, na qual se podera
verificar se o retorno esperado para os ativosap@at mostra-se realmente vantajoso
quando comparado a rentabilidade de um ativo feiemgbancario). Assim, além da
influéncia das restricbes impostas pela propriendirdecorrentes de sua situacao
financeira a realizacdo do investimento, incluinuos novo “filtro” no processo de
aquisicao efetiva do bem de capital, restrita,ggauanto apenas a o6tica do demandante
destes ativos.

De acordo com a capacidade interna de financiamento nivel desejado de

investimentos as firmas podem recorrer tanto acultdldo preco de demanda do ativo

199 A demanda por novos empréstimos decorrentes deizme podem, no entanto, ocorrer em
situagOes financeiras distintas. Na pior situacaoacterizada pc Fi_'t +F tx — A, <0, por um valor

de prejuizo acima do valor do estoque de aplicalid@sceiras, além de um valor total de divida thmb
superior ao das aplicagbes, a firma buscara emitamaximo maiores aumentos no endividamento.
Assim, deve utilizar todos os recursos liquidosatdikacdes, reduzindo o volume de recursos sadiog

na forma de nova divida. Na situagdo em que osipgmg vém acompanhados de uma situagdo financeira

mais confortavel, representada pc Fi.'t + Fi;x - A|t >0, a tentativa de evitar novas dividas esta

limitada aos recursos liquidos que excederem aenade seguranca. Caso ndo 0s possua, a demanda
pelo novo empréstimo de curto prazo sera iguakdaor vo prejuizo.
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de capital que prescinde do crédito bancamg, , quanto o calculo do prego de

demanda do ativo adquirido com recursos de teisefr{., .

Tomando como base o preco meédio unitario do bencagétal (definido pelas
firmas do setor produtor de bens de capi p;", determina-se o quanto da demanda
inicialmente desejada por este ativo é capaz dateadida pela capacidade interna de
financiamento, definida pelos lucros retidos e ismgara depreciacéo, além do volume
de recursos liquidos que eventualmente excedamrgemade seguranca desejada

estabelecida, como j& apresentando anteriorti@nte

Sendo assim, com fundos préprios a firma é capamideirir x, unidades de bens

de capital, respeitando os aspectos de individdie do ativo:

- Fi,lt + (Kiﬁ _q)u,tKi,Ft) - Amori;-_t
P

|
Xi T

No caso destas unidades financiadas com capitgriproo calculo do valor
presente dos rendimentos esperados, isto €, do geegemanda do ativo de capital ndo
incluira despesas financeiras no célculo da relidale esperada. Considerando que 0s
novos ativos de capital sondados facam parte deneeafra de bens de capital, isto é,
que apresentem a mesma produtividade, a firma ckdealar o preco de demanda para
apenas um destes bens, o qual servird de referpacgaa decisdo para a possivel
aquisicao das demais unidades.

Nao foi incorporada aqui explicitamente a hipételee rentabilidade esperada
decrescente, pois 0 calculo é feito apenas para auimatidade de bens de capital
referentes a expansdo desejada da capacidadeipaodute ja leva em consideracdo a
demanda esperada e o grau de utilizacdo desejat® tAmbém lembrar que o calculo
do preco de demanda é feito para toda a vida atdtivo de capital, constituida de 6

periodos de investimento ou 60 periodos de producdo

No numerador, utiliza-se com@roxy da rentabilidade esperadkent®, a

extrapolacdo do excedente por unidade de capiailvadio do excedente (liquido de

impostos) por unidade de producdo, composto, poren, pela diferenca entre o preco

110 vale, no entanto, lembrar que destes recurso®miggis devem ser subtraidos os eventuais
gastos totais com amortizagdes de divida introdszigista versdo do mode Amort , .
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corrente e 0s custos de producdo (salarios e irgunMultiplicando a relacao
capital/produto por este excedente determina-s&edente por unidade de capital.

A despeito da hipétese simplificadora de estaliédaeste excedente, assim como
nos custos com consumo intermediario e salaridsregm dos periodos considerados no
calculo, utilizamos uma espécie de curva de apzaddi em funcdo do tempo de
utilizacdo do ativo que, por sua vez, elevariaaptividade do trabalho ao longo dos
periodos de vida util, favorecendo a rentabilidddéem de capital em anélise.

A taxa de desconto utilizada neste célculo é dadl@a r@torno alternativo obtido

com a aplicagdo em titulos bancarigs, acrescida de um spread, que, neste trabalho,

ser4 definido como o risco do tomadar’”, seguindo estrutura semelhante a

encontrada em Oreiro e Lemos (2005). O calculoedesto resulta de indice baseado
. : . A ~ Diy .
numa medida de seu risco de insolvéncia, dadorpkEado——, e numa medida de
it-1
risco de iliquidez, cujo calculo é dado pela retagétre os compromissos financeiros e
CP , :CP\RCP LP | i LP\RLP
(a + It—l Di 11 + (a + It—l Di,t—l

firm
R

0os lucros, ou seja, Dessa forma, o risco de

insolvéncia corresponde a uma medida relativa siosjees (de divida e de capital), e 0
risco de iliquidez aos fluxos (basicamente de Isier@austos financeiros).

A equacao utilizada para o célculo do preco de delmaecursos internof’y , de

dem?

uma unidade de capital financiada com fundos po8pfoi definida da seguinte forma:

n Rent®
pc?elm = Z : tomyt_vida_util ’
i (L ] +roT) -

D-Cli + DLP_ aCP + | CP DCli + aLF’ + | LP DLP_
rom = g—= 19 +[:’( RLE ﬁm(] RLE , onde 0% vida_util < 61
Ki,t—l Pi,t—l

e 0s parametrogre [ representam a ponderagcdo das firmas entre sewss rige
insolvéncia e iliquideZ*

Caso o preco de demanda do referido ativo supete oferta (dado pelo preco
médio corrente dos ativos de capital), as firmasmppela aquisicdo do conjunto das
unidades de capital financiadas com fundos prop&esndo o nivel de investimento

desejado x°¢°, inferior ao total compativel com os recursos inter x'; , a firma ndo

1 Nas simulagées estes parametros foram mantido®aoasmo valor, de 0,2.
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precisara recorrer a nova divida ou novos empreéstitke longo prazo para cumprir seu
plano de investimento desejado em expansao.

Na situagdo em que o preco de oferta supere o ptecdemanda, as firmas
desistiiam do investimento inicialmente pretendidoque representa ndo apenas a
manutencdo dos recursos excedentes a margem dersggua forma de aplicacdes
financeiras como também o direcionamento dos lucetisos correntes para novas
aquisicdes de titulos bancarios, ampliando o voldaseaplica¢des.

Na hipotese de os fundos préprios ndo serem sofigsepara a aquisicdo do
conjunto de unidades de capital desejadas, ou x° > x'; (considerando o preco de
demanda dos ativos de capital financiados por sesyproprios acima do preco oferta),

determina-se o nimero de unidades de cajx’ , que necessitariam ser adquiridas

com recursos de terceiros.
Assumindo que ndo houve restricdo de crédito inappsto proprio demandante,
realiza-se, entdo, um novo célculo de preco de déapara uma unidade de capital

dessa vez financiada por recursos de tercepfls,. A diferenca em relagéo ao calculo

anterior, portanto, € que neste caso incluem-senumerador, além do calculo da
rentabilidade esperada mencionado acima, as desdesmmnceiras implicitas na
contratacdo da nova divida de longo praki@, , para aquisicdo do ativo, equivalente
ao proprio preco (médio) unitario do ativo de calpip,’.

Ja a taxa de desconto utilizada no calculo € a megue a anteriormente
apresentada, que leva em conta, além da taxa dg ¢las depdsitos bancarios, um
spreadde risco, que corresponde ao risco do tomadormAss célculo do preco de

demanda do ativo de capital que pode ser adquaiao recursos de terceiros feito

individualmente assume o seguinte formato:

pRE — Zn: Rentﬁ B (itLP + aLP)(NDi)
dem (1+ jt + r.ttom)l

i=1

, ondeND, = p,"

12 Assim como no célculo anterior, a firma toma aisfer sobre a aquisicdo (ou n&o) destas
unidades de capital com base no célculo do pregienenda de apenas uma das unidad Xi_ET e
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Caso o preco de demanda do ativo supere seu peegieida, a firma efetivamente

demandara recursos de terceiros na tentativa der @st recursos necessarios ao

financiamento dax~ unidades, visando a expanséo em sua capacidadeipsod

Mantivemos a prioridade dos investimentos voltados ajustes da capacidade
produtiva. Entretanto, caso ainda restem recursOprips ap0s a realizacdo destes
investimentos, a firma podera utilizad-los para alizacdo de investimentos em
moderniza¢cdo. Ndo abordaremos em detalhes a fofiiEnda para a determinacgéo
destes investimentos, apoiada na microfundamentagéschumpeteriana, sendo feito
apenas alguns comentéarios mais gerais.

O investimento em modernizacdo € determinado poo m& utilizacdo de uma
regra baseada no critério de periodgdg-back que, grosso modo, compara 0s custos
de reposicédo de cada bem de capital aos ganhosderpéio de custos de um bem mais
moderno ao longo de um determinado numero de peioG@om isso, o que é
importante aqui destacar é que, a partir destérigrjta firma define uma determinada
demanda por novas unidades de capital, substit@saoais antigas.

A novidade nesta versdo do modelo quanto a detag@in deste tipo de
investimento estd na inclusdo do preco de demanga,forma de célculo assume o
mesmo formato utilizado para os investimentos epaesdo de capacidade. Assim, as

unidades adquiridos com recursos internos “excedénpara modernizacdo devem

utilizar o célculo depl , enquanto as unidades que necessitam de endivitiante

RE
dem*

calculo dep
Contudo, o numero de unidades de capital (seja giasie ou modernizacao da
capacidade produtiva) financiadas com recursoeitos que a firma efetivamente
conseguira adquirir, assim como o custo do empnéstgque, como vimos, integra o
calculo da taxa de desconto para o calculo do pdecdemanda do ativo de capital,
depende de decisdes de quem oferta o crédito. #@@mpreensao deste e outros
aspectos importantes, apresentaremos e discutir@sneguacoes relativas as estratégias

bancarias incorporadas ao modelo.

3.1.1- A incorporacdo de um sistema bancario ao metb de Possas e Dweck

Conforme ja mencionado, nesta versdo do modelanfdreorporadas atuagdes

estratégicas de um sistema bancéario, o que, enosepraticos, significa incorporar
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“regras de decisdo” tipicas de bancos ao sistemandeiro jA presente na versao
original de Possas e Dweck.

Antes de apresentar os processos decisérios dtkzpara a atuacao do referido
banco na dindmica do modelo, vale ressaltar algapsctos de ordem mais geral e/ou
relacionados as simplificacdes adotadas e baseadasroducdo do sistema bancario a
partir de um banco unico.

Em primeiro lugar, vale reforcar que o sistema Bdnffinanceiro a ser
incorporado caracteriza-se essencialmente pelagoes de crédito, em contraste com
os chamados sistemas financeiros baseados em memasl quais predominam o
suprimento das necessidades de financiamento dogesgpor meio da colocagcao de
papéis no mercado de capitais.

Além disso, o sistema financeiro presente nesta nevsdo do modelo caracteriza-
se pelo denominado sistema de banco universalredife de sistemas financeiros
segmentados, em que diferentes segmentos no meficaticeiro sdo operados por
instituicdes especificas. A idéia basica de unesiatde banco universal é a de que as
instituicbes devem efetivamente operar em diversegmentos de mercado, nao
havendo, por exemplo, distingdes expressivas astegividades de bancos comerciais e
de investimentos, que podem captar e fazer emmpr@stianto de curto como de longo
prazos$'® em linha com os elementos ressaltados por Mifk8§6, cap.10) acerca do
comportamento dos bancos, alguns dos quais apaessnta secéo 2.4.3.2.

Em segundo lugar, vale reforcar que, apoiado ngppetiva minskyana, ndo nos
basearemos na nocdo de assimetrias de informaga@o definirmos 0S processos
decisérios dos bancos. Em uma abordagem que assimserteza como um dos seus
pilares, informacfes incompletas ou assimétricageatemente, constituem parte
integrante da analise. Entretanto, a idéia é tarresultados derivados de processos
interativos entre bancos e firmas que ndo necassante dependem deste tipo de
argumento que, conforme ja mencionado, foi bastariizada por abordagens
mainstreantde uma vertente da escola novo-keynesiana.

A titulo de simplificacdo, um terceiro ponto a sestacado refere-se ao fato de
terem ficado de fora das equacfes a serem aprdasn& por conseguinte, dos

exercicios de simulagdo, muitas idéias ressaltadasnélises de Minsky e de seus

113 para mais detalhes sobre estas distintas formatassificacdo dos sistemas financeiros tanto
relativo as diferencas entre sistema segmentade leadco universal quanto de sistema baseados em
mercado e sistemas baseados em crédito, ver Camfdtii (2000).
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seguidores. Nao foram introduzidos aspectos impt$aassociados, por exemplo, a
concorréncia bancéria, entre eles a prépria diridas inovagdes financeiras ou de
aspectos importantes relativos a dindmica dos dpregancarios, 0s quais necessitariam
da incorporacdo da atuacdo de outros bancos nolma@dedo apenas de um sistema
bancario consolidado. Além disso, vale lembrar i@ foi incorporado ao modelo um
mercado de ac¢les, tampouco uma Bolsa de Valotesgjsativos financeiros que
ajudam a explicar a instabilidade financeira endégge uma economia capitalista na
abordagem minskyana.

Tendo em vista a auséncia de multiplos bancos ndelop a idéia basica é
introduzir elementos que integram o balan¢o de etor ancério, cuja dindmica possa,
em alguma medida, refletir movimentos resultantedecisdes tomadas por bancos,
ainda que estes nao estejam explicitamente modelado

Com base nesta simplificacdo, no entanto, todéagdm de moeda (ou depdsitos a
vista) pelo sistema bancéario ou por este Unico ddneedio) acaba de certa forma
retornando para o mesmo na forma de novos depOhitopratica, isto significaria que
o sistema bancario em questdo ndo deve estarosgjeitaiores riscos de iliquidez em
seu portfélio. Neste caso, os riscos sO poderiargirsaaso houvesse uma “corrida
bancaria” e/ou 0s agentes passassem a nao maisitde@®us recursos no banco,
eventos ndo contemplados nos exercicios de sinwutiesie trabalho.

