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Resumo

Bernanke e Gertler (1989, 1990) apresentaram um mecanismo pelo qual fatores financeiros
podem afetar os ciclos econdmicos. Segundo os autores, existe uma relacdo negativa entre o
fluxo de caixa da firma e seu respectivo prémio de risco. Devido a essa relagdo, em momentos
de recessdo econdmica, o fluxo de caixa das empresas se reduz, levando-as a serem raciona-
das por crédito no exato momento em que mais precisam de financiamento. Esse movimento
forca as firmas a reduzirem seus gastos com investimento, o que, por sua vez, implica em uma
nova reducdo do produto, reiniciando o ciclo. Dessa forma, os fatores financeiros podem am-
plificar os ciclos econdmicos. Esse mecanismo ficou conhecido na literatura como acelerador
financeiro. Dada a relevancia desse mecanismo para a estabilidade macroecon6mica, o pre-
sente trabalho busca estender o modelo proposto por Pedrosa e Lang (2021) para que seja capaz
de representar o acelerador financeiro de uma forma mais préxima do mundo real, por meio
da geracdo de uma complexa rede de crédito entre firmas e bancos heterogéneos. O objetivo
€ que a estrutura de divida das empresas seja composta por empréstimos com taxas de juros
diferentes, maturidades distintas e fornecidos por credores variados. Para isso, este trabalho
apresenta a concepcao tedrica que fundamenta o modelo e suas principais hipdteses e equacoes
comportamentais. Em seguida, demonstra-se o processo de inicializac¢do e calibragem do mo-
delo, o qual torna possivel realizar as simulacdes numéricas do mesmo. Por fim, apresenta-se
a implementacdo do c6digo computacional, visando demonstrar os avangos que ja foram reali-
zados para, futuramente, simular o modelo numericamente. Além disso, este trabalho procurou
ser o mais didético possivel na apresentacao do cdédigo computacional do modelo, visando con-

tribuir para a difusdo do ferramental dos modelos agent-based.

Palavras-Chave: Acelerador Financeiro; Modelos Baseados em Agentes; Ciclos Econdmicos



Abstract

Bernanke and Gertler (1989, 1990) presented a mechanism through which financial factors can
affect economic cycles. According to the authors, there is a negative relationship between a
firm’s cash flow and its respective risk premium. Due to this relationship, during economic
downturns, companies’ cash flow decreases, leading them to be credit constrained at the exact
moment they need financing the most. This movement forces firms to reduce their investment
spending, which, in turn, implies a further reduction in output, restarting the cycle. Thus,
financial factors can amplify economic cycles. This mechanism became known in the literature
as the financial accelerator. Given the relevance of this mechanism for macroeconomic stability,
the present study seeks to extend the model proposed by Pedrosa and Lang (2021) to be able to
represent the financial accelerator in a way closer to the real world, through the generation of a
complex credit network between heterogeneous firms and banks. The objective is for the debt
structure of companies to consist of loans with different interest rates, maturities, and provided
by various lenders. To achieve this, this paper presents the theoretical framework underlying the
model and its main hypotheses and behavioral equations. Next, the initialization and calibration
process of the model is demonstrated, which enables numerical simulations of it. Finally, the
implementation of the computational code is presented, aiming to demonstrate the progress that
has already been made in order to simulate the model numerically in the future. Additionally,
this study aimed to be as didactic as possible in presenting the computational code of the model,

aiming to contribute to the dissemination of agent-based modeling tools.

Keywords: Financial Accelerator; Agent-Based Models; Economic Cycles;
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Introducao

Bernanke e Gertler (1989, 1990) apresentaram um mecanismo através do qual fatores fi-
nanceiros seriam capazes de afetar os ciclos econdmicos. O préprio movimento do ritmo de
atividade, por meio dos seus efeitos sobre as condi¢des financeiras dos agentes, gera for¢cas que
se retroalimentam e amplificam choques reais. Os autores demonstraram a presen¢a de uma
relacdo negativa entre o fluxo de caixa das empresas e o seu respectivo prémio de risco, com
impactos subsequentes sobre a atividade econdmica. Dessa forma, em fases recessivas, o fluxo
de caixa das empresas se reduz, levando a um aumento da alavancagem das mesmas. Esse mo-
vimento causa uma elevacao do risco que, por sua vez, implica em uma contracao do crédito e
uma subsequente queda no investimento. Finalmente, a queda nos gastos de investimento leva
a uma nova contragdo do produto, reiniciando o ciclo. Esse mecanismo de amplificacdo dos
ciclos econdmicos ficou conhecido na literatura como acelerador financeiro.

Delli Gatti et al. (2010) apontam que o mecanismo descrito acima pode ser ainda mais en-
riquecido caso se leve em consideracdo a interacao entre agentes heterogéneos. Afinal, em uma
economia moderna, nenhum agente econdmico € uma ilha isolada. Logo, existe uma interde-
pendéncia entre os balangos patrimoniais. Tal fato implica que a faléncia de uma determinada
firma causa impactos sobre as condicoes financeiras de todos os parceiros comerciais da mesma.
Dessa maneira, em uma rede de crédito complexa, um choque idiossincritico pode levar a uma
onda de faléncias.

Dada a importancia do acelerador financeiro para a estabilidade macroecondmica, este tra-
balho almeja apresentar um modelo que seja capaz de representar 0 mecanismo presente na
economia real de forma a simular os seus principais efeitos. Parte-se de uma visdo da economia
como um sistema complexo adaptativo (Kirman, 1992 e Colander, 2008), onde os resultados
macroecondmicos nao coincidem com o comportamento dos individuos, mas sim emergem das
interagdes entre agentes heterogéneos. Essa abordagem € util para avaliar ndo sé como eco-
nomias de mercado complexas coordenam suas atividades em tempos de normalidade (Howitt,
2011), mas também para analisar como grandes crises surgem, algo essencial quando se trata
de refletir sobre os efeitos dos fatores financeiros no desempenho macroecondmico.

Isso posto, acredita-se que € mais adequado utilizar o ferramental dos modelos da familia
agent-based stock-flow consistent (AB-SFC), em vez dos modelos de equilibrio geral dindmico
e estocastico (DSGE). A primeira classe de modelos possui a vantagem de representar sistemas
complexos adaptativos, permitindo tratar de forma natural a heterogeneidade de agentes e suas
consequentes interacdes. Além desta qualidade, os modelos AB-SFC realizam uma contabi-
lidade criteriosa sobre os balangos patrimoniais, através de matrizes de contabilidade social,
garantindo a auséncia de fluxos monetarios advindos do “nada”. Essas duas caracteristicas tor-
nam a abordagem AB-SFC prépria para lidar com fatores financeiros onde tanto a consisténcia

entre as variaveis de fluxo e estoque quanto a heterogeneidade e a interacao entre os agentes sao
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relevantes (Fagiolo e Roventini, 2017).

Nesse sentido, este trabalho procura estender o modelo AB-SFC apresentado em Pedrosa e
Lang (2021), introduzindo heterogeneidade no setor bancario. O objetivo € permitir que o mo-
delo seja capaz de gerar uma rede de crédito complexa entre firmas e bancos heterogéneos, onde
a estrutura de divida das primeiras é composta por empréstimos com taxas de juros diferentes,
maturidades distintas e fornecedores variados.

O modelo citado é considerado um ponto de partida benéfico, pois ele possui inspiracao evo-
luciondria, keynesiana, kaleckiana e minskyana. Devido ao seu nucleo keynesiano/kaleckiano,
o modelo permite que a demanda possua um papel relevante na determinacao do produto. O
braco evoluciondrio, de inspiracdo schumpeteriana, possibilita implementar o progresso tec-
noldgico e um processo de concorréncia liderado por atividades de Pesquisa e Desenvolvimento
(P&D). Finalmente, a influéncia minskyana permite dar destaque para os fatores financeiros e
suas implicacdes para os ciclos econdomicos.

Para realizar esse objetivo, a presente dissertacdo estd organizada da seguinte maneira. O
primeiro capitulo se inicia pela apresentacdo do mecanismo do acelerador financeiro na forma
como o mainstream da literatura econdmica o trata. Em seguida, sdo realizadas algumas criticas
a versdo ortodoxa do mecanismo, as quais fundamentam a representacdo do mesmo por meio
de uma abordagem alternativa, os modelos agent-based. Esta permite que bancos e firmas hete-
rogéneos interajam entre si, criando uma complexa rede de crédito que enriquece 0 mecanismo.
Na subsecdo seguinte, o capitulo realiza uma revisao da literatura sobre modelos agent-based,
buscando demonstrar como estes representam o mecanismo € tecer criticas as quais justificam
a constru¢do de um modelo mais completo. Por fim, o capitulo se encerra realizando uma re-
visao da literatura empirica sobre o setor bancéario, com o objetivo de levantar regularidades
estatisticas que serdo utilizadas posteriormente para realizar a avaliacdo empirica do modelo e,
assim, verificar se os resultados gerados pelo mesmo serdo significativos para analisar a econo-
mia real.

O segundo capitulo demonstra a concepg¢ao teérica do modelo. Na primeira sec¢do, sdo apre-
sentadas as principais hipdteses do mesmo, quais agentes povoam a economia artificial e as
suas principais atividades. Em seguida, demonstra-se a sequéncia em que o c6digo computaci-
onal do modelo executa os acontecimentos da economia artificial. Essa parte é importante, pois
um ordenamento equivocado pode prejudicar os resultados do modelo ou até mesmo fazer com
que ndo seja possivel simuld-lo. Por fim, a tltima sec¢do apresenta de forma mais detalhada o
comportamento dos agentes presentes no modelo, buscando destacar os avangos feitos frente a
versdo anterior (Pedrosa e Lang, 2021).

O terceiro e ultimo capitulo demonstra o lado computacional do modelo, com o objetivo de
apresentar a implementacdo do cddigo que permitird a simulagcao numérica. A primeira se¢ao
deste capitulo apresenta brevemente a linguagem computacional na qual o cédigo do modelo foi
escrito, suas vantagens e caracteristicas. A segunda sec¢do detalha o processo de inicializagdo

do modelo, como os valores iniciais das varidveis e dos parametros sao definidos, € como o
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modelo estd hierarquicamente estruturado dentro do programa. A ultima secdo demonstra os
algoritmos de partes selecionadas do cddigo, destacando os avangos em relagdo a versao anterior
(Pedrosa e Lang, 2021). Visa-se ser o mais didéatico possivel nesta parte final, com o intuito de
facilitar o entendimento, visto que cddigos computacionais de modelos agent-based costumam
ser razoavelmente complexos. Por fim, um capitulo contendo as consideragdes finais encerra o
trabalho.
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1 Politica Monetaria, Macroprudencial e o Acelerador Fi-

nanceiro

O presente capitulo ird apresentar o mecanismo do acelerador financeiro em sua versao mais
ortodoxa e critica-la, para justificar o tratamento do mesmo em uma abordagem alternativa. Na
sequéncia, € feita uma revisao da literatura sobre os modelos agent-based, buscando justificar a
extensdo do modelo exposto em Pedrosa e Lang (2021) frente a mesma.

Existem modelos que implementam instrumentos semelhantes ao acelerador financeiro e/ou
modelam redes de crédito (Caiani et al., 2016, Caiani et al., 2019, Dosi et al., 2013, Dosi et al.,
2018 e Botta et al., 2021). No entanto, estes ndo focam no mecanismo e nem em questoes
ligadas aos fatores financeiros. Dessa forma, os modelos que serdo apresentados foram seleci-
onados porque focam no mecanismo em si e como este amplifica os ciclos econdmicos (Delli
Gatti et.al, 2010 e Riccetti et al., 2013), ou porque tratam de questdes relacionadas a fatores
financeiros, como as politicas macroprudencial (Riccetti et al., 2018 e Riccetti et al., 2021) e
monetaria (Giri et al., 2019 e Popoyan et al., 2017).

Os modelos escolhidos serdo apresentados dando énfase no mercado de crédito e na forma
como estes implementam o acelerador financeiro. Apds a exposi¢do, sdo feitas algumas criticas
a maneira como o mecanismo foi representado, as quais justificam a constru¢ao de um modelo
mais completo que seja capaz de reproduzir o acelerador financeiro de forma mais enriquecida.

Na se¢do empirica sdo apresentadas oito regularidades estatisticas sobre o setor bancério.
Estas discorrem sobre: a taxa de alavancagem dos bancos e sua estrutura de capital; o compor-
tamento do crédito bancario ao longo do ciclo econdmico; o efeito de choques no capital dos
bancos sobre o volume de crédito; o impacto na estrutura de capital das firmas de choques no
crédito bancdrio; e, sobre a estrutura do setor. No futuro, essas evidéncias serdo utilizadas para
realizar a validagdao empirica do modelo. Por fim, segue uma seciao conclusiva que recapitula

os argumentos e apresenta uma tabela resumo com todas as regularidades estatisticas.

1.1 O Acelerador Financeiro

Na literatura mainstream mais contemporanea (Bernanke e Gertler, 1989 e 1990), a explicacao
de como os fatores financeiros afetam os ciclos econdmicos se da através de um mecanismo cha-
mado acelerador financeiro. Os modelos que o utilizam tipicamente assumem que as firmas se
financiam de duas formas: internamente, com lucros retidos ou aportes de capital dos acio-
nistas; e externamente, com empréstimos ou emissdes de acdes. Pressupde-se também que a
quantidade de financiamento interno da firma é uma funcio do seu fluxo de caixa.