Buscaremos, entretanto, simular o comportamentanaesistema bancario ou de
um banco médio que “reage” em funcdo das trajetéda alguns indicadores,
assumindo posturas similares as que poderiam ssongadas em situacfes de
concorréncia bancaria.

Feitas estas consideracfes, voltemos a apresenti@spectos relativos as
formas de atuacdo do sistema bancario ou do banédit” incorporado ao modelo.
Na versdo proposta, foram incorporados alguns doxipais ativos e passivos
mencionados na discussao dos microfundamentos sieyes-minskyanos. Do lado do

ativo do sistema bancario em questdo econtram-saixa do bancoCx,,,, resultante,
em Uultima instancia, dos fluxos de entrada e sdé&aecursos do banco, as reservas
liquidas voluntarias (definidas como a margem dpiisaca do bancoR , as reservas
compulsérias retidas no Banco Centrgf,, os empréstimos de curto prazo (destinado
ao refinanciamento de divida e a cobertura dostea&nprejuizos das firmas e ao

consumo, no caso das familiaL" e os empréstimos de longo prazo (destinado a

117



realizacdo dos investimentos das firm:L'". Além disso, admite-se a hip6tese de que
os déficits do governo sejam financiados pelo bawecque implica a existéncia de

titulos publicos na composicdo do ativo do sistearacarid™.
~ . . N \% .
J& na estrutura do passivo, incorporam-se os depdaivista,D: , criados pelo

;. P . ~ ’ oo - z
banco, e os depositos a preD; | resultantes da emisséo de titulos de divida banca

adquiridos pelas firmas e familias. Os lucros aistidpelo banco, P*™™, sé&o

determinados pelos fluxos de entrada de recursn@pientes do pagamento efetivo de
juros cobrados sobre os estoques de dividas daasfirdas familias e do governo,

deduzidos dos fluxos de saida derivados dos padamée juros aos detentores dos

titulos bancarios, cuja taxa de remuneracdo égeptada po J:, além dos gastos com

0 pagamento de salaricw,*2"™115,

Assim como procedido com os lucros das firmas,epdd lucro do banco é
distribuida entre as familias (ou classes de rétfddicando retida no préprio banco
apenas uma parcela do lucro auferido, do qual gartiestina ao pagamento de tributos
(diretos) ao governd’. Quanto aos salarios pagos pelo banco, é realizexa
distribuicdo entre as classes de renda que seguss@a estrutura presente na versao
original do modelo.

Convém ainda destacar que as variacbes do caiXaadoo sdo decorrentes da
evolucdo destes lucros retidos, do pagamento dastiaatdes de divida por firmas,
familias e governd®, além da variacdo nos depésitos a prazo, reseltiisaques ou

incremento das aplicacdes financeiras por partdirdeas e familias. Os recursos
destinados a formagdo R e R, que variam de acordo com o aumento nos passivos,

além das necessidades de financiamento do goveomstituem também saidas do

caixa bancario.

114 Apesar da existéncia destes titulos no ativo aedaadota-se a hipdtese simplificadora de que o
banco s6 adquire estes titulos nas situacdes et déf governo, o que significa que estes titulads sdo
opcdes consideradas nas decises de aplicaci@iti do banco. No modelo de Possas e Dweck, os
déficits publicos estavam sendo financiados peldatkse de renda mais elevada.

15 para a determinagdo dos salarios pagos pelo anestipulada uma regra de reajuste a cada 4
periodos de produgdo, mesmo intervalo para ossteajulos salarios das atividades industriais. Ido ca
dos salarios bancarios, os reajustes foram fedoslase apenas na variacdo do indice de precos.

18 A distribuicdo entre as classes de renda dosdusancarios seguiu a mesma estrutura utilizada
para a distribuicao dos lucros das firmas. A taxaidtribuicdo utilizada para estes lucros foi (& 0

M7 A tributagdio dos lucros do banco, tanto a parterazta pela parcela retida no banco quanto a
cobradas das classes de renda receptoras da pdistelauida, constituem também novas fontes de
receita para o governo presente no modelo.

18 No caso do governo, haver4 amortizacdes de dividasituacbes em que houver superavit
nominal, o que possibilita redu¢des no estoqueddadpublica.

118



Define-se, entdo, um estoque inicial de depdsitasta e a prazo na economia em
questdo. Para a compreensao das possiveis formearidedo nestes depdsitos, sao
assumidas algumas hipéteses importantes. A prirdegrale os agentes desta economia
possuem, a0 menos, uma conta corrente no bancoestéiq, na qual devem receber os
empréstimos concedidos pelo banco. A segunda dizeite aos agentes (firmas e
familias) sacarem apenas depdsitos a prazo (apdisdipanceiras), utilizados seja para
a realizacdo de novos investimentos ou para a tohede eventuais prejuizos ou
pagamentos de parcelas do principal da divida, wasisqconstituem os fluxos
efetivamente observados na dinamica do modelo. Beyeo entanto, frisar que uma
parte dos fluxos monetérios, destinada, por exendpémuisicdo de bens intermediérios
pelas firmas ou bens finais pelas familias, quéocesssociados a movimentacdo de
depositos a vista, acaba ndo sendo diretamentervadse constituindo fluxos
monetarios “implicitos” no modelo. Na medida em qd® ha saques de depdsitos a
vista, ndo se considera ambém qualquer tipo deseatamento” de recursos por parte
dos agentes que ndo seja em suas proprias coniba.

As variacbes nos depdsitos a vista e, por conseguio estoque monetario desta
economia, ocorrem em decorréncia dos novos emm&Estas firmas (de curto e longo
prazo) e as familias (de curto prazo), relacionadesacdo de nova divida. No caso da
concessao de empreéstimos para a “rolagem” do pehdas dividas, mantém-se o valor
do ativo bancario na forma de empréstimos, ndortvassim qualquer variacdo no
estoque de depdsitos a vista.

A oferta efetiva destes empréstimos, assim comoustoc (juros) para 0s
demandantes destes empréstimos, no entanto, aumcksp decisdes internas ao banco,
as quais estardo condicionadas, neste modelo, @ectakivas de lucros bancarios,

também formuladas de forma adaptativa, de acordoadtrajetéria de lucros efetivos,
P"" e & vulnerabilidade financeira a qual o banca ssjeito.

Quanto aos indicadores principais utilizados parmaada de decisdo do banco em

questdo, destacam-se 0s seguintes:

DV DV ZDt
¥, :_te”t =5 e& =

R Dtp i K:

O primeiro deles representa um indicador gooxy) do nivel de alavancagem dos

empréstimos bancarios, sendo o principal indicaditizado para o acompanhamento
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de sua vulnerabilidade/fragilidade financeira. Qaamais alavancado, maior tende a
ser sua vulnerabilidade financeira.

J& o segundo corresponde a relacdo entre seu pagsiourto prazo, depdsitos a
vista, e seu passivo de longo prazo, depoésitosaaopisendo indicador do nivel de
descasamento de maturidades da estrutura do passbhanco.

O descompasso entre o crescimento dos depdsitetaaemn relacdo aos depdésitos a
prazo indica mudancas no perfil de obrigagbes docdasinalizando assim uma
ampliacdo na participacdo do passivo de curto phi@rde ao de mais longo prazo, o
que deve sugerir também algum aumento em sua abltidade financeira.

Para estes dois indicadores mencionados acima,ncobdeve estipular niveis

tolerados ou aceitos para 0s mesny .. € 74 respectivamente, os quais, de acordo
com a conjuntura, balizam decisfes importantedpome explicado a seguir.

Quanto ao indicad ¢:, apesar de ndo envolver diretamente operagGesamicob
pode também ser utilizado como sinalizador de lidegle financeira, uma vez que
corresponde ao nivel geral de endividamento dasafirque compdem a economia.
Niveis muito elevados de endividamento das firmaslem implicar, em certas
circunstancias, elevacdoes na inadimpléncia, o quete porejudicar a lucratividade
bancarid™®.

Uma primeira importante variavel relacionada aatégiia do banco diz respeito a

determinacdo da margem de seguranca desejadajadssacdefinicdo do estoque de

reservas liquidas em seu portfo R, .

As variacdes nestas reservas decorrem inicialmgatpossiveis incrementos no
passivo do banco, em particular nos depésitosta, vi®,’ , e a prazoAD,” . Aplica-se
uma proporgdo,m (parametro com variagdo endodgena) sobre as vasianos

depositos, buscando reter uma parte do aumentpassivos na forma de margem de
seguranca na composi¢do do ativo bancario. Sobiepssitos a vista, a proporcao

mantida como margem m,; para os depositos a prazo aplica-se uma redug¢db a

parametro, tendo em vista que os primeiros (passiocurto prazo) absorvem mais
reservas que os segundos (passivos de mais loago)pSendo assim, a composicéo

bésica das reservas liquidas assume o seguintatfmrm

119 As condicBes iniciais para estes indicadores ¢&d,2 par:€t, de 0,01 pari/] e de 0,3 para

Y.
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R =R, +m AD +(m - 02) D’

O valor desta proporgém, pode ser alterado a cada 8 periodos de produgéo, ¢

base nas seguintes redfds

bank bank
P < PT -1

m =m_, +Am, quandc T e >waceit0, sendom, <m_,

pPank > pbank LP LP LP
m, =m_, —Am, quandc " T T-1 eTot_E_, <Tot_EZ <Tot_E ,

sendcm, =2m,,,
Onde Tot_Erepresentra a demanda total de empréstimos de lpragm por

parte das firmas.

Conforme pode ser inferido destas equagfes, aemsadg seguranca devem reagir
a trajetoéria dos lucros bancarios, que balizanxpeaativas futuras de lucratividade da
atividade bancaria, a trajetoria dos empréstimascdréos e de sua vulnerabilidade
financeira.

Caso as expectativas sejam favoraveis, represenpafauma trajetéria de lucros
ascendente ao longo dos ultimos 3 periodos de g@odue a demanda total por
empréstimos de longo prazo das firmas também mnmostsgpansdes consecutivas ao
longo de alguns periodos, sinalizando a intencée fitsnas em expandir seus
investimentos, o banco deve atuar de forma a amslvalidacdo da maior demanda por
crédito, estando disposto a aumentar sua vulnataié financeira e reduzir seu desejo
por recursos de maior liquidez.

Caso no momento da possivel revisdcmeos lucros obtidos no passado recente

(altimos 3 periodos), apontem para uma trajetGigueda e a fragilidade financeira se
encontra em niveis mais expressivos, 0 banco désarauma postura mais cautelosa,
buscando ampliar a margem de seguranca do selwgbalan

Contudo, vale ressaltar que o comportamento quanttefinicdo do nivel de
reservas desejado é balizado também pelo nivel ativepcom o limite desejado para

um dos indicadores de vulnerabilidade financeiual gejay ... Sendo assim, caso as

reservas do banco, calculadas pela equacao a@jam mferiores ao compativel com a

129 A condicao inicia M, ficou estabelecida em 0,3.
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vulnerabilidade indicada pcy,., considerando o nivel de depdsitos a vista vigente

: , D/ L
isto €, R <—'—, 0 banco podera retirar, caso os possua, recesszEzientes de seu

des

caixa na tentativa de recompor suas margens deasggu Por outro lado, pode haver
também situacées em que o0 banco ao incorrer erfici@sicia de caixa, podera também
recorrer ao estoque acumulado de reservas partuaigerecomposi¢coes do mesmo.

Com relacdo aos demais ativos presentes no porth@ncario, destacam-se 0s
empréstimos concedidos aos demais agente, istoférta de crédito. Em um cenario
otimista, fica descartada a possibilidade de ggstd quantitativas no crédito, com
possiveis reacdes dos bancos restritas ao manégxaguros (de curto e longo prazo)
cobradas pelos empréstimos e/ou da taxa de rengéioeda seus titulos.

Assim, em contextos de lucros em ascensao, aumen&is expressivos no

principal indicador de vulnerabilidade financeirapresentados pory,_ ; >, Nao

operam como elemento de racionamento de crédit@ wea que o banco estaria
disposto a ampliar sua vulnerabilidade financeta ©bjetivo de manter e/ou ampliar
seus niveis de lucratividade. Neste caso, as reagdebanco se traduziriam em
elevacdes no custo do crédito, sinalizando suangéte em aliviar 0os “excessos” na
demanda pelo mesmo. A regra de determinacdo erageda para 0s juros, que além
deste contempla outros elementos, serd apresentigdadiante.

Eventuais problemas de racionamento ou restricintativa de crédito, no
entanto, devem ocorrer quando a maior fragilidatnteira vem acompanhada de uma
reversao nas expectativas dos lucros bancarioste Nmgro contexto, os valores

tolerados para os indicador?: agem ndo apenas como balizadores para as elevacdes
dos juros cobrados, mas, principalmente, como elemendutores do racionamento de
crédito. Neste caso, a oferta de crédito as finnd@sacompanharia o ritmo de expansao
na demanda pelos empréstimos.

Assim, caso a situacdo dada ¢, , > ¢, esteja associada a uma trajetoria de

queda nos lucros ao longo dos ultimos 4 periodogprdducdo, o total do crédito
solicitado pelas firmas ndo mais seria integralmeténdido, ou seja, o total da oferta
de crédito passaria a ser determinado por uma lpadm total da demanda por
empréstimos, tanto de curto quanto de longo pee®firmas.

O critério utilizado para a concessao do crédispaiibilizado pelo banco aos

setores da economia (inferiores as suas respederaandas) corresponde ao nivel de
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Di,t

endividamento individual das firmas, representadta pelacac K

it

. O montante de

recursos seria, entdo, distribuido de forma creésecem relacdo ao endividamento,
priorizando as firmas com menor risco de insolvé@fti

No caso dos empréstimos de longo prazo para aigéuisle novos ativos de
capital, a restricdo podera, entdo, comprometeplame desejado do investimento
pelas firmas. A utilizacdo do crédito recebido pdiamas segue a mesma ordem de
prioridade estabelecida para os investimentos (egm seguida de modernizacao).
Assim, no caso de firmas atingidas pela restricémferta de crédito, é possivel o
“deslocamento” de recursos inicialmente pretendig@@a modernizacdo para o
financiamento da expanséo desejada na capacidadietiva.

Logo, mesmo que os investimentos tenham passade peVos dos tomadores de
recursosgestes poderdo ndo ser sancionados pelo principaegor de liquidez desta
economia.

No caso da restricdo na oferta de crédito de qretnd??, a firma pode n&o obter o
volume de recursos necessarios para a “rolagem’digada ou ainda para o
refinanciamento de eventuais prejuizos. Na primaiwacdo, as firmas mais
endividadas, que ficaram de fora do rateio dosrsesuou tiveram suas demandas
apenas parcialmente atendidas, necessitam retraseds fundos proprios o valor
correspondente aos recursos recusados pelo barecogmse tornarem inadimplentes.

Caso possuam recursos internos suficientes pasganento do referido valor, as
firmas devem evitar a inadimpléncia. O modelo, @ntdontempla 0 que pode ser
denominado de “amortizacdo compulséria’ da parteligala firma néo refinanciada.
Vale lembrar que este tipo de amortizacdo € incagmas demais formas voluntarias
de pagamento de parcelas do principal da dividgopde das firmas. Caso as firmas
NAo possuam recursos para o pagamento da parceddianciamento recusado pelo
banco ha inadimpléncia.

Quanto as restricbes aos empréstimos destinadosfinanciamento de possiveis
prejuizos, vale lembrar que estes devem ocorrerestEmapds a firma utilizar seu

volume de recursos liquidos disponiveis na terdali¥ zerd-lo. Assim, a demanda das

121 por motivos de simplificacdo do cédigo de progrgdwa a restricdo financeira relacionada a
oferta de crédito foi construida a partir do volutmial da demanda por crédito de cada um dos setore
Assim, na vigéncia desta restricdo, todos os ser@eeberiam apenas uma parcela do total demandado,
sendo a distribuicdo realizada de forma intra-gdtasto é, considerando apenas firmas do mestoo. se

122 No caso dos empréstimos de curto prazo, a possiselcdo imposta foi de menor magnitude,
sendo atendida 90% do total da demanda destedipeedito.
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firmas deste tipo de crédito que nado é integralmenprida constitui também fonte de
aumento da inadimpléndfd
Além da definicdo do volume de crédito outra imaoté decisdo tomada pelo

sistema bancario diz respeito a determinacéo dgopite crédito concedido, isto €, as

taxas de juros de curti”, e de longo prazd,”, além dos juros pagos aos detentores

dos titulos bancario j, .

Uma primeira hipdtese a ser destacada no que mmg&atamento dos juros nesta
nova versao do modelo refere-se a utilizacdo de aumza de rentabilidade crescente,
isto €, de uma taxa de juros de curto prazo inféride longo prazo, sendo estabelecida
uma estrutura de prazo ou de termo para estas ¢axatante. Dessa forma, define-se
uma relacéo fixa entre as taxas, sendo os jurtenge prazo formados a partir de uma
margem™>* sobre a taxa de juros de curto prazo.

Vale também ressaltar que os juros cobrados petgwéstimos destinados ao
financiamento do consumo das familias correspondemesma taxa cobrada dos
empréstimos de curto prazo concedidos as firmago Lapresentaremos a seguir apenas
a formacéo dos juros de curto prazo.

Para a formacao desta taxa, a hipétese basica idssoonresponde a aplicagédo de
um mark p desejado pelo bancmk'?®, sobre a taxa de juros definida pela autoridade

, . BC ~ . se ~
monetariatX; . Apesar de ndo utilizarmos uma regra especificaltdeacio para mk,

o custo do crédito pode variar por motivos que &@enas relacionados a definicdo da

BC . ~ T . . ~ ;. v
X"~ . As variagbes do custo do crédito derivadas deag@es na taxa basica serdo
apresentadas mais adiante, ao tratarmos de altpmsreos de politica monetaria.

Uma primeira fonte de variacdo desta taxa est&ioglada ao nivel geral de

endividamento das firmas, representado pelo indic &, | apresentado acima. Quando
este ultrapassa um determinado pataid®;, o que sinaliza um aumento no risco de

crédito, a formacdo da taxa de juros passa a Beemciada pelo nivel excedente do

endividamento das firmas em relacdo ao referidarpat, ponderado por outro

123 Conforme veremos a seguir, expansdes na inadigipléas firmas provocam reacdes do sistema
bancario quanto a elevacéo na taxa de juros.

124 Este valor sera mantido fixo em todos os exersid®simulacéo no valor de 1,5.

125 0 mk corresponde também a um parametro exégeno no masksido mantidos em todos os
exercicios de simulagéo no patamar de 0,175.
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C'spread 126

parametro, representado pper Quando o nivel geral de endividamento

encontra-se abaixo d# este efeito deste sobre a taxa de juros é nulo.
Outra possivel situacdo em que ocorrem elevacgdssjuros, jA& mencionada
anteriormente, da-se quando o indica¥:" esta acima d,, situacdo na qual o

banco deve realizar elevaces graduais nos jurdisadentes ao parametgd?’. Com
base no que foi dito, algumas das principais fordeadeterminacao da taxa de juros de

curto prazo, sao representadas pelas seguintegfegua

i " = (L+mk) Bx> + perc™*(g,, —d®) +y, quandig_, >d° e ¢, > Wy,
iiCP = (1+ mk) [ﬂXtBC + y quand'gt—l <d‘e [/jt—l >¢/des

iiCP = (1+ mk) [ﬂXtBC quand'gt—l <d‘e [/jt—l <¢/des

Convém, no entanto, apontar para a utilizacdo d®®elementos na mensuracao
dey. Estes estdo relacionados a evolugéo do nivelatBmpléncia das firmas. Quando
a maior vulnerabilidade vem acompanhada de umainmdéncia total também

crescente entre as firmalnad,"™ ao longo dos ultimos 2 periodos de produgio,

aplica-se um adicionaf**® de modo qug passa a ser representado por:

y = ybas + q’ quandcwt—l > waceito e |nadtﬂrmas > Inadtf—i;.mas

Quanto a definicdo da taxa de juros paga pelo b I caos depositantes usa-se
mesma estrutura basica utilizada na definicdo xta ¢abrada pelo crédito. No entanto,
ao invés da aplicacdo de umark upsobre a taxa basica, utiliza-se o chamadok
down

As possiveis mudancas nesta taxa que remunerapisis a prazo deverdo

ocorrer na medida em que o descasamento de materraia portfélio se torne mais
expressivo, traduzido pelo indicac/Zt situado em niveis superiores a um determinada

nivel de descasamento aceito pelo ba’7des,

126 Este parametro foi fixado em 0,04.
1270 valor parametrg também nao foi alvo de variacdes nas simulacéegueOparametro para o
gual foram testados distintos valores de acordo lipdteses comportamentais do banco no que serefer

a determinagao dos juros cobrados dos empréstinds flém de relativos ao paramey/ ;.
1280 valor deste parametro foi fixado em 0,003 enasaab simulagdes.
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Neste caso, o banco deve utilizar umas das foresssiltadas na discusséo tedrica
anterior referente & administracdo ou gerenciameatpassivosO banco entdo busca
modificar o perfil de suas obrigacdes, procurangimentar a participacado dos passivos
de mais longo prazo na estrutura de obrigacdeguas devem permitir um maior
controle de seu risco de iliquidez. Assim, a siisa@m que o descasamento dos
passivos estiver acima do desejado o banco promlevacdes graduais representadas
pelo parametra@® na taxa que remunera seus titulos. Os eventuaisrdosmnesta taxa
encontram, obviamente, um limite, que, no modelda@o pela taxa de juros cobrada
pelos empréstimos de curto prazo.

As equacdes que definem a regra de determinac&aexdade remuneragédo dos
titulos bancarios (ou depdsitos a prazo) séo:

jt =@~ mk)tXtBC tz quandc”t >,7des, sendc jt < itcP

Em qualquer outra situag? j; = @~ MKt
3.2 - As novas equac0es referentes a decisao degpee

Muito embora nédo tenhamos discutido de forma metiaglldada na apresentacéo dos
microfundamentos keynesianos-minskyanos aspectie€ioeados a formacdo dos
precos, exceto os relativos aos ativos de capdbk ressaltar que o enfoque minskyano
sobre a evolugdo dos precos €, em certa medidgqattval com a formulacdo basica de
Kalecki (1954), ja incorporada no modelo PossaswedR, e apresentada na secdo
2.1.3.

Entretanto, com base em algumas contribuicbes theskyi(1986, cap.11) e seus
seguidores, pretendemos incorporar novos elemeatainamica inflacionaria do
modelo, os quais fazem parte do que a literatusdauota denominar de teoria pos-
keynesiana da inflag&d®

N&o é objetivo deste trabalho detalhar o conjuet@lémentos considerados como
relevantes na determinagdo dos precos, ohask ups tampouco dos processos

inflacionarios na perspectiva pés-keynesiana, nias destacar algunisights que

129 Este parametro foi fixado em 0, 003 para todasmslacées do modelo.
%0 para um resumo sobre aspectos da abordagem pissi@ya de inflagdo, na qual sdo
identificadas diferentes causas para os procesfasionarios, ver Sicsu (2003).
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podem ser extraidos da andlise dindmica e dagesddipanceiras em torno da HIF de
Minsky e que podem impactar a trajetoria dos precos

Partindo da estrutura kaleckiana de formacdo deoprea idéia bésica é captar
alguns impactos que a dinamica de variacdo dostinventos no portfélio das firmas
pode (sob certas circunstancias competitivas) marveobre a trajetéria do nivel de
precos desejado. Além disso, buscamos incorporssiyeis desdobramentos sobre os
precos de acordo com o poder de barganha dosltealoaks.

Em sua abordagem acerca da inflacdo, Minsky (168p,11), identificou como
importantes determinantes doark up aplicados aos custos elementos diretamente
relacionados a evolucdo dos investimentos, bem cwas formas de financiamento.

Minsky (1986, cap.11) detecta no crescimento degsstimentos um importante
elemento motivador de incrementosrdark up em decorréncia de estratégias adotadas
pelas firmas com vistas a garantir um determinaidel rde fluxo de caixa que n&o
comprometesse o financiamento do processo de aagawlde capital. Conforme
colocado por Feij6 e Cerqueira (2008, p.7): “Minskpliou o entendimento do
processo de interacdo entre as esferas micro eoetacrdmicas mostrando como
decisbGes denark upsao também influenciadas pela necessidade deagedsrash
flow para 0 pagamento de compromissos financeiros aasifii.

Cabe, no entanto, ressaltar que esta visdo, comtre @ pos-keynesianos, que vé
como elemento importante para o comportamentmaik updesejado pelas firmas as
estratégias relacionadas ao auto-financiamentdjaaqaor vezes, ndo considerando
questdes cruciais relativas a competitividade \edetias firmas. O aumento nos precos
desejados pelas firmas deve ocorrer apenas seosd&&o competitiva permitir que o
faca sem que isso implique em perdas de particpaektiva (narket sharg no
mercado onde atua, conforme assinalado por Kalecki.

Assim, ao contrario desta dindmida mark up de inspiracdo pos-keynesiana ou
minskyana, na formulacdo de Kalecki as margensudele o grau de monopdlio
poderiam inclusive ser reduzidos em decorrénciexg@nsdo dos investimentos e, por
conseguinte, do produto, conforme ja explicadoatds 2.1.3.

Visando uma conciliacdo entre as duas perspectidasfoi introduzida nenhuma

modificacdo no que diz respeito aos determinanteshigel do mark up desejado

131 A nocdo de que o aumento das despesas financewasne periodo de crescimento mais
expressivo seria um elemento importante na detegéim domark updas firmas € também compativel
com as abordagens de outro autor de destaqueosnices-keynesianos, Eichner (1973, 1985).
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propriamente dito, apoiado essencialmente na cativide relativa da firma. A
mudanca inserida esta relacionado a incluséo, ext@sccondicdes competitivas, de um
calculo médio de despesas financeiras na formag@oeto desejado das firmas.

Os eventuais impactos destes custos sobre os msi@mscondicionados a um nivel
de endividamento relativamente elevagwc®™*-"™, e a ummarket sharenédio acima
do desejado pela firma em questdo. A mensuracde petencial efeito sobre os precos
corresponde a relacdo entre o pagamento total s j@ o nivel de capacidade

produtiva considerada desejada, dado pela capacigdnte,CR, multiplicada pelo

i CP CP , :
I, * D +i

LP % HLP
t Dt

t

CR*qa

grau de utilizacdo desejada,, isto é,cust_ fin =

Assim, na vigéncia das referidas circunstanciasnalos gastos salariais e com 0s

custos intermediarios de producdo, uma parcela at@vel cust_fin'** passa a

integrar os custos que, multiplicados pelo marldegejado, formam o preco desejado
da firma. Tal procedimento sinaliza, entdo, a igdendas firmas em repassar parte da
ampliacdo dos custos financeiros aos consumidestgtégia adotada apenas se sua
condicdo competitiva frente aos concorrentes parmit

Pressdes inflacionérias podem, dessa forma, smgilecorréncia de elevac¢des nas
despesas financeiras, em particular quando estaeigeot em ritmo mais acelerado que
o ritmo de crescimento no estoque de capital (@@acidade produtiva) das firmas.