Diante de uma recessao econdmica, o fluxo de caixa das firmas tende a se reduzir devido a
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queda generalizada das vendas, diminuindo a quantidade de financiamento interno disponivel.
Essa queda aumenta a dependéncia da firma por financiamento externo, no exato momento em
que os credores estao menos dispostos a ofertar crédito, devido a prépria queda do fluxo de caixa
e do valor dos colaterais. Esse racionamento de crédito pode forcar as firmas a reduzirem seus
gastos em investimento, o que leva a uma nova queda do produto, implicando em uma nova
redugdo do fluxo de caixa e do valor dos colaterais, repetindo o ciclo novamente. Esta seria
uma possivel explicacdo de como os fatores financeiros possuem a capacidade de amplificar os
choques reais e aumentar a amplitude dos ciclos econdmicos.

No centro deste mecanismo estd a informacao, ndo somente sobre as condi¢cdes financeiras
das partes envolvidas, mas também sobre os seus incentivos. O credor deve avaliar os riscos
atrelados a concessao de crédito para um determinado agente economico. Essa avaliagdo ndo se
limita apenas a capacidade do tomador de pagar o empréstimo, mas também a sua intencao de
cumprir com essa obrigacdo. No entanto, o credor ndo possui todas as informagdes disponiveis
para realizar uma avaliacdo precisa do seu possivel cliente. Dentro deste contexto, o credor
procura um sinal simples e disponivel da credibilidade do demandante de crédito, como alguma
medida da sua saude financeira. Esta pode ser o patrimonio liquido ou o fluxo de caixa, por
exemplo.

Dessa forma, a firma inevitavelmente se defrontard com custos de agéncia sempre que recor-
rer ao financiamento externo. Estes seriam inversamente proporcionais a quantidade de financi-
amento interno da firma, a qual depende do fluxo de caixa. Segundo Bernanke e Gertler (1989),
a intuicdo por trds desse resultado é que quanto maior for a parcela de financiamento interno,
maior serd a convergéncia de interesses entre o tomador do empréstimo e o seu credor. Por-
tanto, se o fluxo de caixa da firma estiver demasiadamente reduzido, os custos de agéncia que
esta enfrentard no mercado de crédito podem se tornar excessivamente elevados, implicando em
um colapso do investimento da mesma.

A maioria dos modelos baseados no acelerador financeiro presentes na literatura sao fun-
damentados na hipdtese de agente representativo, como, por exemplo, Bernanke et al. (1999)
e Aoki et al. (2004). Particularmente, em Bernanke et al. (1999), um tomador de empréstimo
representativo interage com um credor representativo no mercado de crédito. Dessa forma, uma
alteracdo no patrimonio liquido do primeiro trata-se de uma aproximag¢do para a mudanga no
patrimdnio liquido agregado da economia. Consequentemente, neste tipo de modelo, o acele-
rador financeiro atua por meio de alteragdes em uma proxy da robustez financeira da economia,
como o fluxo de caixa ou o patrimoénio liquido agregado.

Por definicdo, essa visdo agregada do acelerador financeiro abstrai da complexa rede de
crédito que caracteriza as modernas economias financeiramente sofisticadas. A hipdtese de
agente representativo possui a vantagem de simplificar bastante a andlise, mas ao custo de des-

1

vantagens relevantes.” Mais especificamente, Delli Gatti et al. (2010) apontam trés carac-

'Kirman (1992) também realiza extensas criticas 2 hipStese de agente representativo. Resumidamente, o autor
aponta quatro problemas do seu uso: 1) Néo existe justificativa plausivel para o pressuposto de que o agregado dos
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teristicas fundamentais do mecanismo presente nas economias reais que sao ignoradas devido a
hipdtese de agente representativo.

Em primeiro lugar, nesta visao do mecanismo, o choque que origina a flutua¢ao do pro-
duto € agregado, isto é, uniforme entre todos os agentes econdomicos. No entanto, choques
idiossincraticos no nivel da firma sdo capazes de causar uma epidemia financeira, que pode se
traduzir em uma reducio do produto real (Gabaix, 2011). Dessa forma, os choques no nivel
do agente individual, via de regra, ndo se cancelam no agregado, especialmente se ocorrerem
em um ponto chave da rede, como a faléncia do banco Lehman Brothers na crise financeira de
2008.

Em segundo lugar, a visdo mainstream do acelerador ndo capta o fato de que o contégio fi-
nanceiro pode se espalhar de forma distinta em partes diferentes da economia. Para alguns agen-
tes, a solidez financeira pode ser pro-ciclica, como previsto pela visao tradicional do acelerador
financeiro. No entanto, para outros, a fragilidade financeira pode ser pré-ciclica e, portanto, a
solidez financeira anticiclica. Por exemplo, segundo a Hipdtese de Fragilidade Financeira de
Hyman Minsky (1977, 1982), a fragilidade financeira dos tomadores de empréstimo aumenta
durante a fase ascendente do ciclo econdmico, plantando as sementes para a proxima crise fi-
nanceira. Quando a economia estd crescendo, as firmas ficariam mais dispostas a se alavancar
mais e os bancos mais propensos a fornecer crédito por causa das expectativas generalizadas de
lucros abundantes. Portanto, a solidez financeira pode ser tanto pré-ciclica quanto anticiclica.

Em terceiro e ultimo lugar, o acelerador financeiro pode levar a uma grande onda de faléncias
em uma rede de crédito. Supondo que uma determinada firma declare faléncia, os bancos que
forneceram crédito a ela terdo que arcar com os custos da bancarrota. Os impactos sobre o
balanco patrimonial dos bancos parceiros podem ser absorvidos caso o empréstimo seja pe-
queno e/ou o patrimdnio liquido dos mesmos seja suficientemente alto. Caso contrario, o banco
também pode ser forcado a declarar faléncia, gerando novos efeitos sobre as condi¢des finan-
ceiras de seus parceiros comerciais. Se o banco sobreviver, este podera restringir a sua oferta de
crédito e elevar a taxa de juros cobrada de todos os seus clientes, buscando recuperar as perdas
em seu balanco.

Dessa forma, a faléncia de um determinado agente € capaz de causar uma avalanche de
outras faléncias. Enquanto a origem mais imediata da quebra de uma firma pode ser o choque
positivo na taxa de juros, a razdo mais distante € a faléncia de uma terceira firma que pressionou

os bancos a aumentarem as suas taxas de juros. Logo, uma alta taxa de faléncia € causa e ao

agentes individuais aja como um maximizador, mesmo quando as partes sao de fato maximizadoras. Dessa forma,
a maximizacdo individual ndo implica em uma racionalidade coletiva, € nem o caminho inverso é verdadeiro;
2) A reacdo do agente representativo a alguma mudanca nos parametros do modelo original pode ndo coincidir
com o comportamento agregado dos individuos que representa; 3) Mesmo no caso de que o comportamento do
agente representativo seja idéntico ao do agregado dos individuos, é possivel que existam situa¢des onde o agente
representativo prefira X a Y, enquanto cada individuo opte por Y em vez de X; 4) Por fim, tentar explicar o
comportamento de um coletivo como sendo de um tnico individuo € restritivo. A soma do comportamento dos
agentes economicos pode gerar dindmicas complexas, onde a constru¢cdo de um individuo que se comporte dessa
forma pode implicar que este possua caracteristicas altamente irrealistas.
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mesmo tempo consequéncia do aumento das taxas de juros incidentes sobre os contratos de
empréstimo.

Portanto, uma onda de faléncias pode ser causada pelo efeito da bancarrota de uma firma no
patrimdnio liquido dos seus “vizinhos”, ligados a ela por meio de relacionamentos de crédito
diretos ou indiretos. Essas avalanches podem ter tamanhos diferentes, dependendo ndo s6 da
magnitude do choque, mas também da topologia da rede de crédito. Por exemplo, quando o se-
tor produtivo ou o setor bancdrio é demasiadamente concentrado, a vulnerabilidade da rede (ou
0 risco sistémico) aumenta porque a bancarrota de um tnico agente muito conectado, mesmo

sendo um evento raro, pode gerar um grande montante de faléncias.

1.2 Literatura Teorica Agent-Based

1.2.1 Delli Gatti, Gallegati, Greenwald, Russo e Stiglitz (Delli Gatti et al., 2010)

Existem modelos presentes na literatura formal que introduziram heterogeneidade no setor
bancario e, portanto, foram capazes de superar as criticas expostas acima. Este € o caso, por
exemplo, do trabalho pioneiro e seminal de Delli Gatti et al. (2010). Baseando-se nas ideias
construidas anteriormente em Delli Gatti et al. (2006, 2009), os autores foram capazes de
modelar uma rede de crédito que evolui de forma enddgena ao longo da simulacdo. Dessa
forma, realizou-se uma extensao do arcabouco tradicional do acelerador financeiro exposto no
inicio deste capitulo, mostrando como a transmissao de problemas financeiros por meio de uma
rede de crédito pode amplificar os ciclos econdomicos, dependendo da topologia da rede. Essa
extensao foi denominada pelos autores como “network-based financial accelerator’.

O modelo exposto em Delli Gatti et al. (2010) possui firmas e bancos heterogéneos. As
firmas podem ser de dois tipos distintos: produtoras de bens finais e produtoras de bens in-
termedidrios. As ultimas produzem para atender a demanda das primeiras e somente vendem
seu produto por meio de crédito comercial. As firmas de bens finais produzem para atender a
demanda das familias e, para isso, tomam crédito comercial e bancario. Por fim, os bancos sdo
emprestadores puros, ou seja, emprestam para ambos os tipos de firma.

As taxas de juros cobradas tanto pelo crédito comercial quanto pelo bancario possuem dois
componentes diferentes. O primeiro € um fator especifico do emprestador, o qual captura a
solidez financeira do mesmo. Neste modelo, € utilizado o patriménio liquido do credor. Cap-
turando a solidez financeira do tomador, o segundo fator € a sua taxa de alavancagem passada.
Dessa forma, a taxa de juros cobrada por um determinado empréstimo € negativamente rela-
cionada com o patrimonio liquido do emprestador e positivamente relacionada com a taxa de
alavancagem do tomador. Assim, é modelado o mecanismo do acelerador financeiro em Delli
Gatti et al. (2010).

Esclarecido o mecanismo, os autores comparam dois processos de selecdo distintos através
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dos quais as firmas escolhem os seus parceiros de relacionamento de crédito. No cendrio base,
em todo periodo, as firmas observam uma amostra aleatdria dos potenciais emprestadores. Caso
a taxa de juros cobrada pelo seu fornecedor antigo seja menor do que a de seu potencial novo
fornecedor, a firma permanece com o antigo. No entanto, se a taxa de juros cobrada pelo
parceiro atual for maior do que a do seu concorrente, a firma realiza a troca de um pelo outro
com uma probabilidade ponderada pela diferenca entre as taxas de juros cobradas por cada
credor analisado. Esse mecanismo garante que a rede de crédito evolua de forma enddgena,
com bancos de maior patrimonio liquido fornecendo taxas de juros menores do que bancos
menos so6lidos financeiramente.

O cendrio alternativo € um mecanismo de selecdo completamente aleatério por parte das
firmas. Dessa forma, em todo periodo, a firma escolhe um credor de forma aleatdria tanto para
o crédito comercial quanto para o bancario. Através das simulagdes, os autores demonstram
como o mecanismo de selecdo endégeno afeta a topologia da rede de crédito, fazendo com
que haja pontos assimetricamente grandes, ou seja, poucos emprestadores que fornecem crédito
para diversas firmas. Tal fato impacta sensivelmente no mecanismo do acelerador financeiro,
pois aumenta o risco sistémico, elevando a possibilidade de uma enorme onda de faléncia em
caso de um agente altamente conectado vir a bancarrota.

Apesar de avangar em relagdo ao arcabougo original do acelerador financeiro, o modelo
presente em Delli Gatti et al. (2010) possui diversas simplificacdes fortes que poderiam ser
relaxadas. Por exemplo, existem mercados ndo modelados explicitamente, como o mercado de
bens de consumo. O preco dos produtos € determinado de forma completamente exdgena e
aleatdria. Esse fator faz com que diversos feedbacks entre o mecanismo do acelerador e esses
mercados ndo possam ser avaliados. Um segundo problema é que a rede de crédito modelada
permanece simples, no sentido de que os empréstimos duram apenas um periodo e cada firma
somente pode adquirir crédito de um Unico parceiro por vez.

Além disso, este modelo ndo apresenta acumulagdo de capital, retirando completamente o
investimento das firmas do mecanismo. Isso é problemético, pois um dos principais motivos
para as firmas buscarem financiamento € justamente para financiar a aquisicao de bens de ca-
pital. Ou seja, essa simplificacdo remove uma parte importante do canal de transmissdao do
acelerador financeiro. Esses fatores fazem com que o mecanismo fique demasiadamente dis-
tante de sua contraparte real. Por fim, 0 modelo apresenta um produto totalmente determinado
por fatores de oferta, ou seja, nao existe a possibilidade de crises causadas por insuficiéncia de

demanda efetiva, jd que todo produto é necessariamente realizado.?