Introduzimos também ao modeiosightsdo chamado conflito distributivo entre
trabalhadores e capitalistas. A idéia basica foieaincorporar um novo elemento a
equacao de reajuste do salario nominal presenteauzlo de Possas e Dweck, feito a
cada quatro periodos de producéo, permitindo, sotas circunstancias, um repasse

ligeiramente acima (ou abaixo) da inflacdo acunmaulaal intervalo entre os reajustes.
H4, nesta versdo, uma regra para alteracdo dmptadexdgenoy,’, da equagao

de reajuste nominal dos salarios (apresentadagda 22.2), que era igual a 1, ou seja,
em 1, havia correcdo integral dos salarios pellgab acumulada no periodo. As
possiveis mudancas neste pardmetro estdo relaarasl trajetérias do grau de

utilizacdo da capacidade produtivbl,lf"—se‘, e do volume de producédo industrial,

132 Na construcdo dos exercicios de simulacdo, vagaapenas o nivel de divida a partir do qual as
firmas devem incorporar 6ust_ fin ao preco desejado. A parcela repassada destaelaai@s precos
foi mantida a mesma para todas as simula¢desyaigo equivale a 0,55.
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Pind, , ambos em termos setoriais. A equacao que repieesstas variacoes foi

definida como:

y; =1+reajP*-"*9 quandoU {"*>a e Pind, > Pind,

y; =1-reajP*-*9 quandoU ["**< a ePind, <Pind,_,

No momento do reajuste nominal, feito a cada 4oded de producéo, caiabfp—set

esteja situado acima do nivel desejado pelas firmas producdo setorial efetiva
apresente crescimento ao longo dos ultimos 3 pesidé producdo, torna-se razoavel
supor que o poder de barganha dos trabalhadoresnsauniNeste caso, a parcela do
reajuste salarial que tem como referéncia a elevagd precos, proporciona repasses
aos salarios acima da inflagdo observada.

Na situacdo oposta, isto €, quando o nivel de @@apde capacidade estd aquém do
desejado e h& niveis declinantes do volume de péodw poder de barganha dos

trabalhadores mais enfraquecido permite um repdeseflacdo aos salarios nominais
inferior & inflagdd®. Em todas as demais situagbes, o paramgtreolta a assumir o

valor unitério, e o reajuste salarial permanecatidé ao presente no modelo original.
3.3- A decisdo da taxa basica de juros: elementos golitica monetaria

Como podemos inferir da discusséo tedrica présgsiracomo da apresentacao das
equacfes do modelo proposto, uma importante vartawgbém circunscrita a esfera
financeira/monetaria diz respeito a taxa basicpes, que constitui um dos principais
instrumentos de politica monetéaria conduzida pelnd® Central. Foi incorporada uma
regra (endogena) de variacao para esta taxa dg ppoiada em pressupostos teoricos e
metodoldgicos bastante distintos dos sugeridosragol do presente trabalho, conforme
apresentado a seguir.

Ao tratar de aspectos que envolvem a adocdo dedasediu intervencdes de
politica, Minsky (1986, cap.12) destaca a impoigrmda conducdo de uma politica

133 vale ressaltar que o parametro exogeea;j -9 foi fixado em 0,03.
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monetaria que permita a reducédo da “possibilidesl@abrréncia de situacbes frageis
que conduzam & instabilidade financeira” (MINSK'986, p. 429)*.

Dessa forma, Minsky se opde a adocao de regramsigiara a conducao da politica
monetaria e que independam das condi¢des vigeatestrutura financeira. De acordo
com o autor, “num ambiente financeiro fragil, osxdx@s centrais ndo podem seguir
cegamente as regras e aplicar as técnicas que foearvsucedidas quando o sistema
financeiro era mais robusto” (ibidem, p.431).

Quando a politica monetaria € guiada por meio deasemais inflexiveis e/ou
baseadas numa interpretacdo da dinamica do sigteamdmico que desconsidera os
fatores monetarios e financeiros enfatizados rtestalho, aumenta a possibilidade da
atuacao da autoridade monetéria ser um dos motesada precipitadores da passagem
de um movimento cumulativo de expansdo do siteroadeuvico para um de carater
recessivo.

ElevagBes na taxa basica de juros num ambientiéiZeatp financeiramente, tipico
do auge de uma fase expansiva de investimentosnddificultar o refinanciamento da
divida das firmas em situacdes de maior fragilidéidanceira, podendo elevar a
proporcao de firmas na postura ponzi e 0 nimerwmakades insolventes.

Além disso, variagfes nesta taxa devem influencidgros processos decisorios
envolvendo a aquisicdo de outros ativos disponimaiseconomia. A taxa béasica de
juros representa uma importante referéncia utiizegdra a mensuracdo dos precos de
demanda de diversos ativos, elevando, por exerapidratividade de ativos de maior
liquidez em detrimento da aquisicdo de ativos meligusidos, como os bens de
investimento.

Em suma, numa economia fragil do ponto de vistanieiro, uma politica
monetaria contracionista poderia provocar efeit@sadtrosos sobre a trajetoria
econbmica, podendo precipitar, ou mesmo aprofungag trajetéria de queda dos
investimentos e, por conseguinte, do produto.

Em contraposicéo a posicao de Minsky, na ultimad&doi consolidada uma visao
sobre a atuacdo do Banco Centralnmmnstreammacroecondémico, também conhecida
na literatura como a “nova sintese neoclassica’ @GBERIEND e KING, 1997) ou
ainda como o “Novo Consenso Macroecondmico” (ARESEl SAWYER, 2003)

134 N&o pretendemos neste trabalho detalhar sobrajanto de medidas que o autor acredita ser
relevantes para a conducdo da politica monetads, sim ressaltar que, numa perspectiva minskyana, a
politica monetéria deveria, em Ultima instancigareapoiada na compreensédo da dindmica de fragiliza
financeira endégena dos agentes econdémicos.
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“ A

(doravante NCM), a partir do qual se definiu umpastia forma “6tima” de operacao
para a politica monetaria, e que da o suportecie@metodologico ao regime de metas
de inflacdo (RMI). A ultima modificacdo feita no delo foi a incorporacdo de uma
funcao de reacédo para o Banco Central baseadalti@sia visao.

N&o sera objeto deste trabalho o aprofundamentoalez teérica ou mesmo dos
mecanismos e instrumentos que o NCM defende cotavarges para uma conducao
“6tima” da politica monetaria, mas apenas menciarar linhas gerais alguns dos
principais argumentos que estdo por detras daici@finde uma regra rigida para
intervencdes desejadas do Banco Cefifral

Convém inicialmente destacar que o NCM esta aporadna compreensao dos
processos dindmicos que, em grande medida, rematélse baseada na integracao
micro-macrodindmicamainstream sugerida pela critica de Lucas, assim como a
dindmica construida a partir dos chamados modeasctbs reais de negdcios (RBC).

Sobre os modelos RBC, convém rapidamente ressalgaintencdo em explicar
oscilagdes ou flutuacdes de curto prazo na econoam® resultantes de impactos de
choques exdgenos reais (ou tecnolégiéosyobre o comportamento de agentes
representativos, desconsiderando a influéncia ddqger mecanismo enddgeno ao
funcionamento do sistema capaz de gerar impactore sbocomportamento do sistema
econdmico.

Apoiado em pressupostos de equilibrio, ergodigdaiséncia de mecanismos
endogenos geradores de mudanca ou de qualquertong@mre a trajetéria, além do
comportamento maximizador de agentes represemgat{dotados de expectativas
racionais), o0 NCM procura consolidar um arcaboegoito no qual se busca delimitar
um determinado espaco de atuacdo “eficaz” para l@icaomonetaria. Assim, ao
contrario do inicialmente sugerido pela correntesoaclassica e pela maioria dos
modelos RBC, a politica monetaria passou a seridenasla como capaz de produzir
impactos reais (e desejados na economia), istobée | trajetéria do produto, embora

ainda continuassem restritos ao curto prazo.

135 para mais detalhes sobre a consolidacdo teéricll@, ver, entre outros, Blinder (1997),
Clarida, Gali e Gertler (1999) e Meyer (2001).

136 O conceito de choque tecnolégico (ou de proddéde) empregado pode refletir diversos
fatores além daqueles estritamente ligados a idaveegznoldgica. Pode refletir, por exemplo, choglees
oferta em um sentido mais genérico, como variagcfiegticas ou aumentos de preco dos insumos de
producdo. Também pode refletir fatores institucisneomo mudancas no sistema politico de um pais. O
ponto importante a ser retido € que o termo geméichoque tecnol6égico” equivale ao conjunto de
fatores tidos como fora da influéncia das firmatviuais da economia” (MAGALHAES, 2005, p.521).
Para mais detalhes sobre a origem dos modelos RBCpng e Plosser (1983).
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Neste sentido, o arcabouco tedrico do NCM deveestndido como um esforgo
conciliador entre elementos utilizados por correwmlistintas de pensamento econdémico
e aparentemente vistos como incompativeis, artidalaprincipalmente elementos
tedricos novo-classicos, do RBC e dos novos-kegnest”.

O resultado bésico foi a constru¢cdo de uma dinamteatemporal de equilibrio do
produto, hiptese novo-classica e do RBC, sem,ntan®, incorporar hipéteses de
equilibrios competitivos de concorréncia perfeitencplena flexibilidade de precos e
salarios. No lugar da hipdtese novo-classica dabilelade para precos e salarios, o
NCM adotou hipGteses novo-keynesianas associagass&énca de imperfeicdes nos
mercados (sobretudo de bens e de trabdtho)justificadas por meio de
microfundamentos apoiados em comportamentos otitaiea dos agentes econémicos.

Com base nestas premissas, o NCM buscou formaliZzancionamento de um
sistema econdmico, no curto prazo, utilizando oanwdos “modelos dinamicos
estocasticos de equilibrio geral” (DSG®) composto basicamente de: (i) uma equacéo
do lado demanda (uma fungéo 1S), (ii) outra do lddmferta (uma curva d#hilllips),
ambas vinculadas a atuacédo de agentes represestaiii) uma funcao de reacéo do
Banco Central ou, ainda, uma regra reativa de jigassubstituicdo a antiga LM).

A equagéo (i) procura mensurar o chamado hiatgagudo produto,h,isto é, a

diferenca entre o produto efetivo e o de equilibfoa também denominado de

potencial), que na especificacdo do NCM deve secdo do hiato passadd,_,, e

esperado,h’ do produto, além da taxa de juros real esperafa,resultante da
diferenca entre os juros nominais e a taxa espatadaflacdo, e de um componente
aleatorio, s, , representativo, em ultima instancia, dos chogleeslemanda. A verséo

dindmica conferida a IS, derivada por sua vez da ‘latimizacéo intertemporal de uma
funcao utilidade, que refletiria a trajetéria otinha consumo” (FONTANA, 2009, p.8),

assumiu o seguinte formato:

137 E importante frisar que os argumentos novo-kegmesi utilizados pelo NCM ndo contemplam
elementos da agenda de pesquisa também identifiediteratura como pertencente a corrente novo-
keynesiana que ressalta a importancia dos bancesalse da trajetéria da economia real. Conforme
mencionado na sec¢do de apresentacdo das equaedestes a atuacdo do banco introduzido ao modelo,
alguns autores novo-keynesianos, baseados na gaedenmperfeices de mercado, em particular das
assimetrias de informacdes entre tomadores e etagogss, buscaram explicar os impactos que bancos
poderiam gerar sobre a dindmica econdmica. O ancabiwovo-keynesiano presente na consolidacdo do
NCM, no entanto, ndo considera o sistema bancénwocfator de maior relevancia em seu tratamento
macrodinamico, conforme comentado a seguir.

138 para maiores detalhes sobre os argumentos novesianos, ver Mankiw e Romer (1991).

139 para maiores detalhes sobre este tipo de modelagedishkin (2007).
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h =B, +Bh, + B, - Br° +s

Convém inicialmente ressaltar que o produto po&trmii de equilibrio de longo
prazo introduzido nesta equacdo independe das ¢@mslide demanda, sendo
determinado basicamente pelos fatores de oferta.

Ao incorporar a hipotese de trajetorias ciclicapamuto em equilibrio, inspirados,
em grande medida, na légica do RBC, o NCM confer@omimportancia na
determinacao da dinamica do hiato do produto aestasis choques de demanda. Uma
vez que se admite a existéncia de imperfeicbes mecados, tais disturbios de
demanda poderiam retirar o produto efetivo de mjatéria de equilibrio, provocando,
entdo, um desequilibrio de curto-prazo entre o ytmeéfetivo e o seu nivel potencial.
Em decorréncia da geragcdo destes desequilibriesie desdobramentos sobre o nivel
de precos que a politica monetaria deveria intetvavés de alteracées na taxa nominal
de juros, conforme ficar4 mais claro com a apreg@at dos itens (i) e (iii).

Com relacdo a (i), o NCM procurou estabelecer uin@mica para os precos ou
para a taxa de inflacdo, em torno da chamada‘Keynesian Phillips curve approdch
(ARESTIS e SAWYER, 2008). Nesta perspectiva, o com@mento da inflacdo seria

resultante da inflag8o passat@,_, , esperadatxp’, além do hiato do produto, e de um

componente estocastico, representativo dos chatpeterta,s, .

A equacéo, resultante, em ultima instancia, degasms otimizadores de lucro por
parte de uma firma representativa, e que indicadetrminantes da dinamica

inflacionéria, € representada por:

txp, = a,txp, + @ txpf +a,h, +s,

Assim como na versao tradicional da curva de Pbilladmite-se urtrade-offentre
inflacdo e desemprego (o0 qual deve estar inversameiacionado ao hiato do
produto), vigente apenas no curto prazo.

A justificativa dada para trade-offnesta versdo esta apoiada na idéia deggps
positivos do produto (compativeis com niveis deedgsego abaixo de sua taxa natural

ou de equilibri*®) constituiria em incentivos aos produtores ajestaseus precos para

10 Este nivel de desemprego é também chamado natuiter mainstream como NAIRLh@n
accelerating inflation rate of unemployment)
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cima. Assim, um dos principais “sintomas” dos dedégios derivados de hiatos
positivos do produto seriam traduzidos na elevalg&oprecos.

Entretanto, no longo prazo, o NCM defende uma cde@hillips ainda vertical,
isto é,trade-offnulo entre inflacdo e desemprego, o que, em Ultivst@ncia, remete a
hipétese de neutralidade da moeda sobre o ladodee@conomia, 0o que, em outras
palavras, significa dizer que a politica monetamia,longo prazo, sé poderia produzir
efeitos sobre a taxa de inflagdo da economia.