ZNio existe actimulo de estoques neste modelo. Assume-se que as firmas produtoras de bens intermedidrios
produzem somente sob encomenda, ndo havendo a possibilidade de descompasso entre demanda e oferta de bens
intermedidrios. No caso das firmas produtoras de bens finais, € pressuposto que estas vendem toda a sua produgdo
ao preco estocdstico. Portanto, o produto da economia é sempre realizado, o que indica a suposi¢do implicita da
Lei de Say neste modelo.
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1.2.2 Riccetti, Russo e Gallegati (Riccetti et al., 2013)

Riccetti et al. (2013) propdem uma extensao do acelerador financeiro apresentado em Delli
Gatti et al. (2010), com um novo mecanismo, qual seja, os ciclos de alavancagem. Para tal, os
autores alteram a forma como as firmas montam a sua estrutura de capital. O modelo original
utiliza a teoria da pecking order (Myers, 1984 e Myers and Majluf, 1984), enquanto o modelo
alternativo a substitui pela teoria dinamica do trade-off (Frank e Goyal, 2008). De acordo
com esta ultima, as firmas buscam de forma ativa uma determinada meta de alavancagem de
longo prazo, procurando equilibrar os custos e os beneficios do endividamento, mesmo que
friccoes de mercado impecam o ajuste instantdneo a essa meta. Dessa forma, as empresas
teriam um nivel de divida determinado e compativel com a sua meta de alavancagem, embora
ndo necessariamente alcancem esse objetivo em um unico periodo, realizando o ajuste ao longo
do tempo.

O novo mecanismo através do qual as firmas escolhem a sua demanda por empréstimos
funciona da seguinte forma. Primeiramente, as firmas escolhem a sua meta de alavancagem
através de um processo adaptativo, pois se assume que elas ndo sdo capazes de calcular qual
seria a taxa 6tima de alavancagem.? A meta é sempre a taxa de alavancagem anterior reajustada
para cima ou para baixo, dependendo se os lucros esperados sdo maiores ou menores que 0s
custos de financiamento. A partir da meta de alavancagem, é possivel determinar a quantia de
crédito a ser demandada, multiplicando-a pelo patrimoénio liquido da firma.

Essa alteracdo faz com que exista um novo movimento atuando no acelerador financeiro.
Além do efeito das faléncias nos balangos patrimoniais (causando feedbacks nas taxas de ju-
ros), surge um segundo efeito que trata das proprias firmas buscando reduzir as suas taxas de
alavancagem. Esse movimento ocorre devido a queda dos lucros esperados, tornando os cus-
tos de financiamento superiores aos ganhos, o que leva a empresa a reduzir consistentemente
sua meta de alavancagem. Esse segundo efeito, o cariter pro-ciclico da taxa de alavancagem,
reforca o primeiro, implicando em flutuagdes ainda maiores do produto. Esse “novo”acelerador
financeiro € denominado pelos autores como “leveraged network-based financial acelerator”.

Tendo ampliado o mecanismo, Riccetti et al. (2013) constroem dois cendrios distintos para
contrasta-los. No cendrio base, a taxa de alavancagem € flexivel e ajustada a todo periodo da
forma exposta acima. No alternativo, a taxa de alavancagem € fixa, ou seja, a estrutura de capital
das firmas passa a ser determinada pela teoria do trade-off original (Frank e Goyal, 2008). Os
autores demonstraram que a simulacdo com a taxa de alavancagem flexivel apresentou uma
volatilidade maior do produto. Tal fato aponta que o novo efeito dos ciclos de alavancagem de
fato refor¢a 0 mecanismo original e amplia ainda mais os ciclos econdmicos.

Apesar de ndo ser o foco do artigo, Riccetti et al. (2013) também realizam experimentos

de politica monetéria e macroprudencial por meio de alteracOes nos parametros da taxa basica

*Dentro de um prisma tedrico neocldssico, a firma seria capaz de otimizar intertemporalmente e calcular qual
seria a sua taxa de alavancagem o6tima para todos os periodos de tempo.
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de juros e de reservas compulsorias sobre os depdsitos bancéarios. Comegando com a politica
monetéria, o aumento da taxa bésica leva a uma elevagdo da taxa cobrada nos empréstimos
bancdrios, o que, por sua vez, causa dois efeitos por meio do acelerador financeiro. Em primeiro
lugar, a faléncia de firmas e a quantidade de empréstimos nao pagos aumentam. Em segundo
lugar, as firmas demandam menos crédito, buscando reduzir a sua alavancagem. Os resultados
demonstram que os efeitos da politica monetaria sdo mais fortes quando a taxa de alavancagem
das firmas € fixa, sugerindo que as autoridades monetdrias deveriam levar esses efeitos em
considera¢do na sua formulacao de politica.

No caso da politica macroprudencial, um aumento no coeficiente de reservas compulsorias
implica que os bancos irdo demandar mais liquidez (depdsitos) para manter o seu volume de
crédito. Como resultado, o custo financeiro dos bancos se eleva, pois precisam remunerar uma
quantia maior de depodsitos bancarios. Tal fato implica em uma elevacdo da taxa de juros co-
brada nos empréstimos feitos para as firmas, o que, por sua vez, afeta a economia da mesma
forma que no caso da politica monetdria. Dessa maneira, os resultados gerados pelas mudancgas
na politica monetéria e macroprudencial sdo qualitativamente similares, com a exce¢do sendo o
volume menor de faléncias bancérias no segundo caso, visto que os bancos ficam mais capitali-
zados.

Excetuando a alteracdo da teoria que fundamenta a demanda de crédito das firmas e a
elevacdo da duracdo de periodos dos empréstimos de um para dois, o modelo apresentando
em Riccetti et al. (2013) é bastante similar ao de Delli Gatti et al. (2010). Isso significa que
as simplificacdes comentadas sobre o modelo anterior continuam presentes, com um problema
adicional de que agora sdo tiradas implicacdes de politica econdmica. Dessa forma, o meca-
nismo do acelerador financeiro construido em Riccetti et al. (2013) poderia ser representado de
forma mais realista e ser inserido em um ambiente mais completo, onde possiveis feedbacks do
mecanismo pudessem ser avaliados e os impactos de altera¢des na politica econdmica melhor

analisados.

1.2.3 Riccetti, Russo e Gallegati (Riccetti et al., 2018)

Os modelos apresentados até o momento focam no mecanismo do acelerador financeiro em
si e demonstram como ele € capaz de amplificar os impactos dos choques reais, gerando grandes
flutuacdes do produto. No entanto, existem trabalhos na literatura agent-based que utilizam o
acelerador financeiro para tratar exclusivamente de temas como politica monetaria e regulacao
macroprudencial, pois ele configura um importante mecanismo de transmissao dessas politicas.

Dentro desse contexto, Riccetti et al. (2018) analisam os efeitos da regulagc@o bancaria sobre
a estabilidade financeira e a dindmica macroecondmica. A contribui¢do dos autores baseia-se
em um trabalho anterior, Riccetti et al. (2015), onde € construido um modelo em que familias,

bancos e firmas heterogéneos interagem em quatro mercados distintos: de bens, de trabalho; de
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crédito; e de depdsitos. Além disso, existem dois operadores de politica econdmica, 0 governo
e o banco central.

O acelerador financeiro é modelado de forma similar ao presente em Riccetti et al. (2013).
As firmas determinam sua estrutura de capital com base na teoria dinamica do trade-off, alte-
rando sua meta de alavancagem de acordo com os lucros esperados e o estoque de bens. Caso
os ganhos previstos estejam acima da taxa de juros esperada e o estoque de bens esteja baixo,
as firmas aumentam sua meta de alavancagem e vice-versa.

Do ponto de vista dos bancos, estes determinam o quanto irdo fornecer de crédito com
base em seu patrimonio liquido, seus depdsitos e na quantia de moeda adiantada pelo banco
central. Contudo, existe uma restricdo regulatéria sobre o volume de crédito que cada banco
pode ofertar. Este deve ser o menor valor entre o patrimoénio liquido do banco multiplicado
pelo parametro de exposi¢ao médxima a ativos arriscados (neste modelo, somente empréstimos
corporativos) e a soma de depdsitos bancarios, adiantamentos do banco central e uma fragao do
patrimdnio liquido do banco, que representa a parcela maxima do capital que pode ser investida.
Para reduzir o risco de concentragdo, os bancos também possuem uma restricio do quanto
podem emprestar para uma tunica firma.

Com relagdo a taxa de juros dos empréstimos, os bancos a determinam com base em trés
componentes: a taxa bdsica de juros, definida pelo banco central; um componente especifico
do banco, o qual € reduzido no caso da quantia disponivel para empréstimos nao ser totalmente
utilizada e vice-versa; por fim, um componente especifico para a firma demandante de crédito,
que configura um prémio de risco sobre a taxa de alavancagem da mesma.

Portanto, caso ocorra uma crise que faga os lucros de uma determinada firma cairem, a taxa
de alavancagem desta ird se elevar. Esse resultado leva os bancos a cobrarem uma taxa de juros
maior para esta firma em especifico, diminuindo ainda mais seus lucros e forcando uma reducao
na produ¢do da mesma, reiniciando o ciclo. Além deste mecanismo, soma-se 0 movimento da
propria firma reduzindo a sua meta de alavancagem e, consequentemente, diminuindo ainda
mais o seu produto. Assim como em Riccetti et al. (2013), o acelerador financeiro deste modelo
possui os dois efeitos.

Por meio de simula¢des numéricas, os autores demonstram que o modelo é capaz de gerar
ciclos econdmicos de forma endégena, com as flutuacdes ampliadas pelos efeitos mencionados
acima. O modelo mostra uma relagdo ndo-linear entre a alavancagem do setor financeiro e a
expansdo da economia. Dessa forma, quando a exposi¢do do setor bancario aumenta, as firmas
obtém um volume maior de crédito e expandem sua producao. No entanto, quando a exposi¢cao
dos bancos se torna excessiva, isso leva a uma maior instabilidade (mais faléncias) e a um nivel
de desemprego mais elevado.

A andlise de sensibilidade sobre os parametros da regulagdo macroprudencial mostrou que,
caso esta seja excessivamente restritiva, a contracdo do crédito se torna muito severa, afetando
negativamente o desempenho da economia. Por outro lado, se a regulacio for excessivamente

permissiva, a fragilidade financeira se eleva, aumentando a probabilidade de haver uma avalan-
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che de faléncias e um alto nivel de desemprego.

Outro resultado interessante € obtido através do cendrio denominado de desregulamentagao.
Neste, o lucro dos bancos aumenta sensivelmente porque eles ndo estao restritos a regulacao
prudencial. Caso esse aumento dos lucros seja direcionado para fortalecer o patrimonio liquido
dos bancos e, portanto, a solidez do setor bancdrio, o resultado ¢ uma melhora no desempenho
da economia. Contudo, caso os lucros excessivos sejam distribuidos na forma de dividendos, a
fragilidade financeira se eleva, causando uma maior volatilidade do produto e um maior nivel
de desemprego.

O modelo construido em Riccetti et al. (2018) relaxou algumas das simplificacdes fortes
presentes nos dois modelos apresentados acima. Contudo, esse modelo continua sendo de ciclo
puro, ndo existindo nenhum mecanismo que eleve a produtividade dos fatores de produgdo ao
longo do tempo. Essa caracteristica faz com que esse modelo ndo seja capaz de representar o
impacto de acontecimentos que ocorrem ao longo do ciclo econdmico para a dinamica de longo

prazo da economia, como por exemplo, a histerese.*

1.2.4 Riccetti, Russo e Gallegati (Riccetti et al., 2021)

Ainda dentro do tema da regulacdo macroprudencial, Riccetti et al. (2021) modificam o
modelo exposto por Riccetti et al. (2013). A nova economia artificial € povoada com firmas
e bancos heterogéneos. Os mercados de bens, de trabalho e de depdsitos nao sdo modelados
de forma explicita e o ciclo econdmico € introduzido de forma exdgena pelo operador unitario
de lucros. Este é um nimero aleatério retirado de uma distribui¢do normal para cada firma em
cada periodo. A média desta distribui¢do normal € modelada como um processo autorregressivo
(AR) calibrado para o Produto Interno Bruto (PIB) da Alemanha e do Japao. Um valor alto do
operador unitario de lucro representa um regime de alta demanda para a firma, enquanto um
valor baixo representa um regime de baixa demanda, o qual pode levar a firma a bancarrota.

Neste modelo, a demanda por crédito das firmas também € determinada pela teoria dinamica
do trade-off. A diferenca fundamental em relacdo ao trabalho original € que as decisdes de
producgdo e estrutura de capital foram separadas. Dessa forma, a firma define uma meta de
produgdo com base no operador unitario de lucros. Caso este seja positivo, a meta de produgao
¢ aumentada e vice-versa. Dado isso, as firmas encontram sua meta de estoque de capital,
dividindo a primeira pelo parametro de produtividade.

Similarmente, a firma ajusta sua meta de alavancagem passada de acordo com seu lucro
por unidade de capital vis-a-vis seu custo de financiamento. Tendo determinado a meta de
alavancagem e de capital, a firma obtém a meta de patrimonio liquido. A diferenca entre esta

e o patrimOnio liquido efetivo € distribuida na forma de dividendos e recompra de acdes (a

4Para mais detalhes sobre o fendmeno da histerese e sua importancia para dinimica macroecondmica, consulte
Setterfield (2009).
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qual funciona como distribuic@o extraordinaria de dividendos). A demanda de crédito da firma
¢ determinada pelo minimo entre a meta de estoque de capital subtraida de seu patrimdnio
liquido e o préprio patrimonio liquido multiplicado por um valor arbitrério (dez).

Assim como no modelo original, os empréstimos duram dois periodos e a firma pode obté-
los junto a, no maximo, dois bancos. A taxa de juros cobrada por estes depende da taxa bdésica,
do prémio de risco, dos custos de operagdo e do mark-up. O prémio de risco é uma fun¢do da
probabilidade de default da firma que deseja o crédito e da parcela de empréstimos nao pagos
no total emprestado. Dessa forma, o prémio de risco se reduz tanto com a solidez financeira
da firma tomadora do empréstimo quanto da economia como um todo. E importante ressaltar
que nao ha nenhum componente especifico de cada banco. Logo, todos os bancos cobram
exatamente a mesma taxa de juros para uma determinada firma.

A quantia mdxima que os bancos podem oferecer de crédito a cada periodo € definida pelo
seu patrimonio liquido e pelo amortecedor contraciclico de capital, que representa a regulacao
macroprudencial no modelo. Além disso, existe um limite do quanto dessa quantia maxima
pode ser emprestada para uma tnica firma, correspondendo a 25% do patrimonio liquido.

Como os bancos cobram a mesma taxa de juros para cada firma, o processo interativo que
vigorava no mercado de crédito anterior teve que ser alterado. Foi introduzida uma informacgao
espacial dos bancos e das firmas. Dessa forma, sempre que dois ou mais bancos oferecerem a
mesma quantia de crédito, a firma escolhe o banco que estiver mais proximo dela. Esse processo
continua até que a demanda ou a oferta de crédito se esgote.

Este mecanismo iterativo faz com que a topologia da rede de crédito evolua endogenamente.
Como resultado dessa evolugao, surgem duas caracteristicas principais sobre a rede de crédito:
a concentracio, ou seja, a presenga de grandes bancos que realizam empréstimos para diversas
firmas; e a coexisténcia de bancos maiores, fornecendo crédito para firmas de diversos tama-
nhos, com bancos menores que emprestam apenas para firmas pequenas e locais.

Como resultado das simulagdes, o modelo demonstrou que, caso o ciclo econdmico seja
muito indexado >, o amortecedor contraciclico de capital é ineficaz em estabilizar a economia,
podendo até mesmo ser um pouco desestabilizador. Em contrapartida, se o ciclo econémico for

mais responsivo ©

, 0 mesmo instrumento regulatorio se mostrou eficiente. Portanto, a autoridade
regulatdria deve levar em consideragdo as propriedades do ciclo econdomico na formulagcdo da
regulacdo macroprudencial, tendo em mente que uma regra feita para um determinado pais pode
nao funcionar em outro.

Apesar de reduzi-las, Riccetti et al. (2021) ainda mantém diversas simplificacdes do tra-
balho original (Riccetti et al., 2013), como, por exemplo, mercado de bens ndo modelado e
ciclos econdmicos totalmente exdgenos. Além disso, assim como no caso de seu antecessor,

implicacdes de politica econdmica sdo retiradas apesar dessas simplificagdes. Portanto, o acele-

>Quando o nivel de produto atual depende excessivamente do seu valor no periodo anterior.
®Quando o nivel de produto atual é menos dependente do passado e, portanto, mais sensivel a mudancas de
politica econdmica.
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rador financeiro representado neste modelo poderia ser enriquecido e inserido em um ambiente
mais completo, possibilitando uma avaliagdo mais precisa dos efeitos de mudancas na politica

macroprudencial.

1.2.5 Alexandre, Lima, Riccetti e Russo (Alexandre et al., 2023)

Saindo do tema da regulacdo macroprudencial, Alexandre et al. (2023) utilizam um modelo
agent-based para verificar como a topologia da rede de crédito entre bancos e firmas se modifica
diante de choques na taxa bésica de juros. Dessa forma, diferente dos casos anteriores onde se
analisava como o mecanismo do acelerador financeiro afeta os ciclos econOmicos, ou como este
serve para analisar os efeitos da politica econdmica, agora se avalia como o proprio mecanismo
se modifica frente aos choques de politica economica.

Para isso, os autores constroem um modelo com familias, firmas e bancos heterogéneos. O
governo, consolidado com o banco central, realiza a politica monetaria. A demanda de crédito
das firmas € definida da mesma forma que nos modelos anteriores, pela teoria dindmica do
trade-off. Por fim, a meta de alavancagem € elevada se os lucros nominais foram positivos e
vice-versa.

Dada a demanda de crédito, o processo iterativo entre firmas e bancos se inicia. Sobre este
aspecto, os autores estabelecem duas hipdteses. Em primeiro lugar, € assumido que os bancos
preferem emprestar para firmas com baixa alavancagem. Em segundo lugar, pressupde-se que
as firmas também preferem tomar empréstimos de bancos menos endividados. Dessa forma,
existe uma tendéncia de que bancos e firmas sélidos financeiramente se relacionem no mercado
de crédito.

Assim como nos casos anteriores, a oferta de crédito total dos bancos € determinada pela
regulacdo prudencial. Existe um limite superior para a taxa de alavancagem dos bancos. Além
dessa restri¢ao, os bancos definem um amortecedor de capital que € uma fun¢ao dos empréstimos
ndo pagos. Os empréstimos tém uma duracio exdgena e constante. Por fim, os bancos possuem
uma restri¢cao de que podem emprestar até no maximo 25% do seu patrimonio liquido para uma
Unica firma.

De forma similar a Delli Gatti et al. (2010), a taxa de juros cobrada nos empréstimos € defi-
nida por um mark-up sobre a taxa bésica de juros. Essa margem depende de dois componentes
distintos: a taxa de alavancagem do banco emprestador e da firma tomadora do empréstimo. E
desta maneira que o acelerador financeiro é modelado em Alexandre et al. (2023).

Os autores realizaram experimentos de choques na taxa bdsica de juros da economia para
avaliar como a topologia da rede de crédito se alterou, chegando-se a trés resultados principais.
O primeiro foi que choques positivos na taxa de juros levam a um decréscimo da densidade da
rede de crédito e vice-versa. Dessa forma, quando o fluxo de crédito aumenta devido a uma

reduc¢do na taxa de juros, o que acontece € um aumento da oferta de crédito para novos clientes
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ao invés de elevar a quantia fornecida para os clientes antigos.

O segundo resultado foi que choques negativos na politica monetéria tornam a rede de
crédito mais assimétrica, ou seja, 0s novos relacionamentos de crédito gerados sdo entre ban-
cos altamente conectados e firmas pouco conectadas, e vice-versa. Similarmente, um choque
positivo, em sua maior parte, destréi exatamente essas relagdes entre agentes muito e pouco
conectados.

Por fim, o terceiro resultado trata dos impactos de choques na taxa bésica de juros sobre a
curtose da distribuicio de grau de bancos e firmas.” Choques tempordrios sobre a taxa basica
de juros reduzem a curtose da distribui¢do para os dois tipos de agentes. Ja choques negativos
permanentes diminuem a curtose da distribuicao de grau dos bancos e aumentam a das firmas.
Choques positivos permanentes possuem o efeito contrdrio. Essa assimetria dos resultados,
indica que, quando ocorre um aumento do volume de crédito devido a uma queda na taxa de
juros, um nimero maior de bancos passa a oferecer crédito para firmas que demandam mais
financiamento.

Assim como Riccetti et al. (2018), Alexandre et al. (2023) construiram um modelo menos
estilizado que os demais. No entanto, Alexandre et al. (2023) também nao incluem fatores
de crescimento de longo prazo, fazendo com que a produtividade seja um parametro fixo do
modelo. Dessa forma, assim como no caso anterior, nao € possivel avaliar os efeitos de aconte-

cimentos ao longo do ciclo econdmico sobre a tendéncia de longo prazo da economia.

1.2.6 Giri, Riccetti, Russo e Gallegati (Giri et al. 2019)

Adentrando o tema da politica monetaria, Giri et al. (2019) também se utilizam do me-
canismo do acelerador financeiro para avaliar os efeitos da mesma, especialmente da politica
monetdria ndo-convencional. O modelo é uma extensao de Riccetti et al. (2015), com a adi¢do
de um novo setor e de um novo mercado: o setor de bens de capital e o mercado de bens de
capital. No entanto, é feita uma simplificagao em relag¢do ao trabalho original, o setor bancério
desta vez € totalmente agregado.

Assim como em Delli Gatti et al. (2010), a demanda por crédito das firmas é determinada
pela teoria da pecking order (Myers, 1984 e Myers and Majluf, 1984). Dessa forma, devido
a problemas de informagdo assimétrica, as firmas preferem se financiar com recursos internos
antes de recorrer ao financiamento externo. Portanto, a demanda de crédito das firmas € o valor
preciso para custear o nivel de producao desejado menos a quantidade de lucros retidos, somada
a quantia de crédito necessdria para cobrir algum problema de liquidez no periodo passado, se
houver.

O volume de crédito ofertado pelo setor bancério depende do seu patrimonio liquido e da

"No estudo de redes, o grau de um né representa a quantidade de conexdes que esse né possui com outros nos.
A distribui¢@o de graus trata-se da distribui¢io de probabilidade de graus dos nés de toda a rede.
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sua propensao a emprestar. Esta evolui de acordo com o retorno dos empréstimos as firmas
vis-a-vis a remuneragao dos titulos publicos. Desta maneira, a propensao a emprestar se reduz
caso o retorno dos empréstimos seja menor que a remuneracao dos titulos publicos e vice-versa.
Se ndo ocorrer nenhum dos casos, a propensiao a emprestar permanece constante.

Por fim, a taxa de juros cobrada pelos bancos é determinada pela taxa bdasica de juros,
definida pelo banco central através de uma regra de Taylor convencional, e pelo prémio de
risco. Este se eleva de acordo com a alavancagem da firma que demanda o financiamento. Dessa
forma, quanto mais endividada, maior € a taxa de juros cobrada da firma pelo setor bancério.

Os autores avaliam os resultados de duas configuragdes distintas de politica monetaria. No
cendrio base, o banco central determina sua politica de acordo com uma regra de Taylor. En-
quanto no cendrio alternativo, o banco central realiza uma politica monetaria ndo-convencional
frente a uma crise na atividade econdmica. Neste caso, a taxa bésica de juros é mantida proxima
de zero por um periodo prolongado.

Por meio de simulagdes do cendrio base, os autores verificaram que a taxa de juros se reduz
para niveis bem baixos, proximos a zero, por volta de 20 periodos. Durante esse intervalo, a
economia se recupera, apresentando pleno emprego e um alto crescimento do produto. No en-
tanto, apds essa recuperagdo, o banco central volta a subir rapidamente a taxa de juros, seguindo
o comportamento descrito pela regra de Taylor. Como resultado, a economia mergulha em uma
nova recessao.

J4 no cendrio alternativo, o banco central mantém a politica monetaria expansionista por um
periodo mais prolongado. Neste caso, os autores demonstram que a economia se recupera da
recessao inicial e evita completamente a subsequente. A taxa de crescimento do produto fica
acima da apresentada pelo cendrio base e a taxa de desemprego se torna estavel. Dessa forma, a
politica monetéria ndo-convencional se mostrou capaz de evitar uma contra¢ao do crédito para
as firmas e, consequentemente, uma nova recessao apos a primeira.

Dados esses resultados, os autores chegam a trés conclusdes. Primeiramente, um aumento
da taxa de juros de curto prazo demasiadamente rapido e/ou forte pode causar uma crise de
grandes proporcdes. Apds uma recessao, se 0o banco central voltar a subir a taxa de juros de
forma muito acelerada, a probabilidade de ocorrer uma segunda recessao € bem alta. Por fim, a
permanéncia prolongada da taxa basica de juros em um nivel préximo de zero ajudou o banco
central a estabilizar a economia, pelo menos no curto prazo.

Como ja mencionado, o modelo apresentado em Giri et al. (2019) tem a vantagem sobre o
modelo original de possuir o setor de bens de capital e o seu respectivo mercado. No entanto,
esse avango veio ao mesmo tempo de uma simplificacdo relevante, que € a agregacdo do se-
tor bancdrio. Isso torna o mecanismo do acelerador financeiro menos refinado, pois se perde
completamente o impacto relevante que as faléncias bancérias possuem sobre a economia, es-

pecialmente no caso de um banco altamente conectado.
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1.2.7 Popoyan, Napoletano e Roventini (Popoyan et al., 2017)

Popoyan et al. (2017) desenvolveram um modelo agent-based para analisar o impacto na
din@mica macroecondmica de regulagdes macroprudenciais distintas e suas interacoes com a
politica monetaria. Para realizar essa tarefa, os autores expandiram o modelo presente em Ash-
raf et al. (2011), provendo um maior detalhamento das decisdes dos bancos e dos balancos
patrimoniais.

A economia artificial € povoada por bancos, firmas e trabalhadores heterogéneos. As firmas
precisam de crédito para financiar sua produgdo, o qual é fornecido pelos bancos de acordo
com a regulacdo macroprudencial. O governo resgata os bancos falidos e tributa as vendas. Por
fim, o banco central determina a politica monetaria de acordo com diferentes tipos de regra de
Taylor e define a politica macroprudencial inspirada em Basileia 2 ou Basileia 3.

O total de crédito que cada banco pode ofertar em cada periodo depende de seu patrimonio
liquido, do requerimento minimo de capital e de sua exposi¢do total ao risco de crédito. A
firma somente se configura apta a receber financiamento se passar no teste em trés indicadores
avaliados pelos bancos. Estes visam definir de forma objetiva se a firma tem capacidade e capital
para honrar o empréstimo. Caso a firma seja qualificada, ela recebe um volume de crédito que
¢ igual a uma parcela do que oferece como colateral, sendo este o inventario da firma.

A taxa de juros cobrada nos empréstimos € determinada por meio de um spread anual fixo
e comum para todos os bancos sobre a taxa bésica de juros da economia. Além disso, o banco
somente pode conceder empréstimos se cumprir a regulagdo macroprudencial. Caso contrério,
ele deve obter um adiantamento junto ao banco central para se recapitalizar.