Ao tratar dos determinantes da inflagdo, o NCM pracreforcar uma série de
problemas decorrentes da existéncia de inflacdwegalo de taxas mais expressivas,
gue poderiam trazer relevantes prejuizos para@dnamento desejavel ou equilibrado
da economia. Segundo o NCM, em uma economia cOmOPregidos, processos
inflacionéarios e/ou de instabilidade nos precov@cariam sérias distorcdes nos precos
relativos, ou agravariam as imperfeicbes j4 exisgema economia, além de impedir
uma alocagéo mais eficiente dos recursos.

Dessa forma, os argumentos em torno da defesatalailieide precos, em niveis
compativeis com taxas de inflacdo proximas de zganham espaco no arcabouco do
NCM, sendo consideradas como essenciais para aopéonao crescimento econémico.

Dito isto, o objetivo primordial do Banco Centraftia justamente o de manter taxas
de inflacdo em niveis bem reduzidos, atuando maetadhente sobre alguns dos
elementos que, nessa visao, determinam a dinanflegionaria, conforme exposto na
equacao acima.

Para o combate efetivo do processo inflacionaridGiM defende como sendo de
fundamental importancia a utilizacdo de metas parentes para a inflacdo, anunciadas
por uma autoridade monetaria independente e goimnte os agentes econdémicos. O
NCM acredita, com isso, na capacidade do BC dedeoair as expectativas (racionais)
de inflacdo futura dos agentes de modo a convasgéin direcdo as metas estipuladas,
0 que na equacao apresentada acima representaiompesop para a inflagcdo esperada
(forward-looking, em comparacéo com a inflacdo passadakward-looking

Vale, no entanto, destacar a influéncia exercida pé&to de produto sobre a
trajetéria dos precos, o qual, na perspectiva ddINgassa a ser considerado como o
principal elemento capaz de provocar, de manensigtente, pressées sobre o nivel dos
precos, podendo comprometer o alcance das tiktas

141 Conforme explicitado na equagdo que determinanantica dos precos, os choques de oferta
seriam também capazes de produzir efeitos sobrpres. No entanto, na medida em que sao
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E justamente na tentativa de conter a possivel rémcin de processos
inflacionarios decorrente dos hiatos de produtstosi como desequilibrios de curto-
prazo do produto, que o NCM defende possiveisvatedes do Banco Central.

Por meio da variacdo na taxa basica (nominal) dasjua autoridade monetaria
deveria, entdo, buscar corrigir 0s “excessos” deatela geradores dos desequilibrios e
dos processos inflacionarios. Cabe ressaltar artdpoa da hipétese de rigidez de
precos nesta justificativa tedrica, uma vez queértir dela que a autoridade monetéria
pode efetivamente mudar a taxa de juros real de puazo e, assim, afetar a demanda
(via substituicdo entre consumo e poupanca) e.cponseguinte, o curso do produto
efetivo. Assim o objetivo de curto e médio praztocado para a autoridade monetaria
seria justamente o de gerenciar 0s niveis de deanageegada de modo a manter o
produto em sua trajetéria de equilibrio de longaepr

Admite-se, entdo, uma regra “rigida” e reativa deeninacdo da taxa basica de
juros, necessarias ao cumprimento deste papeltivorre acomodaticio conferido ao
Banco Central, e que sinalizaria aos agentes s@promisso com o cumprimento das
metas de inflacdo. Esta deriva, em grande medidachchmada Regra de Taylor
(TAYLOR, 1993)*? e assume o seguinte formato:

tXJ nom = tXJ real + txpte + Cl (txpt - txpmeta) + CZhI + S?)
ondetxj,, corresponde a taxa de juros real de equilibriogistente com o hiato
do produto nulo)xp™* & meta de inflagdo estipulada pelo B&,@m componente de

erro estocastico.

Os ajustes na taxa de juros seriam, entdo, feftotomo de uma suposta taxa real
de juros de equilibrio, de acordo com os possidesvios da inflacdo corrente em
relacdo a meta e/ou aos desvios do produto efetivaelacdo ao nivel considerado
como potencial ou de equilibrio.

Apesar da proposicdo de uma regra de politica rAoagbaseada no manejo na
taxa de juros sugerir algum grau de endogeneidade ® moeda, defendendo uma
politica monetaria ndo mais baseada no control®fdda monetaria, o NCM néo

incorporar qualquer maior influéncia do mercadariceiro e/ou do sistema bancario na

introduzidos como componentes de erro estacionanifs valor esperado (média) é considerado nalo e
variancia independente do tempo, os impactos prddsizpor choques seriam dissipados ao longo do
tempo, ndo produzindo efeitos permanentes sobpeegss.

142 Conforme colocado por Arestis e Sawyer (2008, 4),63 funcdo de reacdo do BC “is a
monetary-policy rule (...) which can be regarded asplacement for the old LM-curve”.
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compreensao da dindmica econdmica. Dessa formaseitib de propor uma forma
alternativa de conducdo para a politica monetariaredacdo a tradicdmainstream
pode-se dizer que o NCM, em grande medida, recupegisdo “classica”’ ortodoxa de
intemediac&o financeit®, na qual os bancos funcionam apenas “como umaiaate
transmissao que intermedia a relacéo entre asidades monetarias e os agentes nao-
financeiros” (DE PAULA, 1999, p.3).

Enfim, ndo apenas no que diz respeito a atuacasisiema bancéario, mas em
diversos outros aspectos, denotam-se profundasenif@ds (sendo neste caso,
inconciliaveis) entre a estrutura que da suporteraendimento da dinamica econdmica
e gque embasa as principais formas de intervencapoltitca monetaria do BC na
economia e o0 arcabouco tedrico e metodolégico aptado ao longo de todo o
trabalho.

Contudo, conforme ja mencionado, a idéia € justéeniecorporar a nova versao do
modelo micro-macrodindmico a atuacdo de uma awtdeidnonetaria cuja reacdo €
compativel com as interpretacdes da dindmica ecmadenrecomendacdes propostas
pelo NCM. Dessa forma, introduziremos metas partexa de inflagao,inflyeta
incorporando a conducéo de uma politica monetégargage aos desvios em relacdo a
taxa de inflacdoinfl;, determinada, por sua vez, pelas variacdes daeingiral de
precos correntéd’, e a um suposto hiato do produto.

Para a mensuracao deste hiato, admitiremos unvatdepara o nivel de utilizacéo

da capacidade agregado da economia, envolvendaalonmaximo,U <° | e minimo,

max?

US" o quais representariam os niveis de produgdo eémipara que pressdes
inflacionarias e/ou deflacionarias passassem airsogginterpretacdo da autoridade
monetaria incorporada ao modelo.

Valores acima do teto deste intervalo sinalizanmessdes de demanda ou hiatos de
produto positivo, movimento que provocaria elevagie taxa nominal basica de juros

do modelo,tx,.. Caso o nivel de utilizacdo de capacidade esta@ do piso do

referido intervalo, o BC atuaria reduzind®,.. Estando o nivel de ocupacdo de

capacidade situado dentro do intervalo estabeleaidmite-se a auséncia de pressdes

143 Algumas das principais referéncias que defenderpamel neutro para a intermdiac&o financeira
encontram-se na nota 77.

1440 indice de precos utilizada na determinacédo dedfu de reacédo do BC é o mesmo utilizado
para as deflagdes de valores, como o dos lucrasibarou das firmas, ambos utilizados na definigéo
regras de variagdo endégena abordadas anteriormente
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inflacionarias decorrentes da trajetoria do produtodo nivel de atividade corrente,
sendo compativel com a nogdo de hiatos nulos ddufala visdonainstream Neste
altimo caso, a taxa basica de juros poderia seraala apenas com base nos desvios da
inflacdo em relacdo a meta.

O nivel de utilizacdo de capacidade produtiva edetitilizado para a comparacéo

em relacdo ao piso e teto considerados para eskcorresponde ao calculo médio do

CP
medio?

grau de utilizacao) correspondente também aos ultimos 3 periodosadieigao.

A meta de inflacaoinflneta por sua vez, € definida, de forma exdgena, a ual
formulada para intervalos de tempo também de dgeside producédo, entre os quais
admitem-se as possiveis intervencdes do BC saiareaguros.

Quanto a definicdo da expectativa futura de inflaci@éfl%, assumida pela
autoridade monetaria, esta equivalerd a taxa te;&d observada no periodo recente,
infl.;, quando a meta a ser perseguida pelo BC estivaraada propriainflacdo
observada. J4 quando a meta estiver abaixo dgaoflégente, a propria meta deve ser
utilizada comaproxy da taxa de inflagdo esperada pela autoridade @riseindicando
um BC que acredita na sua capacidade em fazer neragjexpectativas inflacionarias
dos agentes convirjam para a meta estipulada.

Dito isto, as regras de variacdo para a taxa b@scgros nesta nova versao do

modelo s&o definidas pelas seguintes equittes

. . e . : cP cP cP cP

txgc = irealt INfI% +C1(inflt - iNflmetd+ €, (U oy U rap) » QUandod o, >U
. . e . : cP cP cP cP

txgc = ireart INfI% +C1(infl; - iNflmetd+ €, (U rogio —Y i) » quandoU o, <U
_ . e . . CP CP CP

txgc = ireal + INfl% + Ca(infli- inflmety, quandoU . <U - . <U -

Definidas todas as modificagfes pretendidas e ddagptodas as etapas referente a
incorporacdo ao cédigo computacional e calibragem mbvas equacdes, tornou-se
possivel a realizacdo de inUmeros exercicios dellag&o com a nova versdo do
modelo. A seguir, proporemos alguns deles com iebjede identificar alguns dos
possiveis efeitos sobre a trajetéria do produtoivddéos dos elementos

monetario/financeiros modificados e incorporadosnadelo.

145 0Os parametrox; e ¢ foram mantidos fixos para todas as simulacbes €6 @ 0,03,
respectivamente. Os demais pardmetros da equagiateninacédo da taxa basica de juros fizeram parte
da construcdo dos diferentes cendrios para a aeabizdos exercicios de simulacdo, apresentados na
proxima secao.
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3.4- Alguns exercicios de simulagéo e apresentagius resultados

Antes da apresentacdo de quais exercicios de sib@saerdo propostos com base
na nova versdao do modelo, convém enfatizar o coidpte tivemos de ter com o
tratamento das estruturas contabeis de todos @s dip agentes presentes nas equacoes
do modelo. A despeito de a analise ter se conantnaa compreensao do
comportamento de firmas e bancos, a nova verséateropta também a atuacdo de
classes de renda (familias), governo, além de ur sxterno, 0s quais também
participam dos fluxos monetario/financeiros da etoia em quest&d”.

Dessa forma, torna-se bastante recomendavel paeatipse de abordagem a
construcdo de matrizes que contemplem os fluxostados/financeiros entre todos os
agentes, assim como as respectivas alteracfesdeausan seus respectivos estoques
em decorréncia dos fluxos, de modo a garantir aistémcia interna (fluxo-estoque) do
modeld™’.

Para tanto, mostraremos a seguir algumas tabelagpeja ordem de apresentacao
representam: a composicdo do balanco patrimonibgld 1), os fluxos monetarios
contemplados ou fluxos de fundos (Tabela 2) e uraginrepresentando as variacdes
(positivas ou negativas) que podem ocorrer noseotisies balancos tendo em vista a

dinamica dos fluxos (Tabela'3j***

146 Foi mantida a mesma estrutura basica dos setomtgucionais utilizadas nas simulacdes
realizadas em Dweck (2006) e que utilizam o modetcsua versdo original, sendo mantidos os 4 setores
produtivos (com o0 mesmo nimero de firmas ja aptades na secéo 2.2) e 4 classes de renda.

147 A importancia desta consisténcia para a constragdam modelo é ressaltada pela chamada
abordagensttock and Flow Consisten¢$FC). Para mais detalhes sobre este tipo de adpemd ver,
entre outros, Godley (2004) e Dos Santos (2005).

148 No caso Tabela 1, o sinal positivo indica um gtemguanto o negativo, um passivo. Na tabela 2,
o sinal positiva indica uma receita auferida, entua negativo um gasto.

149 0s sobrescritos, f, sh e g referem-se respectivamente as classes de rendianas, ao setor
bancério e ao governo. O governo abrange, neste ed®souro e o Banco Central.
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affela 1

Classes Firmas/Setores Setor Setor Governo Total
de Renda Bancério Externo
1 - Aplicagdo Financeira ou +A" +A -A 0
Depdsitos a prazo (A)
2 - Dep6sitos a vista (D_v)  +D_V° +D_Vf D v 0
3 - Moeda (M) +M -M 0
4 - Divida (D) —D° -0 +D -D° 0
5 - Capital Fixo (K) +K +K
6- Patrimdnio Liquido (PL) +PL® +PLT +PL%P 0 D¢ -D¢
Tabela 2
Classes de Firmas/Setores Setor Setor Governo Total
Renda Bancario Externo
1 - Consumo (C) —-C +C 0
2 — Exportacéo (X) +X X
3 — Importagéo (M) —Me M +M
4 — Gastos do Gov. (G) +(G-WF) —(G-W) 0
5 — Investimento (1) +4K —4K 0
ank
6 - Salarios (W) +%Q’n\f * -w W W 0
7 — Impostos (T) -TD -TI +T 0
8 - Juros sobre Divida () -r2 D",  -r!D/, +rD,_, -r!D?<, 0
9-Juros das Ap. Fin. () +r3 A", +r2 AL -1 AL 0
d d d
10 - Dividendos ;dp " - P bank 0
bank
11 - Total (Corrente) S P P bank M-X AD?
Tabela 3
Classes de Firmas/Setores Setor Setor Governo Total
Renda Bancario Externo
1 - Aplicacéo Financeira + AAC +AAT —AA 0
ou Depositos a prazo
2 - Depositos a vista +AD V° +AD V' -AD _v 0
3 - Moeda +AM _AM 0
4 - Divida _AD® _AD' +AD -AD*® 0
5 - Capital fixo + AK +AK
6 - Total ApL A PLP AD?
7 - Variacdo do PL S ApLf A pLsP AD?