Os autores comparam o desempenho macroecondémico do modelo com a regulagdo de Basi-
leia 2 e 3. Constatou-se que a regulagdo de Basileia 3 foi capaz de estabilizar o setor bancério e
melhorar a performance da economia, pois as simulagdes com esse arcabougo regulatorio apre-
sentaram um menor hiato e volatilidade do produto, menor taxa de desemprego média e menor
ocorréncia de crises bancdrias.

Além deste exercicio, os autores comparam a introducdo individual dos trés pilares da
regulacdo de Basileia 3, quais sejam: os requerimentos de capital, o amortecedor de capital
contraciclico e o requerimento de liquidez. O resultado foi que a melhora sobre o cendrio com
a regulacdo de Basileia 2 se deve principalmente ao requerimento de capital e ao amortecedor
de capital contraciclico.

Segundo os resultados apresentados, o requerimento de alavancagem piora o desempenho
da economia em relacdo ao cendrio com Basileia 2. Em contrapartida, no caso com todos os
instrumentos, mostrou-se ter o melhor desempenho macroeconémico. Portanto, os instrumentos
de Basileia 3 se combinam de forma ndo-linear. A utilizacdo de todos a0 mesmo tempo traz
o melhor resultado, ao passo que a adi¢do individual de cada um pode trazer uma piora na
performance macroecondmica.

Além de analisar a politica macroprudencial, Popoyan et al. (2017) também avaliam os
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impactos da politica monetdria sobre a economia. Para isso, 0s autores constroem quatro tipos
distintos de regra de Taylor. A primeira € uma regra de mandato duplo, onde o banco central
busca estabilizar a inflacdo e o hiato de produto. A segunda regra € chamada de “conservadora”,
pois o banco central somente se importa com a estabilizacdo da inflacdo. A terceira regra
também € um mandato duplo, mas agora a taxa de desemprego substitui o hiato de produto. Por
fim, na quarta e ultima regra, o banco central possui um mandato triplo e busca estabilizar a
inflacdo, o hiato de produto e o crescimento do volume de crédito.

Segundo os resultados obtidos pelos autores, a quarta regra apresenta o melhor desempe-
nho em termos de hiato e volatilidade do produto, incidéncia de crises e faléncias bancarias.
Contudo, a terceira regra, que leva em consideracdo as condi¢des do mercado de trabalho,
apresentou a menor taxa de desemprego média, enquanto a regra “conservadora’apresentou a
menor média de inflagdo. Esses resultados apontam para o fato de que a politica monetéria
“adequada”depende do objetivo final da autoridade monetéria. Por fim, ressalta-se que os resul-
tados obtidos sobre a politica macroprudencial se demonstraram robustos a mudancas na regra
de politica monetéria.

Popoyan et al. (2017) chegam a resultados interessantes sobre a politica monetaria e ma-
croprudencial. No entanto, o mecanismo do acelerador financeiro e o mercado de crédito sao
representados de forma muito simplificada. O fato de a taxa de juros dos empréstimos ser cons-
tante e independente das condi¢des financeiras tanto do banco quanto da firma tomadora exclui

em grande parte o efeito amplificador do mecanismo.

1.3 Literatura Empirica

Nesta secao, serd feita uma breve revisdo da literatura empirica sobre o setor bancério.
As regularidades empiricas e/ou evidéncias coletadas nesta parte do trabalho serdo utilizadas
posteriormente para verificar se o modelo € capaz de reproduzi-las. Foram recolhidas oito regu-
laridades estatisticas e uma tabela resumo contendo todas elas estd presente na se¢ao conclusiva

do capitulo.

1.3.1 Taxa de Alavancagem e Estrutura de Capital

A taxa de alavancagem € geralmente entendida como a razdo entre os ativos e o patrimonio
liquido de um determinado agente. Na maior parte dos casos, o valor dos ativos possui um
comportamento pré-ciclico, ou seja, ele aumenta na fase ascendente do ciclo econdmico e se

reduz na fase descendente (Adrian e Shin, 2008, 2009 e 2010). Dado esse comportamento,
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espera-se que a taxa de alavancagem seja anticiclica 8, pois apesar dos ativos entrarem tanto
no numerador quanto no denominador da razao, o aumento do patrimonio liquido costuma ser
proporcionalmente maior. Dessa forma, o fato de o valor dos ativos ser pré-ciclico deveria
implicar em uma taxa de alavancagem anticiclica.

No entanto, Adrian e Shin (2008, 2009, 2010) demonstraram através dos relatérios re-
gulatorios da Securities and Exchange Commission (SEC) que esse resultado ndo se verifica
na realidade. Os autores coletaram dados dos cinco maiores bancos de investimento norte-
americanos da época, durante o periodo entre os anos 90 e o primeiro trimestre de 2008. Com
a base de dados em maos, os autores avaliaram a relagdo entre o crescimento dos ativos e o
crescimento da taxa de alavancagem. Para todos os cinco bancos, a relagdo foi positiva entre as
duas varidveis. Dessa forma, a taxa de alavancagem se mostrou pro-ciclica para esses bancos,
ao contrdrio do esperado.

Esse resultado empirico significa que os bancos de investimento estdo buscando ativamente
contrapor o movimento que seria natural da taxa de alavancagem, ou seja, eles estdo respon-
dendo a valorizagdo dos ativos com a ampliagdo de seus balangos patrimoniais. Adrian e Shin
(2008, 2009, 2010) apontaram que o instrumento utilizado pelos bancos de investimento para
gerenciar seus balangos sd@o os empréstimos colateralizados, em especial, os acordos de re-
compra. Nesses empréstimos de curto prazo, o tomador oferece titulos como colateral para o
emprestador e se compromete a compra-los de volta a um pre¢o maior no futuro.

Portanto, a taxa de alavancagem dos bancos de investimento € pré-ciclica. Durante periodos
de crescimento econdmico, estes aumentam seus passivos mais que seus ativos, fazendo com
que a sua taxa de alavancagem se eleve. Similarmente, durante recessoes ou crises, 0s bancos de
investimento reduzem seus passivos mais intensamente do que a queda do valor de seus ativos,
forcando uma reducgdo da sua taxa de alavancagem.

Adrian e Shin (2008, 2009, 2010) apontam que esse comportamento dos bancos de in-
vestimento € uma consequéncia de seus modelos de risco. Essencialmente, os intermedidrios
financeiros buscam manter uma exposi¢do ao risco constante enquanto maximizam sua ala-
vancagem. Um conceito frequentemente usado € o value-at-risk (VaR), que se trata de uma
estimativa da pior perda possivel para uma determinada instituicdo financeira. Logo, os ban-
cos de investimento ajustam seus balancos de forma a garantir que seu patrimonio liquido seja
compativel com o risco de seus ativos. Nesse sentido, para um dado patrimonio liquido, um
menor value-at-risk permite os bancos de investimento expandam seus balancos, ou seja, a taxa
de alavancagem ¢é negativamente relacionada com o risco dos ativos. Como este € anticiclico, o
gerenciamento de balango dos bancos leva a uma taxa de alavancagem pro-ciclica.

Dessa forma, os bancos de investimento gerenciam ativamente seus balancos patrimoniais

buscando usos para seu “excesso” de capital. Os autores fazem uma analogia com o setor

8 Adrian e Shin (2008, 2009, 2010) tém o setor das familias em mente quando fazem essa afirmacdo. Os
autores mostram, com dados do flow of funds, que a taxa de alavancagem desse setor institucional é marcadamente
anticiclica.
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manufatureiro, afirmando que quando os ativos se valorizam, os bancos de investimento ficam
com “capacidade ociosa” e, assim, visando utilizar esse “excesso”’, expandem os seus balancos.
Do lado dos passivos, eles tomam empréstimos de curto prazo, enquanto do lado dos ativos eles
buscam potenciais tomadores para os quais podem emprestar.

Do ponto de vista das institui¢des financeiras, as razdes que levam a esse comportamento
da taxa de alavancagem sdo bem claras. No entanto, as consequéncias agregadas desse compor-
tamento para o sistema financeiro como um todo nao sdo claras. Por exemplo, o fato de a taxa
de alavancagem ser pro-ciclica implica que as respostas usuais da demanda e da oferta frente a
mudancas no preco dos ativos ficam invertidas.

Considerando um periodo de crescimento, ou seja, quando o preco dos ativos detidos pelos
bancos de investimento aumenta, a valorizacao desses ativos leva a uma eleva¢ao do patrimonio
liquidos dessas institui¢des, resultando em um fortalecimento do balanco patrimonial das mes-
mas. Tal fato implica em uma queda da taxa de alavancagem que deve ser compensada com
um movimento na dire¢io oposta, que € tomar recursos emprestados e utiliza-los para comprar
ainda mais ativos. Esse comportamento de adquirir mais ativos ao invés de menos quando o
preco estd subindo configura uma inversao da resposta convencional da demanda.

Além disso, caso o aumento da demanda pelo ativo leve a uma nova pressao para elevar o
seu preco, existe um potencial efeito feedback que pode gerar um ciclo vicioso. Dessa forma, a
valorizagdo dos ativos melhora o balanco patrimonial, o que, por sua vez, aumenta a demanda
por ativos, valorizando-os novamente e reiniciando o ciclo. Esse mecanismo funciona exata-
mente ao contrario em momentos de crise. Portanto, o comportamento dessas instituicdes tende
a ampliar as flutuacdes do produto.

E importante ressaltar que o mecanismo explicado acima somente ocorre em instituicdes
financeiras. Institui¢gdes que ndo precisam necessariamente se alavancar para obter lucro, como
por exemplo as familias, ndo apresentam taxa de alavancagem proé-ciclica. Pelo contrario, os
dados empiricos trazidos por Adrian e Shin (2010) demonstram claramente que o resultado
convencional ocorre no setor das familias, ou seja, a valorizac¢io dos ativos leva a uma queda na
alavancagem desses agentes.

Com relacdo aos bancos comerciais, Adrian e Shin (2010) utilizam dados do flow of funds
e comparam o crescimento dos ativos vis-a-vis o crescimento da taxa de alavancagem des-
sas instituigdes. O resultado encontrado é que a dindmica da taxa de alavancagem nao possui
relacdo com o crescimento dos ativos. Tal fato sugere que os bancos comerciais aparentam
buscar uma taxa de alavancagem estdvel, ou seja, aciclica.

Os trabalhos de Adrian e Shin apresentados acima, apesar de seminais, utilizam apenas da-
dos setoriais agregados do flow of funds do Federal Reserve (FED) ou dados dos grandes bancos
de investimentos obtidos na base de dados da SEC. Dessa forma, os autores somente investigam
as diferencas entre bancos comerciais e de investimento olhando para dados agregados e apenas
para caso estadunidense. Diante desse fato, Kalemli-Ozcan et al. (2012) buscam verificar os

resultados expostos por Adrian e Shin utilizando dados desagregados para o nivel da firma e de
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diferentes paises.

Kalemli-Ozcan et al. (2012) comprovam os resultados obtidos por Adrian e Shin (2008,
2009, 2010) para os bancos de investimento, tanto estadunidenses quanto europeus. Dessa
forma, a taxa de alavancagem destes € pré-ciclica. No entanto, os resultados chegados para os
bancos comerciais sao distintos. Os autores separaram os grandes bancos comerciais dos peque-
nos e analisaram ambas as amostras. Concluiu-se que os maiores bancos comerciais também
apresentam taxa de alavancagem pro-ciclica, diferentemente do que foi previsto em Adrian e
Shin (2010). Contudo, para a amostra de bancos comerciais pequenos, os autores chegaram
nas mesmas conclusdes expostas acima, ou seja, a taxa de alavancagem dessas institui¢des €
aciclica.

Para os bancos europeus, os autores chegaram a resultados semelhantes aos das contrapartes
estadunidenses. No entanto, o comportamento pro-ciclico da taxa de alavancagem se mostrou
mais timido para os grandes bancos comerciais europeus. Além disso, para os pequenos bancos
comerciais, a alavancagem destes se demonstrou ainda mais estavel do que a dos equivalentes
estadunidenses.

Passando para o tema mais amplo da estrutura de capital dos bancos, o resultado mais es-
perado € que a regulacdo macroprudencial, como os requerimentos de capital, seja, em dltima
instancia, o principal determinante da estrutura de capital das firmas bancdrias. Esse raciocinio
deriva do fato de que, se a regulagdo € restritiva, esta faz com que o banco seja for¢cado a ob-
ter um nivel de capital mais alto do que gostaria em um cendrio sem regulamentacdo. Dessa
forma, haveria uma assimetria entre as firmas bancdrias e as nao-financeiras, pois enquanto es-
tas escolheriam a estrutura de capital 6tima, as primeiras teriam a sua escolha feita por um fator
exdgeno.

Essa visdo afastava pesquisadores de avaliar com mais profundidade os determinantes da
estrutura de capital dos bancos. Dentro desse contexto, Gropp e Heider (2010) se inspiraram
na teoria das finangas corporativas para realizar um trabalho empirico sobre o tema. O objetivo
dos autores era verificar se a regulacio macroprudencial é de fato o principal determinante da
estrutura de capital dos bancos.

Gropp e Heider (2010) utilizam quatro bases de dados distintas: (1) a Bankscope da Bureau
van Dijk, que contém informacdes sobre o balanco consolidado e declaracdes de renda dos
bancos; (2) a Thompson Financial’s Datastream, para obter informagdes sobre o preco das
acOes dos bancos e as quantias pagas de dividendos; (3) a base do World Economic Outlook para
dados referentes ao nivel do pais; e (4) dados sobre o seguro de depdsitos do Banco Mundial.

O periodo analisado vai do ano de 1991, quando comeca a base de dados da Bankscope, até
0 ano 2004. A data final da base de dados foi escolhida para evitar dois efeitos do periodo pos-
terior. O primeiro é uma possivel antecipacao dos bancos frente a implementacao do arcabougo
regulatdrio de Basiléia 2. O segundo se trata de evitar o uso extensivo de acdes nao registradas
no balanco patrimonial, as quais levaram a Crise do Subprime de 2008. Os autores somente

analisam os dados dos 100 maiores bancos dos Estados Unidos e dos 100 maiores bancos de 15
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paises presentes na Unido Europeia. Em todos os casos, 0os bancos possuem acoes registradas
em bolsa de valores.

Com os dados em maos, Gropp e Heider (2010) se inspiram na literatura sobre as financas
corporativas, que analisa como a estrutura de capital das empresas ndo-financeiras ¢ determi-
nada. Os autores constroem um conjunto de estatisticas descritivas € comparam com a respec-
tiva contraparte para empresas do setor produtivo apresentadas em Frank e Goyal (2009). Como
resultado, os bancos aparentam ser relativamente mais seguros que as firmas nao-financeiras e,
consequentemente, possuem uma lucratividade menor durante o periodo analisado. A alavan-
cagem se destacou como sendo bastante distinta entre os dois grupos. Os bancos apresentaram
uma taxa de alavancagem média, a valor de mercado, de 92,6% e 87,3% para a mesma varidvel
em valor contdbil. Em contraste, as firmas ndo-financeiras demonstram, respectivamente, 24 %
e 23%.

Dentro da literatura empirica sobre as finangas corporativas, formou-se um consenso en-
torno de um conjunto limitado de varidveis que consistentemente se demonstraram importantes
determinantes da taxa de alavancagem das firmas ndo-financeiras. A alavancagem destas €
positivamente correlacionada com tamanho e valor do colateral, enquanto a mesma varidvel
¢ negativamente correlacionada com lucros, o market-to-book 9 e dividendos. A relacdo de
cada uma dessas varidveis com a alavancagem das firmas produtivas pode ser fundamentada em
varias teorias distintas sobre a estrutura de capital das firmas (Frank e Goyal, 2008).

Gropp e Heider (2010) realizam uma regressao linear utilizando a base de dados citada,
buscando verificar se as varidveis encontradas como relevantes para as firmas nao-financeiras
também se apresentam da mesma forma para a taxa de alavancagem das firmas bancarias. Os
resultados da regressdo apresentaram coeficientes significativos a 1% de significancia, com
excecdo dos colaterais, que foram significativos a 10%. Todos os coeficientes possuem o0s
exatos mesmos sinais que os obtidos por Frank e Goyal (2009) para as firmas nao-financeiras.
A taxa de alavancagem dos bancos depende positivamente do tamanho e do colateral, e nega-
tivamente dos lucros, do market-to-book e dos dividendos. Esses resultados se demonstraram
robustos as mudancas na medi¢do da alavancagem por valor de mercado e por valor contabil.

O sinal dos efeitos, a significancia dos coeficientes e a coeréncia entre os resultados com as
duas medidas diferentes de alavancagem colocam em xeque a visao de que a estrutura de capital
das firmas bancdrias € primariamente determinada pela regulagdo macroprudencial. A estrutura
de capital dos bancos parece ser determinada por motivos mercadologicos. Portanto, firmas

bancdrias e ndo-financeiras aparentam ser mais similares do que intuitivamente se esperaria.

Trata-se da razdo entre o valor de mercado de uma empresa e o seu valor patrimonial. Expressa a valorizagio
da firma em relacdo aos seus dados contabeis.
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1.3.2 Concentracao e Estabilidade

Os efeitos da concentracdo e da concorréncia no setor bancério para a estabilidade finan-
ceira sdo um tema de debate dentro da literatura (Allen e Gale, 2000, 2004, e Boyd e Nicold,
2005). Por um lado, uma menor concentracao no setor bancario leva a um aumento do poder de
mercado e, consequentemente, a uma elevacao dos lucros. Essa maior lucratividade pode servir
como um amortecedor frente a choques negativos e desestimular os proprietdrios e gerentes a
assumirem risco em excesso. Além disso, o monitoramento de um setor mais concentrado é
relativamente mais facil do que em um setor menos concentrado, o que levaria a uma aplicag¢ao
mais eficiente da regulacdo macroprudencial, também contribuindo para uma melhor estabili-
dade financeira.

Por outro lado, a concentracdo bancéria também poderia levar a uma maior fragilidade fi-
nanceira. A ideia de que um poder maior de mercado levaria a um incremento dos lucros ignora
o impacto do primeiro no comportamento das firmas. O aumento da taxa de juros cobrada pelos
bancos pode induzir as firmas a assumirem maiores riscos, aumentando a fragilidade financeira.

Dado esses efeitos conflitantes, Beck et al. (2005) utilizam dados de 69 paises, entre 1980 e
1997, para avaliar os impactos da concentracao do setor bancario sobre a estabilidade financeira.
Os resultados empiricos verificados pelos autores corroboram a tese de que a concentragdo
bancéria reduz a fragilidade financeira das economias. Essa relacdo se mantém mesmo con-
siderando caracteristicas macroecondmicas, financeiras, regulatérias, institucionais e culturais.
Ela também se demonstrou robusta frente a uma série de testes de sensibilidade.

Apesar dessa relacdo empirica entre concentragdo e estabilidade, os autores destacam que
uma reducdo das restricdes regulatdrias nos bancos e instituicdes financeiras, que favoreca a
competi¢do, também diminui a probabilidade de ocorréncia das crises financeiras. Dessa forma,
paradoxalmente, uma maior competicao também parece estar relacionada a uma estabilidade
financeira mais elevada. Nesse sentido, Beck et al. (2005) apontam que a concentragio bancaria

pode ser um indicador ruim ou insuficiente para medir a concorréncia no setor.

1.3.3 Regularidades Empiricas sobre Crédito

Leary (2009) explora os efeitos de friccdes no mercado de crédito bancéario sobre a taxa
de alavancagem e a estrutura de capital das firmas. Para realizar essa tarefa, o autor analisou
dois eventos histéricos distintos da economia estadunidense. O primeiro deles € o surgimento
do mercado de certificados de depdsitos negocidveis em 1961, caracterizando um momento
de relaxamento das condi¢des de crédito. O segundo evento, o qual representa um periodo de
contra¢do do volume de crédito, é o que ficou conhecido como “Credit Crunch” de 1966, quando
0 governo pressionou para haver uma restricao de crédito e impds, por meio da regulaciao, um

teto de juros que limitava a capacidade dos bancos de obter acesso aos depdsitos a prazo e

33



estender empréstimos.

O autor acredita que esses dois eventos historicos configuram experimentos apropriados por
trés razdes. Primeiramente, existem fortes evidéncias de que representam mudangas na oferta
de crédito. Em segundo lugar, os choques aconteceram especificamente nos bancos e ndo sobre
o volume total de crédito da economia. Por fim, os efeitos subsequentes sobre as estruturas
financeiras sao pouco provdveis de terem sido causados por mudangas no perfil da demanda por
crédito.

Utilizando os dados empiricos referentes aos dois momentos, Leary (2009) demonstra que
a taxa de alavancagem de pequenas firmas aumenta relativamente mais do que a taxa de ala-
vancagem de firmas grandes frente a choques positivos na oferta de crédito e vice-versa. Esse
efeito ndo se trata apenas de um movimento de curto prazo, pois o autor também demonstra
que a propria composicao do endividamento das firmas se altera. Dessa forma, a parcela dos
empréstimos bancarios no financiamento de longo prazo também se eleva para firmas pequenas
em relacdo a mesma varidvel para firmas maiores, diante de um choque positivo no volume de
crédito ofertado.

Leary (2009) apresenta duas razdes para as firmas maiores serem menos afetadas por um
choque negativo no crédito bancério. A primeira € que os empréstimos bancérios para firmas
menores € mais arriscadas podem ser mais sensiveis a choques na oferta de crédito do que
os empréstimos feitos para firmas maiores. A segunda razdo é que as firmas de maior porte
tém condicdes de substituir o financiamento bancério por fonte ndo bancdrias, em especial o
mercado de capitais.

Os resultados obtidos por Leary (2009) demonstram como os movimentos do crédito bancério
também podem ser um importante determinante da composicao do endividamento das firmas.
Dessa forma, a diferenga de resposta frente a friccdes no mercado de crédito pode ser capaz de
explicar, em parte, a heterogeneidade existente entre as estruturas de capital das firmas. Por-
tanto, como uma implica¢ao dos resultados do autor, o tamanho da firma ¢ um determinante
vital da estrutura de capital da mesma, pois este define, em ultima instincia, o acesso a0 mer-
cado de capitais.

Sobre o comportamento do crédito, Lown e Morgan (2006) utilizam dados coletados pelo
FED por meio de questiondrios respondidos pelos maiores bancos dos Estados Unidos para
avaliar os efeitos de custos ndo-monetérios, como colateral e contratos de empréstimo, sobre o
crédito bancario e o produto da economia. Para realizar essa tarefa, os autores usam o método
de vetores autorregressivos (VAR) para inferir os impactos.

Os autores constroem o VAR com quatro varidveis: o produto interno bruto real; o federal
funds rate, que € a taxa basica de juros da economia estadunidense; o volume de empréstimos
comerciais fornecidos pelos bancos; e, por fim, a parcela de bancos que reportaram um aumento
nos custos nao-monetarios do crédito. As varidveis de crédito foram ordenadas apés as varidveis
macroecondmicas, com 0s custos ndo-monetarios em ultimo. O modelo VAR inclui quatro

defasagens para cada varidvel. Além disso, a estimagdo ocorreu sobre um periodo descontinuo,
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separando a base de dados em dois intervalos. O primeiro se inicia no primeiro trimestre de
1968 e termina no primeiro trimestre de 1984. Ja o segundo intervalo comeca no segundo
trimestre de 1990 e termina no segundo trimestre do ano 2000.

Mediante a andlise dos resultados gerados pelo modelo VAR, os autores verificaram que o
produto da economia € significativo para explicar o volume de crédito, ao passo que o contrario
nao € verdadeiro. Portanto, esse resultado sugere que o crédito € induzido pelo ritmo de ativi-
dade da economia e, consequentemente, possui um comportamento pré-ciclico.

Além disso, 0s custos ndo-monetérios se demonstraram significativos para explicar o com-
portamento do volume de crédito e do produto real. Ademais, estes custos também se mostra-
ram mais relevantes para determinar o volume de crédito do que a prépria taxa de juros dos
empréstimos. Portanto, esses resultados sdo condizentes com a ideia de que as friccdes no mer-
cado de crédito induzem os bancos a racionarem seus empréstimos por meio de mudangas nos
custos nao-monetarios, ao invés de alteracdes na taxa de juros cobrada.

Mora e Logan (2012) realizam um estudo sobre como choques no capital dos bancos podem
afetar os empréstimos bancérios. Segundo os autores, a importancia do capital dos bancos
sobre o volume de crédito fornecido por eles € vista com ceticismo ou até questionada por
alguns criticos. De acordo com Mora e Logan (2012), o argumento utilizado para se defender
a irrelevancia do capital dos bancos seria o fato da oferta de crédito ser determinada de forma
conjunta com a demanda por crédito. Logo, se as condi¢des econOmicas estdo ruins, a demanda
por crédito ird contrair e a oferta somente responderia ao movimento da demanda. Dessa forma,
ndo haveria espaco para fatores de oferta, como o capital dos bancos, afetarem o volume de
crédito.

No entanto, Mora e Logan (2012) questionam esse argumento e apontam que bancos com
escassez de capital possuem duas opcoes. A primeira € liquidar empréstimos, especialmente
os mais arriscados, e ofertar menos crédito buscando elevar o seu capital para niveis seguros e
reduzir seus riscos, por meio da substitui¢ao de empréstimos por ativos mais liquidos. Contudo,
ao fazer isso, o banco renuncia a remuneragcdo mais alta de ativos mais arriscados.

A segunda opg¢ao seria tentar reter uma parcela maior de seus lucros, reduzindo a distribui¢do
de dividendos. No entanto, os autores chamam aten¢do que muitas vezes esse movimento €
insuficiente para cobrir os empréstimos do banco. Portanto, geralmente, os bancos agem de
acordo com a primeira alternativa.

Dado esse fato, Mora e Logan (2012) citam vérias possiveis origens para uma escassez
de capital ocorrer nos bancos. Primeiramente, os autores chamam atencdo para as fric¢oes
que existem dentro do mercado financeiro para se obter financiamento externo. Problemas de
informacao assimétrica podem elevar os custos de forma que estes fiquem proibitivos, fazendo
com que o banco seja limitado ao seu proprio capital. Os autores apontam que esses problemas
informacionais podem ser ainda piores para as firmas bancdrias, visto que os ativos dos bancos
sdo mais opacos e dificeis de avaliar que os das firmas ndo-financeiras.