Dito isto, passemos finalmente a apresentacdo descieios de simulacao,
apoiados na admissdo de hip6teses comportamentideifinirdo a forma de atuagéo
de firmas, do banco e da autoridade monetaria.sHsf@bteses estdo associadas a
distintos valores para parametros e variaveis pteseem algumas das equacdes
apresentadas anteriormente. A definicdo destesegaksta associada a construcdo de

trés diferentes “cenarios”, quais sejam: padrdojado e conservador.
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A simulacdo padréo esta associada ao cenariotearaco por comportamentos
moderados dos agentes em discusséo, servindo comaoreferéncia média para a
andlise proposta. A partir destas referéncias,néefise desvios nos valores de
parametros e variaveis, tanto para cima quanto lpais®, caracterizando os cenarios
“arrojado” e “conservador”.

O cenario arrojado se caracteriza por estratégiasdeiras mais agressivas por
parte dos agentes. Tal agressividade esté refletidalor de alguns parametros, assim
como na intensidade e nos intervalos de variacéoitiddh para algumas variaveis
selecionadas. Nestas simulacbes admitem-se alésragais expressivas nas variaveis
e, em alguns casos, com intervalos aceitos maigoantl® que os considerados nos
cenarios padrao e conservadora.

Este dltimo, por sua vez, esta associado a umaurposhais cautelosa ou
conservadora por parte dos agentes em questa@| & gefletida também nos valores
de parametros, em intervalos menores de variag@tagalém de reacfes mais lentas,
captada por variagdes menos expressivas, quandpacadas aos cendarios padrdo e
arrojado.

No caso das firmas serdo testadas algumas esasatgge dizem respeito, entre
outros aspectos, aos niveis desejados de endividareede margem de seguranca, ao
pagamento de amortizacbes de divida e a sensd®lidke suas expectativas aos
resultados observados. Quanto ao banco introdumolomodelo, sdo admitidas
diferentes posturas quanto ao seu nivel de vuliigiade financeira e de descasamento
de maturidade também desejados, na definicdo demswgem de seguranca e na
determinagao da taxa de juros cobradas.

Com relacao a autoridade monetaria, a despeitond@os os cenarios prevalecer
a mesma regra basica de determinacao da taxa lolesjoaos, apoiada emsightsdo
NCM, procuramos diferenciar os cenarios com basereraca desta autoridade no que
venha ser a taxa real de juros de equilibrio, tohi@ produto, e o nivel de inflagdo
desejado. Com base nos valores assumidos parapestesetros € possivel definir
posturas mais (ou menos) conservadoras tambénapergn Banco Central.

Abaixo, sdo apresentados os parametros e varidseithidos para os exercicios de
simulagdo, com seus respectivos valores assumatasos cendrios padrao, arrojado e

conservador.
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CENARIO PADRAO

TABELA 1

CENARIO ARROJADO

Parametros Variaveis Parametros Variaveis
Variagcdo Minimo Maximo Variagdo Minimo Maximo
.
Bdm™m 0,01 y 0,015 025 0.35 tx " 0,005 14 0,02 0,2 0,45
FIRMAS amert ' amen '
rc®
Pré 5oz @ 0,005 0,04 0,07 p 0,97 wt 0,0075 0,02 0,065
t
d* g d© g
0,75 . 0,03 0,6 0,85 0,85 . 0,05 0,55 0,95
v 0,85 m 0,05 0,15 0,3 v 0,95 m 0,075 0,15 0,3
des t des ¢
7 1 7 1,5
des des
BANCO
d* 0,65 d* 0,75
y
Y 0004 bas 0,003
. 0,0115 . 0,005
infl 0.0045 inf 1 0,0025
BANCO meta meta
CENTRAL U°CP 0,93 U “® 0,97
max max
cpP cP
u- 0,87 u 0.9
mim mim
CENARIO CONSERVADOR
Parametros Variaveis
Variagdo Minimo Maximo
firm
tx 0,025 v 0,01 0,15 0,3
FIRMAS amort t
prc’ @ .
0,85 0,0025 0,05 0,1
t
£
d g
0,65 ¢ 0,015 0,5 0,7
7
des 075 m 0,03 0.3 0,45
7 ., 0,9
les
BANCO
d 0,6
y 0,005
bas
! 0,015
real
inf | 0,0065
BANCO meta
CENTRAL
u cP 0,9
max>
CcP
v 0,82
mim
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Diversas rodadas do modelo, utilizando distintamesges aleatorias, foram
realizadas para cada um destes cenarios, send® eétzdafeitas para 250 periodos de
producdo. Buscou-se, assim, identificar alguma leeigiade no que se refere as
trajetérias macroecondémicas resultantes para od&riognpropostos, em particular
referentes ao produto da economia em questao.

Apresentaremos a seguir os graficos referentegeidria do produto real derivadas
de simulacdes referentes a cinco sementes aleap@ia cada um dos trés cenarios.

Gréfico 1
iNDICE DO PRODUTO REAL
semente 1
500
450 4
400 -
350 4
300 4
250
1 51 101 151 201 251
—— Arrojado
—Consgrvador
——Padrao
Gréfico 2
iNDICE DO PRODUTO REAL
semente 2
450
400 4
350 4
300 4
250 : ‘ ‘
1 51 101 151 201 251
—— Arrojado
—— Conservador
—— Padrao
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Grafico 3

iNDICE DO PRODUTO REAL
450 semente 3
400
350
300
250 ' ' : : ‘
1 51 101 151 201 251
—— Arrojado
—— Conservador
——Padrdo
Grafico 4
iNDICE DO PRODUTO REAL
semente 4
500 -
450 4
400 4
350 4
300 4
250 T T T T T
1 51 101 151 201 251
——Arrojado
——Conservador
——Padrao
Gréfico 5
iNDICE DO PRODUTO REAL
semente 5
450
400
350
300
250 H : ‘ ‘ ‘ \
1 51 101 151 201 251
——Arrojado
——Conservador
——Padrao
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Embora ndo tenha sido possivel neste trabalho ndl&sa estatistica mais extensa
e sistematica, como a de Montecarlo, com as dastitrajetérias geradas a partir dos
trés cenarios, pode-se dizer que o0 conjunto derasldefinidos para as simulacdes
padrdo e conservadora mostraram-se compativeisao@s menores de crescimento do
produto, apresentando trajetérias semelhantes e aoma menor volatilidade nas
simulag@es até 250 periodos. J& nas simula¢Gesndoic arrojado, embora compativel
com expansdes mais significativas do produto, desetuma maior volatilidade na
trajetéria, que sofreu, em alguns casos, reverabagtas, em particular no final do
periodo em andlise.

A discusséo dos resultados sera feita a partiodgaracao entre as trés trajetorias
associadas aos distintos cenarios com foco em spgna das sementes aleatérias. Na
medida em que as simulacbes dos cenarios padraongergador apresentaram
dindmicas muito parecidas, sem maiores impactostwsentos introduzidos, o foco
da andlise estara sobre 0s aspectos das trajetésiasantes da simulacdo do cenario
arrojado, na qual identificamos os efeitos maisregsantes decorrentes dos elementos
monetarios e financeiros incorporados ao model@sAgsta comparacéao, levantaremos
alguns pontos interessantes detectados nas rodealamadas para as simulagdes do
cenario arrojado, em torno principalmente da ocmiegde reversées mais bruscas na
trajetéria do produto.

A titulo de simplificacdo, na analise que se segelominaremos as simulacoes
como arrojada, padrdo e conservadora, com a irdedednos referir as simulacdes
geradas a partir de cada um dos cenarios apressntad

A semente aleatéria escolhida para uma analise detmhada das trajetérias
resultantes para cada um dos cenarios esta refaeaam grafico 1. Outros graficos
utilizados mencionados ao longo da apresentacéeroder visualizados no anexo II.

Como ja sinalizado, nota-se também nas trajetéelativas a semente aleatéria em
analise uma dinamica parecida entre as trajetgaesdas a partir da simulacdo padréo
e conservadora, sendo a simulacéo arrojada a geseapa uma trajetoria efetivamente
destoante das demais, sugerindo a ocorréncia dectogpmais significativos dos novos
elementos incorporados ao modelo.

Analisando os componentes da demanda agregaddicaxse que as causas

principais destas diferencas estdo fundamentalmeatérajetoria do consumo das
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classes de rentf e, principalmente, do investimento (GRAFICO 6 e A)variavel
que se mostrou mais sensivel as modificacbes imidds ao modelo foi de fato os
investimentos realizados pelas firmas, como jaresioe

Comparando inicialmente as simulacfes padrédo eepgadora, denota-se que 0s
investimentos apresentam trajetoria semelhante,roommentos ciclicos de amplitude
e periodicidade parecidos, prevalecendo ao longpeaido niveis de investimentos
ligeiramente maiores na simulagdo padrdo. Na sgéolaarrojada a trajetéria dos
investimentos das firmas mostra-se realmente madsuliar, atingindo picos
significativamente maiores do que por exemplo,loangados na simulacéo padrdo. O
proprio formato dos ciclos dos investimentos nautagéo do cenério arrojado chama a
atencdo, apresentando irregularidades mais acestuach comparacdo as demais,
alternando ciclos de amplitude e periodicidaderdest.

E interessante notar a que a maior disponibiliddeleecursos internos, dada a
aceitacdo de margens de seguranca menores nag@malaojada, assim como a forte
expansao na capacidade produtiva, permitiu queescienento dos investimentos na
primeira metade do periodo na simulacdo arrojadavigsse acompanhado de um
crescimento mais expressivo no nivel de endividaonéas firmas (GRAFICO 8).

O nivel de endividamento das firmas na simulacémata segue em linha com a
simulagéo padrado, a despeito de um volume muitomai& investimento, até o periodo
125 aproximadamente. Na segunda metade do permd@ntanto, sdo observados
aumentos expressivos neste indicador.

Este aumento no nivel de endividamento das firmasrido na segunda metade do
periodo na simulacdo arrojada em compara¢édo asasides padréo e conservadora ndo
se explica apenas pela maior tolerancia a dividéeneenario, mas por um aspecto
crucial que diferencia as trés cenas. Este seer@fdorte concentracdo dos setores de
bens de capital e, principalmente, dos dois sefmr@dutores de bens intermediérios,
fatos observados essencialmente nas simulacOogadasp entre elas a que estamos
utilizando para esta analise compardfitgGRAFICOS 22 a 33).

A concentracdo no setor produtor de bens de tapiteera esperada, em
decorréncia de sua maior intensidade tecnolégicgue promove o surgimento de

diferenciais importantes de competitividade entge fmas que obtém sucesso

150 vale ressaltar que as propensdes a consumir sstas classes de renda do modelo (A, B, C e
D) apresentam a mesma estrutura em todos os cenéoim os mesmos valores, 0s quais sdo menores
para as classes de maior renda.

1510 setor de bens de consumo mostrou uma concemsagéelhante nos trés cenarios.
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tecnolégico mais rapidamente, possibilitando gamhasket shareem detrimento das
concorrentes. A concentracdo neste setor ocorrbé@ma simulacdo padrdo e, em
menor grau, na conservadora.

A diferenca mais relevante estd na concentracaoridaonos setores de bens
intermediarios, a qual ocorre efetivamente someatesimulacdo arrojada. Esta deve
estar associada aos elevados gastos em investireentmodernizagdo tecnoldgica
feitos por algumas firmas destes setores, favavecpkla disponibilidade maior de
recursos, tanto internos quanto externos, paral@aedo de investimentos, presente de
forma mais abundante no cenério da simulacao daoja

A aceleracado do processo de concentracdo na siéoukagojada, com destaque
para os setores de bens intermediarios, que passendiderado por duas firmas em um
deles e por apenas uma no outro, fez com que a&stexipas de demanda de diversas
firmas sofressem bruscas reduc¢des, sobretudoingmperiodo 80, aproximadamente.

Com a queda na producédo e, por conseguinte dosslaugstas firmas que foram
perdendo espaco no mercado, suas expectativas foaambém negativamente
influenciadas por reducdes no parametro extrapolate expectativas endogeneizado
na nova versao do modelo. A deterioracdo nas efped se refletiu também em
elevacbes da margem de seguranga por parte deaddumas destes setores de bens
intermediérios, reduzindo a disponibilidade de reas internos para o investimento.

Gerou-se, entdo, um processo cumulativo de piorasinecado financeira de
diversas firmas, em particular das pertencentesetmses de bens intermediarios, que
gradualmente foram perdendtarket shareas quais passaram a ndo mais investir em
ampliacdo de capacidade produtiva. Com a deprexiggéeducdo) no valor do estoque
de capital, e dado o estoque de divida existemé/ed de endividamento destas firmas
passou a sofrer sucessivas elevacfes, houve umn@ume indicador geral de
endividamento das firm&s.

Com a intensificagdo deste processo de concenteci@berioracdo do estoque de
capital de diversas firmas, algumas firmas comegaaafalir pelo elevado nivel de
endividamento. Ou seja, as elevacdes ocorridag medicador levaram a exclusédo de

algumas firmas pela manutencdo do nivel de endneddéo acima de determinado

152 vale ressaltar que n&o foi possivel detectar scarento do endividamento de curto prazo nas
simulacdes do modelo. A divida que de fato cresueutrés cenarios foi a de longo prazo. Umas das
tentativas possiveis, mas ndo testadas nestehoalol# capturar crescimentos também na divida de cu
prazo seria incluir o endividamento relacionadoltém ao capital de giro demandado pelas firmas.
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patamar ao longo de varios perioddsAlém disso, as firmas que restaram nestes
mercados tiveram de aumentar muito seu nivel iddali de endividamento para
atender a demanda dos demais setores da econastes. HEovimentos contribuiram
para aumentos expressivos no nivel geral de emahgdto das firmas. (GRAFICO 8 e
9)

Nas simulagfes padrao e conservadora, o processandentracédo foi muito mais
ameno, prevalecendo essencialmente no setor prodieitbens de capital. Além disso,
houve um numero bem menor de quebras por elevagd ae endividamento, sendo
estas predominantes no setor de bens de consuradend de capital. E importante
ressaltar que nas simulacbes padrdo e conservadordouve nenhuma quebra de
firmas pertencentes aos setores de bens interrnwediarefletindo niveis de
endividamento bem controlados e nenhuma firma codepde mercado muito acima
das concorrentes.