Outras origens possiveis também sdo citadas pelos autores. Uma regulagdo demasiadamente
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restritiva, como por exemplo os requerimentos de capital dos Acordos de Basiléia, pode causar
uma escassez de capital nos bancos. Além disso, a perda de confianca por parte do publico no
setor bancério seria capaz de fazer com que o mercado exija um nivel de capital proprio mais
elevado do que a regulacdo demanda. Adicionalmente, empréstimos inadimplentes devido a
faléncia da empresa tomadora também podem fazer com que os empréstimos do banco fiquem
restritos pelo seu capital, visto que pode ser forcado a utiliz-lo para cobrir as perdas, caso o
lucro ndo seja suficiente.

Por fim, Mora e Logan (2012) destacam o fato de que a prdpria politica monetaria pode
causar uma escassez de capital nos bancos. Uma elevagdo da taxa de juros de curto prazo
pode levar a um aumento do passivo e de sua remuneracdo média. No entanto, os ativos dos
bancos possuem uma maturidade maior do que os passivos. Esse descasamento pode causar uma
contra¢@o nos lucros das firmas bancdarias, com a implicacdo de que seu capital seja reduzido,
caso os lucros se tornem negativos.

Dados esses argumentos, Mora e Logan (2012) constroem um modelo VAR utilizando da-
dos sobre os bancos britanicos. Através da andlise dos resultados, os autores concluiram que os
choques sobre o capital dos bancos causam mudancas no volume de crédito ofertado na mesma
direcdo. Esse resultado também € consistente com a evidéncia apresentada por Adrian e Shin
(2010), de que os bancos comerciais norte-americanos buscam manter a sua taxa de alavan-
cagem fixa. Neste cendrio, caso o crescimento do capital de um determinado banco se eleve,
necessariamente o crescimento do volume de crédito ofertado por este também deve aumentar,
para manter a taxa de alavancagem constante. Os autores também encontraram que os efeitos
do capital sobre o crédito sdo maiores para bancos que estdo demasiadamente restritos pela

regulacao macroprudencial.

1.3.4 Estrutura do Setor Bancario

Com relagdo a estrutura do setor bancério, Ennis (2001) apresenta uma andlise sobre a
evolucdo da distribuicdo do tamanho dos bancos estadunidenses durante o ultimo quarto do
século XX. A pesquisa do autor foi motivada por grandes mudancas regulatorias que ocorreram
nos Estados Unidos, as quais retiraram importantes restri¢des que impediam uma concentragao
excessiva do setor.

Em 1975, nenhum estado norte-americano permitia que holdings de outros estados com-
prassem bancos nativos do primeiro. No universo de estados, somente 14 permitiam que os
bancos abrissem filiais dentro do territrio regional e 12 proibiam completamente a criacio de
filiais. Os estados remanescentes possuiam restricdes parciais que eram especificas de caso a
caso. Essas restricdes ao crescimento dos bancos datam desde o Banking Act de 1993. No
entanto, o autor aponta que a partir do final dos anos 70, houve um movimento espalhado por

todo o pais de relaxamento dessas restricoes. Finalmente, em 1994, o Riegle-Neal Act removeu
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completamente as restricdes sobre filiais em territdrio estadunidense.

Dado esse contexto, Ennis (2001) utiliza dados do FED de Chicago sobre a distribuicao de
tamanho dos bancos para avaliar como essas mudancas regulatdrias afetaram essa distribuigao.
A base de dados comeca em 1976 e termina no ano 2000. O autor usa o total de ativos como
uma proxy do tamanho dos bancos e utiliza os valores em termos reais.

Os dados demonstram uma mudanga profunda na distribui¢do ao longo dos anos. O ta-
manho médio dos bancos mais do que dobrou no periodo, e a frequéncia de bancos pequenos
claramente se reduziu. Ennis (2001) apresenta a série do coeficiente de Gini da distribui¢ao dos
bancos. No inicio do periodo, o indice possui o valor de 0.82 e termina com o valor de 0.90,
no ano 2000. Dessa forma, a concentracio de ativos também se elevou consideravelmente no
setor.

Portanto, houve uma mudanca significativa na distribui¢cao do tamanho dos bancos estaduni-
denses no periodo analisado. No fim da amostra, existem relativamente menos bancos pequenos
e esses sao maiores do que as suas contrapartes no passado. Contudo, Ennis (2001) aponta que
nao se trata de um desaparecimento completo dos bancos menores devido a concorréncia com
bancos nacionais. Na realidade, apesar da desregulamentagio, o setor bancario estadunidense
continua apresentando a coexisténcia entre bancos grandes e nacionais com bancos menores e
regionais.

O autor aponta algumas razdes tedricas que poderiam explicar a persisténcia dos bancos
de menor porte nos Estados Unidos. Em primeiro lugar, Ennis (2001) constréi um modelo
tedrico onde existem duas estratégias distintas para prover servi¢os bancdrios. Uma estratégia é
escolher um banco regional com alto indice de adequacao de capital e baixo custo operacional.
A outra estratégia trata-se de um banco nacional com baixo indice de adequacdo de capital e
alto custo operacional. O autor demonstra como ambas as estratégias podem ser eficientes e
que elas coexistem em equilibrio.

Outra razdo para os dois tipos coexistirem seria a diferencia¢ao de produto. Firmas bancarias
menores sdo capazes de fornecer produtos financeiros diferenciados para os clientes com os
quais possuem um relacionamento duradouro. Devido a complexidade envolvida no monitora-
mento das decisoes de oferta de crédito em bancos maiores, firmas bancarias menores tendem
a ser mais eficientes em prover esse tipo de servigo mais personalizado.

Em contrapartida, bancos maiores seriam mais eficientes em prover servicos financeiros
mais homogéneos e padronizados, beneficiando-se das economias de escopo. Firmas grandes
muitas vezes exigem uma variedade maior de servigcos financeiros e, na maioria dos casos, so-
mente bancos de grande porte podem atender a essas demandas de forma eficiente. Sob esse
ponto de vista, a heterogeneidade existente no setor bancério ¢ uma consequéncia da heteroge-
neidade das firmas que demandam servigos financeiros distintos.

Portanto, devido aos motivos apresentados, o setor bancério tende a apresentar uma coe-
xisténcia entre dois tamanhos diferentes de bancos. Os que possuem maior porte atendem gran-

des e pequenas firmas, enquanto os de menor porte atendem empresas menores € locais. Essa es-
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trutura se manteve, com alteracdes, mesmo diante de um amplo processo de desregulamentagao.

1.4 Consideracoes Finais

A primeira secdo deste capitulo apresentou o mecanismo do acelerador financeiro em sua
versao considerada mainstream. Em seguida, foram tecidas algumas criticas a essa versao agre-
gada do mecanismo, as quais justificam a representacdo do mesmo em uma abordagem alter-
nativa, os modelos agent-based, para que seja possivel levar em consideragdo os efeitos da
interacao entre agentes heterogéneos em uma complexa rede de crédito.

Na segunda secdo, foram apresentados sete modelos agent-based que focam no acelerador
financeiro em si ou o utilizam para tratar de temas como politica monetaria € macroprudencial.
Considera-se que a constru¢do de um modelo mais completo, que seja capaz de representar o
mecanismo presente nas economias reais de forma mais fidedigna, é util, especialmente para
permitir uma avaliagdo mais acurada sobre os efeitos da politica econdmica. Adicionalmente,
a implementa¢do do mecanismo em um modelo que apresente crescimento de longo prazo,
possibilita verificar os efeitos de acontecimentos que ocorrem durante o ciclo econdmico sobre
a dindmica de longo prazo da economia, como histerese.

Por fim, a terceira secao realizou uma revisao da literatura empirica sobre o setor bancério,
buscando coletar regularidades estatisticas que serdo posteriormente utilizadas para efetuar a
validacdo empirica do modelo. Abaixo, segue uma tabela com o resumo das regularidades

juntamente com as referéncias de cada uma:

Regularidades Referéncias
1°  Estrutura de capital dos bancos é determinada de forma similar a das firmas ndo-financeiras Gropp e Heider (2010)
2° A Taxa de alavancagem de bancos de investimento e grande bancos comerciais é pré-ciclica Adrian e Shin (2008, 2010, 2009)
3° A Taxa de alavancagem de bancos de comerciais pequenos ¢é acilica Adrian e Shin (2010) e Kalemli-Ozcan et al. (2012)
4° Correlagdo entre concentragdio bancdria e estabilidade financeira Beck et al. (2005)
5° Comportamento pro ciclico do crédito Lown e Morgan (2006)
6° Choques ao capital dos bancos afetam o volume de crédito bancdrio oferecido Mora e Logan (2012)
7° Coexisténcia entre grandes bancos e bancos de menor porte Ennis (2001)
8° Choques no crédito bancdrio afetam proporcionalmente mais firmas de menor porte Leary (2009)

Tabela 1: Tabela Resumo das Regularidades Estatisticas
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2 O Modelo

Como ja explicado anteriormente, este trabalho realizard uma extensdao do modelo Minsky-
Keynes-Kalecki-Schumpeter (MKKS) presente em Pedrosa e Lang (2021), com o objetivo final
de introduzir heterogeneidade no setor bancdrio e refinar o mecanismo do acelerador finan-
ceiro. O modelo MKKS pertence a familia agent-based stock-flow consistent (AB-SFC), a
qual é capaz de combinar elementos micro € macroecondmicos em um ambiente dindmico e
evoluciondrio, onde agentes heterogéneos interagem entre si. Essa intera¢do no nivel micro é
capaz de gerar propriedades emergentes no nivel macro que nao podem ser inferidas somente
observando o comportamento individual de cada agente.

Este capitulo ird apresentar a concepcao tedrica que fundamenta a programagao do modelo.
A primeira se¢do apresenta a estrutura, bem como as principais hipéteses, os setores institucio-
nais que compdem o modelo e suas principais transacdes. A segunda sec¢io apresenta o ordena-
mento dos acontecimentos, demonstrando a sequéncia em que o cdigo computacional executa
as transagdes do modelo. A terceira secao detalha o comportamento dos agentes, apresentando

as equacgoes comportamentais atreladas a cada um. Por fim, segue uma se¢ao conclusiva.

2.1 Estrutura

Diversas caracteristicas do comportamento das firmas sdo inspiradas na familia de modelos
agent-based “Schumpeter meeting Keynes” (K+S) (Dosi et al., 2010) e no modelo apresentado
em Caiani et al. (2016). A parte do setor bancario e a forma de modelar as relacdes de crédito
possui influéncia tanto de Delli Gatti et al. (2010) quanto de Riccetti et al. (2013). Por fim,
existem também algumas similaridades com outras contribui¢des dentro do campo dos modelos
agent-based macroecondmicos, como Possas e Dweck (2004), Riccetti et al. (2015), Dawid et
al. (2019), Caiani et al. (2019) e Vianna (2021).

O modelo possui concorréncia entre as firmas liderada por tentativas de aumentar a produ-
tividade do trabalho, com o objetivo de reduzir os custos unitdrios, e a qualidade do produto,
visando elevar a competitividade do mesmo. Essas tentativas sdo feitas através de atividades
de pesquisa e desenvolvimento (P&D) (Lee, 2013 e Lavoie, 2022). Em ambos os casos, essas
atividades sao divididas entre imitagc@o e inovagdo. Na ultima, a firma ganha acesso a uma tec-
nologia ou a um produto inédito, que podem ser melhores ou piores que as contrapartes atuais.
Na imita¢do, a firma copia uma tecnologia ou um produto de uma concorrente.

A decisdo de precificagdo segue um procedimento de margem sobre os custos unitdrios, ou
seja, firmas mais proximas a fronteira tecnologica possuem um custo unitario mais baixo, e as
que estao mais distantes tendem a sofrer por causa da sua baixa competitividade de custo. Além

disso, o mark-up depende da competitividade da firma, a qual € influenciada pela qualidade
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relativa de seu produto e pelo seu precgo relativo (que, por sua vez, depende da competitividade
de custo da firma). Esses s@o os canais por meio dos quais as atividades de P&D afetam a
concorréncia e a lucratividade da firma.

A quantidade demandada do produto de cada firma é determinada pela parcela que esta
detém do mercado onde atua, considerando que existe informagdo imperfeita. A evolugdo do
market-share depende, em ultima instancia, da competitividade da firma, a qual, como afirmado
acima, depende do preco relativo e da qualidade relativa da mercadoria.

Mais especificamente, as empresas que possuem um preco relativo maior e/ou qualidade
relativa menor tendem a perder market-share. Para combater esse movimento, elas reagem
dinamicamente reduzindo o seu mark-up — consequentemente, aceitando uma redugao da sua
margem para contestar a perda de participacdo de mercado. Por outro lado, firmas préoximas
da fronteira tecnoldgica ou de qualidade tendem a ganhar market-share, obtendo espago para
ampliarem o seu mark-up e, assim, alcancar uma maior lucratividade. Essa estrutura é inspi-
rada pela economia evoluciondria (Nelson e Winter, 1982 e Silverberg et al. 1988), gerando
endogenamente taxas de lucro heterogéneas.

Seguindo os modelos de safra de bens de capital, maquindrios diferentes podem compor o
estoque de capital de uma determinada firma. As diferencas na produtividade do trabalho distin-
guem as diversas safras de capital. O investimento das firmas é formado por trés componentes
distintos: expansao, modernizac¢ao e reposi¢ao.

Assume-se que uma rotina de payback determina o investimento de modernizagdo, ou seja,
as firmas consideram o tempo estimado de retorno do bem de capital vis-a-vis o custo de adquirir
uma maquina nova, quando decidem substituir ou nao o seu maquinario obsoleto. Os ganhos
de substituir a maquina antiga estdo condicionados pelo sucesso nos processos de imitagao e
inovacao tecnoldgica, pois estes ampliam a produtividade do trabalho dos bens de capital mais
recentes.