No caso da simulacao “arrojada”, denota-se queoegso de concentragdo esta na
raiz da explicacdo da elevacdo do nivel de endiviido geral das firmas,
principalmente no inicio da segunda metade do geriquando realmente “descola”
das trajetorias verificadas das simulacdes padm@wogada. Este crescimento no nivel
de endividamento das firmas, por sua vez, acabitwenctiando, assim como sendo
influenciado, por outros importantes elementosa aagmbinacdo e interacdo foram
decisivas para a forte reversdo do produto ocomadinal do periodo da simulacéo
arrojada, conforme discutido a seguir.

Para uma explicagcdo mais completa desta revers@maprre apenas na simulagao
arrojada, convém ressaltar os papéis desempenhmaiosbanco, assim como pela
autoridade monetéria, introduzidos a nova versaaonddelo. Antes de tratarmos da
atuacao destes agentes na simulacao arrojadaghdegfato ocorrem os impactos mais
significativos, destacaremos em linhas gerais algaos principais resultados
relacionados ao banco e a autoridade monetarialosbtnas simulacées padrdao e
conservadora, 0s quais serdo analisados conjuntamema vez que tambéem
apresentam grandes semelhancas.

Com uma taxa real e basica de juros situada a priopatamares mais elevados, 0s

lucros dos bancos mostraram uma trajetoria deionesto mais expressiva ao longo de

153 A condicdo para a exclusdo de firmas por contaeldgado endividamento se baseou na
manutencdo de nivel médio de endividamento vedéicaos Ultimos 7 periodos de produgdo superior a
1,7 com crescimentos consecutivos nos ultimos @ges.
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todo o periodo nas simulacdes padrdo e, principabneonservadora (GRAFICO 10).
Com isso, na maior parte do periodo ficou garantitidfluxo de caixa compativel com
o controle do seu nivel de vulnerabilidade finarc@6RAFICO 11).

Na simulacédo conservadora, em particular, o raohem&o de crédito ocorre apenas
em poucos periodos, concentrados no inicio do g@riguando o volume dos lucros
bancarios acumulados, embora em franca expanséda aido era em montante
compativel com o controle do indicador de vulndiddde financeira.

Na simulagéo padrao, a situacao do sistema banedéaimbém confortavel, embora
com lucros menores que os obtidos na simulacacepaadora, como ja esperado, uma
vez que 0s juros nesta Ultima sdo maiores quemalajao padrdo. Nesta, embora o
indicador de vulnerabilidade tenha ultrapassadesejddo em um numero de periodos
maior em comparacdo a simulacdo conservadora, angdp nos lucros bancérios
também garantiu o controle da vulnerabilidade fiefta na maior parte do periodo
neste cenario.

Vale, no entanto, mencionar o crescimento mais esgpro do nivel de
descasamento dos passivos do banco nas simulagdedope conservadora, que
ultrapassam nestas duas simulacdes o nivel despgldobanco, o que provocou
aumentos mais significativos na taxa de retorn@ pados titulos bancarios (GRAFICO
12). Este aumento do descasamento do passivo kanesteve associado
essencialmente a reducéo nas aplicacfes financaisadamilias, que a partir da metade
do periodo passou a utilizar os recursos de apksagara realizar pagamentos de
divida (GRAFICO 13). Apesar de este maior descastmgr provocado algumas
quedas no lucro do sistema bancério, uma vez qugueneste € composto por apenas
um banco, tais pagamentos de divida retornaramaaoobna forma de caixa, 0 que
acabou impedindo aumentos mais significativos esrvsinerabilidade financeira.

A inflagdo, nestes dois cenérios, mostra tambéjatdréa ascendente ao longo de
todo o periodo (GRAFICO 14), o que fez com que taralade monetaria atuasse de
forma mais contundente, elevando em diversos maseat taxa basica de juros
(GRAFICO 15). Com isso, 0s juros mantidos em patamalevados nestes dois
cenarios ajudam a explicar os lucros mais elevados o sistema bancario nestes dois
cenarios. Quanto as firmas, a postura menos agaesassociada a um processo
concorrencial de menor concentracdo, impediu ef@®sgais expressivas no nivel de

endividamento, a despeito de uma maior taxa desjuwabrada pelo banco em
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praticamente toda a simulacdo, exceto nos perifinlais, quando a taxa de juros dos
empréstimos bancarios sofre aumentos expressiRAREO 16).

O aumento dos juros na simulacdo arrojada nos eematguns comentarios sobre
as atuacOes da autoridade monetaria e do bancpass parecem representar fatores
importantes na explicacdo da forte reversdo dattnd@ do produto verificada no final
do periodo em analise.

A forte elevagdo ocorrida no nivel de endividamedés firmas neste cenario,
conforme ja indicado, fez com que o limite estigolgelo banco a partir do qual ele
passa a elevar a taxa de juros cobradas dos adessesatingido e ultrapassatib o
gue ocorre justamente no final do periodo, apéasrimgo 200, aproximadamente.

Assim, o banco passou a atuar de forma mais expaestevando a taxa de juros
cobrada pelos empréstimos bancarios (de curtogolprazos). Além disso, aumentos
adicionais no custo do crédito ocorreram em fungéoelevacdes na relacdo entre
depdsitos a vista sobre reservas voluntarios, duwapassou o limite tolerado pelo
banco em diversos periodos (GRAFICO 11).

No final do periodo, mais especificamente, estacéal € predominantemente
superior a desejada, contribuindo também paraassritentos verificados nos juros dos
empréstimos bancarits. A evolucdo deste indicador neste cenario estaceita
forma, associada a obtencao por parte do sistenwaba de niveis mais reduzidos de
lucros, além de um menor volume de pagamentos detiaacdo por parte de firmas e
familias, os quais ndo permitiram uma formacao algagc como nos demais cenario,
gue permitissem o controle efetivo deste indicador.

O mecanismo de racionamento do crédito, embora éambdo tenha sido
expressiva no que se refere a restricdo ao crédgbnado ao investimento, parece ter
também contribuido para a piora do crescimentoimal o periodo da simulacdo
arrojada, com um crescimento das amortizacdes dsonas (que reduz a
disponibilidade de recursos internos) e no valorirdaimpléncia entre as firmas.
(GRAFICO 21). Este ultimo crescimento contribuimt®m para as elevagfes mais
expressivas verificadas na taxa de juros cobraltebp@co (GRAFICO 16).

154 Conforme pode ser verificado nas tabelas ondet@onss valores dos parametros e variaveis dos
exercicios de simulacdo, este limite imposto pelocb na simulacdo arrojada € inclusive superior aos
considerados tanto na simulacéo padrao quantonszc@dora.

1% Em alguns momentos deste periodo final da andidémnco até consegue manter seu nivel de
reservas no limite compativel com a relacdo deagjzal medida em que possui recursos em seu caixa em
volume suficiente para isso.

149



Com relacéo a taxa de juros pagas pelos titulosdbias, convém ressaltar que néo
houve alteracdo por conta do descasamento daueatrdé passivos na simulacdo
arrojada. Embora o descasamento tenha sido cresce&b ultrapassou o limite
estipulado a partir do qual o banco elevaria assjpagos aos detentores dos titulos.

Outro importante elemento a ser ressaltado dizresps elevacdes na taxa basica
de juros por parte da autoridade monetéria, oasrassencialmente no final do periodo
da simulacdo arrojada em analise. Vale, no entaessaltar que uma vez que este
cenario se caracterizou pela predominancia de wstabibdade nos precos, inclusive
com momentos de taxas negativas de inflacdo, e comivel de utilizacdo da
capacidade produtiva (GRAFICO 17), na maior padepdriodo, dentro do intervalo
estipulado, foram poucas as intervencdes da aatteichonetaria ao longo do periodo.

Entretanto, como um dos resultados da combinacfdatores comentados acima,
que provocaram ampliacdes do endividamento e dos,jas firmas remanescentes,
sobretudo as com elevado poder de mercado, passa@snultimos periodos, a
incorporar 0s aumentos mais expressivos nas desfieaaceiras aos seus respectivos
niveis de precos desejados. Este movimento, powezijacontribui para a geracao de
um processo inflacionario no final do periodo qergdo, incitou a reacao da autoridade
monetaria, traduzida na elevacio da taxa basigarde (GRAFICO 15). Com isso,
novas ampliagbes passaram a ocorrer na estrutyuaodedesta economia.

Em suma, € possivel detectar um movimento cumolate ampliagcdo do
endividamento das firmas, o qual foi aprofundandoagdes do sistema bancario e da
autoridade monetéria, sobretudo no final do periodo

Com relacéo a primeira queda mais expressiva destimentos na parte final do
periodo da simulacdo arrojada, ocorrida por vottgperiodo 190, destacam-se alguns
elementos, entre eles as sucessivas quebras dasfippr aumento do grau de
endividamento proximo ao periodo mencionado e csmamentos de crédito de longo
prazo que predominaram nos periodos que antecederamgueda citada nos
investimentos. Além disso, o proprio limite alcashgade endividamento desejado no
caso de algumas firmas, que fez com estas passass@mmais demandar créditos de
longo prazo, deve ser considerado com um elemenpmriante na explicacdo da
referida reversdo dos investimentos.

Esta reducdo dos investimentos teve desdobramemportantes e que

intensificaram a trajetéria de queda do produtanGoreducédo dos investimentos e a
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faléncia de diversas firmas, os salarios e os tudesta economia sofreram também
bruscas reducgdes neste periodo. (GRAFICOS 18 e 19).

Em decorréncia da forte queda da renda geradasp@reeonomia, 0s gastos com
consumo das classes de renda sofreram também \gndicativa queda. Estes
acontecimentos provocaram uma continua deterioragdoexpectativas de demanda
das firmas atuantes nos mercados, principalmemstéird@as lideres dos setores de bens
intermediarios, com reducdes do parAmetro extréipolale expectativds®, que em
alguns casos chega ao piso estabelecido para oanesm

Nos periodos finais ocorrem ainda novos efeitosredspvos, nos quais houve
também atuacdo de fatores monetério-financeirosertiginosa queda observada no
produto nos ultimos 20 periodos da simulacdo ateogsta também associada a novas
quedas nos investimentos. Esta, por sua vez, psavoovamente impactos negativos
sobre a renda (lucros e salarios) e, por consegusobre os gastos em consumo das
classes de renda, ocasionando um periodo de foettaqno produto.

Além de algumas firmas ja estarem com seus respsditivestimentos desejados
restringidos por conta de seus elevados niveisndezvidamento, um fator adicional
importante na explicacdo destas reducfes diz tespeverificacdo de um preco de
oferta do ativo do capital (preco médio correntebdm de capital) acima do precgo de
demanda do ativo adquirido com recursos externces gdgumas das principais firmas.
Com isso, estas passaram a hdo mais contrairasétbtlongo prazo para a realizacéo
de investimentos, ainda que estivessem em umaa&dufaanceira mais confortavel, o
que de fato ocorreu com as firmas que dominarandeodens intermediarios. O
GRAFICO 20 mostra o movimento de queda nos preeatechanda referente apenas as
firmas lideres dos setores de bens intermedfafigsara o cenério arrojado, que no fim
do periodo de simulacéo, estes precos sdo, emsgbguindos, ultrapassados pelo preco
de oferta considerado para o bem de capital.

Em outras palavras, a conjuntura destes Ultimofoges, caracterizada por um
elevado nivel de endividamento, elevacdes tantojumas bancarios quanto na taxa
basica, queda nos lucros, aumento do risco do trmgdcontribuiu para aprofundar a
queda dos investimentos, tornando a aplicacdodeiemnum ativo mais atrativo do que

a aquisicao de novos ativos de capital que imieasn ampliacées de divida.

1% 0 calculo deste parametro foi apresentado na Stdo

157 A evolugdo de market-share destas firmas podeisslizada nos gréaficos 24 e 25 do anexo |I.
138 0 célculo deste risco foi apresentado na se¢éo 3.1
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Em decorréncia principalmente das fortes quedasnvestimentos e no consumo,
a queda do produto observada na simulacdo comiganars arrojado é tamanha que
no ultimo periodo da andlise seu nivel ja se emagraticamento no mesmo nivel dos
verificados nas simulacdes padrédo e conservadastasEno entanto, percorreram
trajetdrias bastante distintas, como pode ser Nisut no gréafico 1.

Embora nao tenha sido foco destes exercicios testaserca de hipéteses sobre a
necessidade de “choques” exdgenos provenientesoliicgp monetaria para uma
reversdo mais brusca na trajetoria, foi possivelotd® que uma conducdo de uma
politica monetaria apoiada em pressupostos ortadgarle agravar uma situacdo
financeira j& debilitada, contribuindo para a mangéo ou mesmo aprofundamento de
uma trajetdria econdmica recessiva.

Vale também ressaltar que outros instrumentos t@evencao governamental que
poderiam atuar na dindmica de forma contra-ciclateavés, por exemplo, de uma
politica fiscal mais ativa ou pela atuagdo de umcbagublico que fornecesse crédito a
taxas menores (ou subsidiadas) estdo também asigBnt@odelo. A inclusdo destes
instrumentos, além de uma conducdo para a polinocmetaria menos rigida e
compativel com o arcabouco apresentado ao longtratbalho, poderia, a0 menos,
amenizar efeitos recessivos de uma crise ja estdtal ou mesmo impedir que
reversdes ciclicas decorrente da prépria naturezakstimento se transformem em
crises financeiras efetivas.

Um dltimo ponto a ser destacado refere-se justarantistintas trajetorias obtidas
mais especificamente com as simulacdes do cendaiwojado”. Ainda que
consideremos as limitagbes da andlise em funcdaedhzacdo de um numero
relativamente pequeno de replicacdes das simulagékesapontar para a existéncia de
trajetérias “arrojadas” que geram “crise” no firdd periodo apés um periodo de
crescimento e outras que concluem os 250 periodom rirajetéria do produto em
expansao.

Cabe ressaltar que em todas as simulagcfes “arsdjdelstadas, a observacao de
uma reversao mais abrupta do produto no final dioge, como, por exemplo, presente
também na trajetéria apresentada no grafico 4pemtociadas a ocorréncia de uma
forte concentracdo, com destaque para os setofgsndantermediarios e a um nivel de
endividamento geral das firmas que supera a préapate 90%.

Nas simulacfes arrojadas testadas em que ndo hamee “crise” efetiva,

verificou-se que na grande maioria delas ocorrawceatracdo mais forte no setor de
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bens de capital. Além disso, o nivel de endividameegistrou na maior parte destas
simulagfes valores inferiores aqueles observadsessimaulacdes que geram “crise”,
situando-se mais proximos de 80%.

Entretanto, em algumas poucas simula¢cfes arrofm@sva-se que a concentracao
nos setores de bens intermediarios e a vigénciaivas de endividamento elevados
(acima de 90%) ndo vém acompanhadas de quedasbmsisas na trajetria do
produto. Este é caso, por exemplo, de umas dastdrmas apresentadas acima,
associada a uma das sementes aleatorias seled@ppesiente no grafico 2.

Embora a trajetdria do produto nesta simulacéosapte diferencas significativas
com a trajetéria da simulacdo arrojada discutida ooais detalhes acima, é possivel
identificar grandes semelhancas entre os dois icsnd@lacionadas a diversos aspectos.
Entre os aspectos comuns podemos destacar a doiterdracéo nos setores de bens de
capital e, principalmente, de bens intermediarmsforte crescimento no nivel de
endividamento das firmas (ambos atingindo niveimmacde 90%), a aceleracdo da
inflacdo apenas no final do periodo seguida de iag@@s na taxa basica de juros,
curvas de vulnerabilidade financeira e de descas@nte passivos do banco parecidas
com as apresentadas e discutidas acima.

Além disso, verifica-se uma tendéncia de reducdprago de demanda do ativo de
capital de algumas das principais firmas, em paefadaquelas que também passaram a
dominar os mercados onde atuam. A diferenca erpiregm do bem de capital e o preco
de demanda deste ativo no célculo destas firmas@daambém como praticamente
zerada no fim do periodo, sendo o preco de demamilalguns momentos, inclusive
ultrapassado pelo preco (de oferta) do bem deatapit

Ainda que néo seja observada propriamente umarneisa simulagdo, que termina
o periodo com uma trajetéria de crescimento doyimda existéncia de condi¢cdes
muito parecidas com aquelas que propiciaram a fedacdo na simulacdo arrojada,
torna-se razoavel a hipétese de que uma revers@hmesca seria provavel caso o

periodo de analise fosse mardr

159 Esta hip6tese acabou sendo confirmada ndo apenasmulacdo correspondente a referida
semente, mas também em outras associadas a fegetésociadas ao cenario arrojado. Simulacdes feit
para 500 periodos mostraram trajetérias do produte, embora até os primeiros 250 periodos,
mostrassem ainda franca expansdo, ap0s sucessighgsg de firmas, aumento na concentracdo nos
setores e forte crescimento no nivel de endividéonéas firmas, sofreram bruscas reversées. Paow out
lado, outro conjunto de simula¢@es arrojadas emvmlo também os mesmos 500 periodos continou ndo
apresentando “crises” mais expressivas, em patiaaquelas em que ndo ocorreram concentragdes mais
expressivas nos setores produtivos. A andlise alasas efetivas das diferencas entre estas trag®yi
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Enfim, embora nao tenha sido possivel a realizdedanalises de simulacbes com
um maior grau de detalhes, e que possibilitasselangificacdo do impacto de cada um
dos parametros e variaveis introduzidas ao modeiqossivel detectar interessantes
efeitos de elementos monetéario-financeiros pararafites conjuntos de parametros e

variaveis.

CONCLUSAO

No presente trabalho buscamos evidenciar a relevate discusséo teodrica e
metodoldgica como algo que deva preceder qualgreativa de formalizacdo para
sistemas econdmicos. Neste sentido, buscamos mastplena compatibilidade de
pressupostos ja bem consolidados por escolas @neizes distintas) do pensamento
heterodoxo, com destaque para a incerteza, denediilza e racionalidade processual,
com a construgcdo de uma abordagem econ6mica tebficenal.

A abordagem micro-macrodinamica, como a proposia @EDEE e apresentada
ao longo deste trabalho, vai justamente nestaatreipdo além, na medida em que
busca articular e combinar distintos enfoques @né&macroecondmicos) encontrados
na abordagem econémica heterodoxa num corpo tedmnificado visando uma melhor
compreensao acerca do funcionamento e das indtdsls intrinsecas a um sistema
econdmico. Apoiados nesta leitura, mostramos qeraestitos tedricos tradicionalmente
utilizados em analises macroecondémicas, como &ke@sesiana e a kaleckiana, sao
também compativeis com a definicdo de microfundaoseimportantes, isto €, com a
compreensao da forma de atuacado e de processesérieide agentes econdémicos.

Por outro lado, buscamos também mostrar que elesyéedricos e metodoldgicos
tradicionalmente encontrados em analises microdsgncomo prevalecente entre os
neoschumpeterianos, podem ser utilizados na ca@astrude andlises micro-
macrodinamicas. Como discutido, estes elementosnedem nao apenas
microfundamentos tedricos importantes, como evidem@ aderéncia da construcédo de
uma analise macrodindmica heterodoxa a partir darumental agent-basedde
simulacado, permitindo o tratamento de nao linedadabem como a interpretacdo de
trajetérias macroeconémicas como propriedades emerg e deedbackdestas sobre

as decisOes dos agentes.

por conseguinte, da importancia detectada de coempes estocasticos, requer estudos mais
aprofundados, os quais prentendemos desenvolveabaihos posteriores.
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Nesta perspectiva micro-macrodinamica, apoiada ntiaukacdo de referéncias
heterodoxas distintas, buscamos lancar luz solgensl dos principais fenémenos
monetarios e financeiros e seus desdobramentosigaimente sobre a determinacdo
dos investimentos e, por conseguinte, a trajetdoiasistema econdémico. Embora o
desenvolvimento destes aspectos, encontrados pigltiemente em analises
macroecondmicas pos-keynesianas, ndo esteja, e gesociada a construcdo de um
instrumental dinamico propriamente dito, buscamademciar a compatibilidade destes
elementos com uma abordagem micro-macrodinamiesduzixa.

Assim, com base na discussdo de fundamentos tedemive 0os quais podemos
destacar a preferéncia pela liquidez, riscos derestgmlores e tomadores, posturas
financeiras, assim como o movimento de fragilizég@mnceira de agentes econdémicos,
construimos equacgdes visando essencialmente &seepagdo de possiveis estratégias
financeiras de mdultiplos agentes, em particulafiaeas e de um sistema bancario.
Estas, por sua vez, foram incorporadas ao modetcormacrodinamico de Possas e
Dweck (2004), para incorporar novos potenciais g de aspectos monetarios e
financeiros.

Sendo assim, novas variaveis e parametros foraodimidos a versdo do modelo
de Possas e Dweck que dizem respeito a novas sedgdérmas e de um sistema
bancario em resposta a dindmica verificada em peufdlios, isto é, as mudancas
ocorridas na estrutura de ativos e passivos degfestes. Além disso, incluimos a
atuacdo de uma autoridade monetaria que, ao irvépalada nos pressupostos tedricos
e metodologicos heterodoxos apresentados ao loagwaldalho, esteve balizada na
conducéo de uma politica monetaria em linha copr@gosi¢cdes do atuahainstream
macroecondmico, representado pelo NCM.

Os resultados obtidos com os exercicios de simulgg@postos sugerem a
relevéncia destes aspectos na determinacdo debti@jeconbémica. Mostrou-se que de
acordo com as hipéteses comportamentais assumétasapdefinicdo de estratégias
financeiras, sob as mesmas condicfes iniciais, rpoder geradas trajetérias
macroecondmicas, em particular do produto, bastdrgtntas. Verificamos que a
introducéo das possiveis mudancass enddgenasasoeios elementos monetarios e
financeiros provocaram alteracdes bruscas na draetio produto, evidenciando a
relevancia destes para analise da instabilidadeitestl do sistema econémico. A

interacdo das mudancas estruturais associadas l@mengos monetario-financeiros
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associadas as mudancas estruturais inerentesra tesfieoldgica permitem uma analise
mais ampla da instabilidade estrutural e intringedamamica econdmica.

Com base nos resultados dos exercicios de simuleglzados, foi possivel
também verificar de que forma uma politica monataronduzida com base em
premissas ortodoxas podem agravar uma situacauacéira ja fragilizada, contribuindo
para a ocorréncia de quedas mais expressivas datpro

Quanto as demais informacdes relevantes que pogieexisaidas dos resultados de
um modelo de simulacdo, como o utilizado nesteathay vale ressaltar que o préprio
fato de ser gerada uma enorme quantidade delascelelos como esse, conjugado ao
espaco reduzido disponivel para divulgacdo, praicipnte em uma dissertacdo de
mestrado, cria dificuldades no momento de apres@ota discussao dos resultados.

A partir do modelo proposto neste trabalho ja seeasivel realizarmos uma
infinidade de exercicios de simulacdo, associada®rstrucdo de diversos outros
cenarios, baseados, por exemplo, na diferenciagdegias comportamentais entre as
proprias firmas de um setor e/ou entre setoresainda a partir da combinacdo de
hipéteses comportamentais distintas para os agecd@®micos em um mesmo cenario.

Buscamos aqui a realizacao de simulacdes bastaméfeadas, a partir das quais
ja se tornou possivel observar alguns interessamteactos de estratégias relacionadas
a fatores monetarios e financeiros sobre as tragstdnacroecondmicas, as quais
apresentam plausibilidade econémica ou aderérfat@s estilizados na economia.

Acontecimentos recentes na trajetoria da economiandral evidenciam a
relevancia de fatores dos elementos monetariomandeiros, capazes de provocar
mudancas bruscas no comportamento dinamico des\éa@omias.

Evidentemente a andlise desenvolvida nesta digdertam particular, por meio das
simulacdes, ficou longe de abranger a complexiddole processos de interacao
microdindmica que estédo presentes em sistemaséimaa mais sofisticados, nos quais
se verificaram os abalos mais significativos d@sd da crise financeira mais recente
de 2008, cujo epicentro esteve na economia norericama.

N&o foram contemplados, por exemplo, aspectos a@processo de securitizacao,
o desenvolvimento das inovacdes financeiras, adesformas alternativas de captacao
de recursos pelas firmas que ndo apenas pelociéalicario, o impacto de variagdes
no preco de ativos financeiros sobre o consumcesaedulamentacéo nos fluxos de

capital entre paises, elementos que integram @adal atual da estrutura financeira de
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uma economia capitalista e que sdo fundamentas ypaa melhor compreensdo dos
mecanismos que podem, endogenamente, transforma-la.

Outros aspectos de extrema importancia na comgeaetes potenciais impactos de
fatores monetario/financeiros sobre a dindmica &wice, e também nao aprofundados
pelo presente trabalho, estdo associados ao apegatatorio dos fluxos financeiros. A
partir de instrumentos normativos torna-se possimduzir, desestimular, limitar
determinadas formas de atuacdo bancéaria e de anstasicoes financeiras, firmas ou
classes de renda, produzindo impactos significatiymr exemplo, nas decisbes de
portfélio (escolha de ativos e gerenciamento dsipas) destes agentes.

Andlises mais aprofundadas de simula¢gfes néo fizpeate do escopo principal do
trabalho. Este esteve calcado na idéia de trazargpascopo de uma abordagem micro-
macrodinamica heterodoxa o tratamento dos fendmeloo®tarios e financeiros e sua
importancia para a explicacéo e formalizacdo degasns econdmicos nao ergodicos e
nao lineares. Do ponto de vista teorico, tal tatefaa-se plenamente factivel uma vez
qgue encontramos na literatura heterodoxa autoresocMinsky, cuja teoria é
plenamente compativel com a definicho de microforetdos, assim como de
processos interativos envolvendo mudltiplos agemesndmicos que podem gerar
impactos macroecondmicos significativos.

De todo modo, um tratamento mais completo dos itopade elementos
monetarios e financeiros sobre a trajetdria ecoc@dmipartir de uma abordagem micro-
macrodinamica requer ainda esforcos adicionais. nalusdo de novos ativos
financeiros, de uma concorréncia bancéria propndendita, bancos publicos, aspectos
de regulacéo bancaria e financeira, além de unmapsimento do setor externo, com a
inclusdo de fluxos de capital, sdo, certamentane&hios que compdem uma agenda
futura de pesquisa.

Vale reforcar a importancia da continuidade no deskimento da abordagem e
do instrumental formalizado micro-macrodinadmiccadélise num enfoque estritamente
heterodoxo, que busque néo apenas o aprofundarden&mcabouco ja consolidado,
mas também a incorporacao de novas contribuicoesneicrofundamentos. Em relacao
a este ultimo ponto, podemos destacar inclusivessipilidade da compatibilizacdo
com elementos de correntes até entdo menos exaégpradmo as institucionalistas, a
regulacionista, sraffiana, entre outras.

Acreditamos que por meio da abordagem micro-macémdica heterodoxa sao

possiveis avancos significativos nos estudos detoiprimordial da ciéncia econémica,
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ou seja, o funcionamento do sistema econdmicaysfeit partir de elementos que nao
“distorcem” o objeto em analise. Ao contrario dotodé cientifico que predomina no
mainstream a proposta heterodoxa ndo busca adequar o djetoétodo de andlise
escolhido.

As simplificacbes em qualquer tipo de abordagemesdiemamente necessarias e
Oteis, em particular quando se pretende constrodetos dindmicos com multiplos
agentes interagindo. As simplificagbes aqui su@stidho entanto, diferenciam-se
bastante das utilizadas nas anals@istreamas quais se caracterizam por impedir (
priori) a consideracdo de caracteristicas essenciaisidstema econémico, como seu

dinamismo e sua complexidade.
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