O investimento de expansao € baseado no principio do acelerador, o qual preconiza que as
firmas procuram adequar a sua capacidade instalada a expectativa de demanda. Ja o investi-
mento de reposi¢cdo ocorre quando a vida ttil da maquina se esgota e a firma nao deseja reduzir
sua capacidade produtiva.

Uma outra caracteristica do modelo € o fato de ele ser stock-flow consistent (Godley e La-
voie, 2012), ou seja, possui uma contabilidade integrada e coerente, a qual impde consisténcia
temporal entre as varidveis de fluxo e estoque. Essa estrutura rigorosa € garantida por meio
de matrizes de contabilidade social construidas através do método de partilhas quadruplas de
Copeland (1949). Dessa forma, € assegurado que todo fluxo de pagamento ocorrido ao longo
da simulacdo possua uma origem e um destino definidos explicitamente no modelo. Portanto,
nao existem os chamados “buracos negros”, ou seja, fluxos de renda completamente ad-hoc, os
quais surgem inadvertidamente e podem enviesar os resultados do modelo. Abaixo, a Tabela 2

demonstra a matriz de fluxo e fundos referente ao modelo:
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Households K-Firms C-Firms Banks Government  Central Bank )
Current Capital Current Capital Current Capital

Wages +W —wNg —wN, —wNp, —WwN, 0
Unemployment benefit +UB; —-UB,; 0
Consumption —pC +p.C 0
Investment +pil —Pilk —pile 0
Inventory acc. +c AINV,  —c AINVy  +cAINV, —c.AINV, 0
Taxes —Ty —Tx —T. —Tp +T 0
Profits ERIGEE DEEE (A +ITY ~TI, +IT ~11, +ITY +I1,, ~I1 0
Interest on loans —iLy —iLe -1 +iL 0
Interest on deposits +igDp 1 +igDy,— +igDe 1 —igD_ 0
Interest on bills +icpBr 1 "rl’chb:,l —ipB-_1 +icpBep -1 0
Interest on advances —ipg_, ¥ Ad_y Figg  *Ad_y 0
Financial balance +SAVy +SAV, +SAV, +SAV, +SAV, 0 0
A Deposits —ADy, —ADy, —AD, +AD 0
A Loans +ALy +AL. —AL 0
A Bills —ABy, —ABy, +AB —AB,, 0
A Advances +AAd —AAd 0
Default on Loans +DEF; +DEF, —DEF 0
Entry —CAPy +CAP, +CAP. 0
Bail out +BO,, —BO, 0
Y 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Tabela 2: Matriz de Fluxo e Fundos

Como modelos agent-based sao geralmente bastante complexos e sua dinamica € de dificil
avalia¢do, um procedimento comum na literatura € realizar algumas hipéteses simplificadoras
para controlar o grau de complexidade do modelo. No caso deste trabalho, sdo feitas as seguin-
tes hipoteses.

Assume-se uma economia fechada composta por F; firmas de bens de consumo, F;, firmas de
bens de capital, B bancos, H familias, governo e banco central. Em cada periodo da simulagao,
os agentes interagem em cinco mercados distintos: mercado de bens de consumo; mercado de
bens de capital; mercado de trabalho; mercado de crédito; e, por fim, mercado de depdsitos.

Os trabalhadores compdem o setor das familias, ofertando trabalho para as firmas, consu-
mindo bens produzidos pelas firmas do setor F;. e acumulando riqueza na forma de depdsitos e
titulos publicos. Ainda que o mercado de capitais ndo seja explicitamente modelado, se pres-
supde que as familias sdo proprietdrias tanto das firmas quanto dos bancos, recebendo os divi-
dendos distribuidos.

O setor bancdrio concede crédito para ambos os tipos de firma '©

, recebe depdsitos das
firmas e das familias, contrata trabalhadores e compra titulos piblicos. Os bancos sao obrigados
a manter uma parcela do seu total de depdsitos como reservas no banco central. Além disso,
devem obter adiantamentos junto ao banco central para atingir o coeficiente minimo de liquidez,
caso ndo consigam com recursos proprios. O banco central € responsavel por fixar a taxa bésica
de juros da economia, por meio da politica monetdria, e impor a regulacdo macroprudencial
sobre o setor bancdrio.

O governo tributa as familias, os bancos e as firmas, emprega uma parcela da populacio —

que produz servigos publicos ndo mercantis —, fornece seguro-desemprego e paga juros sobre a

10por simplicidade, ndo ha empréstimo para financiar o consumo no modelo
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divida publica.
Por questdes de simplicidade, o setor das familias € modelado de forma totalmente agregada.
Apesar disso, existe a possibilidade de as firmas serem restringidas por falta de trabalhadores,

pois a populacdo total é limitada.

2.2 Sequéncia de Eventos

Na grande maioria dos casos, os modelos AB-SFC sdo simulados numericamente por meio
de programas computacionais. Em particular, visto que os c6digos computacionais executam
instrugdes sequenciais, € necessario estabelecer um ordenamento dos eventos, 0 que ocorre com
base na l6gica econdomica do modelo.

Todas as transacOes ocorridas durante a simulacdio do modelo que envolvem fluxos mo-
netdrios sao concluidas com os agentes utilizando seus dep6sitos bancarios. A cada periodo, a

sequéncia de eventos que a simulagdo segue € dada pela seguinte lista:

1. Planejamento: as firmas de ambos os setores decidem qual serd o nivel desejado de
producdo e de gasto em P&D. A demanda por trabalho ¢ determinada de acordo com
a produtividade do trabalho atual da firma, que depende das safras de capital acumuladas

no passado;

2. Investimento: as firmas escolhem se irdo ou ndo repor bens de capital obsoletos e, em
caso positivo, quais safras serdao substituidas. Além disso, as firmas decidem se vao ou

nao ampliar a sua capacidade produtiva;
3. Trabalhadores e firmas acordam um salario nominal;
4. Precificacdo: as firmas revisam os seus mark-up’s e definem seus precos;

5. Demanda por crédito: as firmas determinam sua demanda por crédito com base no seu

gasto planejado, considerando nesse processo os ativos liquidos a disposi¢ado;

6. Oferta de crédito: os bancos recebem os pedidos das firmas e avaliam cada projeto de
empréstimo. Caso seja lucrativo, o banco pode fornecer uma quantia igual ou menor do

que a desejada pela firma;

7. Revisdo dos planos — parte 1: as firmas recebem as propostas dos bancos e escolhem a
sua linha de crédito. Caso estejam racionadas, as firmas revisam para baixo seus gastos

planejados;
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

2.3

. Mercado de trabalho: com os recursos em maos, as firmas vao ao mercado de trabalho

para contratar o nimero de funciondrios desejado. Caso a quantia disponivel de trabalha-
dores seja menor do que a demanda total de trabalho, pode haver frustracao da demanda

por trabalho;

. Revisao de planos — parte 2: as firmas revisam novamente seus planos produtivos, levando

em consideracdo agora a escassez de mao-de-obra;

Produgdo e remuneragdo: firmas produzem seus respectivos bens e remuneram seus tra-
balhadores. Os bancos pagam seus funciondrios € o governo remunera os servidores

publicos e transfere o seguro-desemprego para os desempregados;

Atividades de P&D: pesquisadores empregados pelas firmas realizam o processo de P&D.
A firma pode ganhar acesso a novos produtos e/ou novas tecnologias, os quais estarao

disponiveis no periodo seguinte;

Mercado de bens: a demanda por bens de consumo e bens de capital € distribuida de
acordo com o market-share de cada firma. Estes evoluem de acordo com a competitivi-

dade da mesma;

As firmas incorporam novos bens de capital em sua capacidade instalada, para serem

utilizados no periodo seguinte;

Servico da divida: juros e amortizacdo sdo pagos pelas firmas para os bancos. Firmas

sem liquidez para honrar seus compromissos financeiros declaram faléncia;

Remuneracdo dos titulos publicos: o governo paga juros sobre a divida publica para os

bancos e para as familias;
Firmas e bancos distribuem dividendos para as familias e pagam seus impostos;
Familias pagam impostos sobre a sua renda financeira e advinda do trabalho;

O processo de entrada e saida de firmas ocorre e bancos falidos sdo resgatados pelo go-

VErno.

O Comportamento dos Agentes

Essa se¢do detalha o comportamento de cada tipo de agentes dentro do modelo. A notacao

utilizada nas equacgdes expostas a seguir serd feita da seguinte maneira: varidveis das firmas

produtoras de bens de consumo terdo o subscrito ¢, das firmas de bens de capital subscrito £,
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e dos bancos subscrito . Como ja mencionado, o setor das familias € agregado e, portanto,
variaveis relacionadas a este setor terdo subscrito H. Sempre que uma determinada variavel for
comum para ambos 0s tipos de firma, serd utilizado o subscrito x. Varidveis com um trago em

cima representam médias ponderadas do setor.

2.3.1 Comportamento das Firmas

Decisoes de Producao Cada firma x determina seu nivel de produgdo desejado det de acordo
com as suas vendas reais esperadas S7 e mais uma quantidade de estoques desejada.

Essa quantidade de estoques € definida por meio de uma razao desejada entre estoques e
vendas (1), a qual é assumida ser constante e idéntica para todas as firmas. Os empresarios
desejam manter estoques para serem capazes de atender picos inesperados em sua demanda
(Steindl, 1952).

Yl = (1+1)%S; —INVy_, (1)

Onde INV,, , representa a quantidade de estoques que a firma possui no inicio do periodo.
Por simplicidade, assume-se que as vendas esperadas sdo determinadas por meio de um pro-
cesso adaptativo e, por isso, sdo iguais a demanda percebida pela firma no periodo anterior.
Esta pode ser diferente das vendas efetivas, visto que a firma pode ter sido incapaz de atender
completamente a sua demanda.

Dado o nivel desejado de produgio (Y,%), a firma encontra o seu grau de utiliza¢io da capa-
cidade desejado (u;’t) da seguinte forma:

yd

uffl =max | 0, v 2)
Xr—1

Em que v representa a relagao capital-produto, um coeficiente técnico que reflete a produti-
vidade do capital e que € assumido ser exdgeno e constante. K,, | € o estoque de capital que a
firma possui no inicio do periodo. O grau de utilizagdo da capacidade desejado (ufft) pode ser
maior que um (fator importante para o investimento de expansao). No entanto, ele é posteri-

ormente limitado entre zero e um para se calcular o grau de utilizacdo da capacidade efetivo

(tty, ).

Estoque de Capital e Tecnologia Como em Possas e Dweck (2004), o estoque de capital das
firmas € composto por diferentes safras de bens de capital, as quais possuem uma produtividade
do trabalho associada. Essa heterogeneidade advém do fato de as firmas de bens de capital
produzirem seus produtos utilizando a melhor tecnologia possivel. Esta evolui endogenamente
através do processo de inovagdo e imitagdo, os quais serdao detalhados posteriormente. Portanto,

como o estoque de capital é composto por diferentes safras, cada uma com uma produtividade
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do trabalho prépria, as firmas definem sua produtividade média do trabalho (A, ) através de uma

média ponderada de todas as safras utilizadas no periodo:

—— 3)

Onde k ¢ um inteiro que representa a vida util de cada safra, e Ay, ; € a tecnologia asso-
ciada a safra. k, representa o montante de capital utilizado. O valor de k, depende do grau
de utilizacdo da capacidade planejado e da produtividade relativa da safra. Especificamente, as
firmas utilizam preferencialmente os bens de capital mais produtivos, concentrando a eventual

ociosidade nos menos produtivos.

Demanda por Trabalho A funcdo de producdo das firmas segue uma especificacao de Le-
ontief, a qual possui combinagdes fixas de capital fisico e trabalhadores. Dada a produtividade
média do trabalho (Ax,)’ a demanda por trabalho das firmas deriva do nivel de producao dese-
jado. Além de contratar trabalhadores para produzir bens de capital ou de consumo, as firmas
contratam funciondrios para trabalhar em atividades de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D).
Considerando essas duas origens, a demanda total de trabalho da firma (th ) é dada por:

* Ky, |

Uy
N = (1 i Bl 4
W =M= “

Onde 7 € a parcela, entre zero e um, de trabalhadores que a firma contrata para alocar em

atividades de P&D, além da sua demanda para producdo de bens.

Evolucao da Tecnologia A forma que as atividades de P&D sdao modeladas € inspirada em
Dosi et al. (2010) e em Dweck (2006). Uma inovacao frente a versao anterior (Pedrosa e Lang,
2021), € que agora a firma possui dois tipos distintos de atividades de P&D: produtividade e
qualidade. Na primeira, as firmas buscam obter uma produtividade do trabalho maior e, assim,
atingir uma maior competitividade de custos. Enquanto na segunda, as empresas procuram
melhorar os seus produtos para alcancar uma competitividade maior de qualidade. Dada a
quantidade de trabalhadores alocados para as atividades de P&D (definida acima), as firmas os
dividem entre produtividade e qualidade da seguinte forma:

uy, * Ky,

RD = —_— 5
XProd XI*Y* V% Axt ( )

Uy, * Kx,,.

RD,,., = (1 — x1)*7* (6)

v ox Ay

Onde y; € um parametro fixo e constante que determina quanto de trabalhadores serd alo-
cado em produtividade e qualidade. Posteriormente, as firmas os subdividem novamente entre

atividades de inovagdo e de imitagdo. Portanto, elas podem tanto inovar em cada uma dessas
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atividades quanto imitar uma concorrente e, assim, obter a tecnologia ou a qualidade do produto

desta. A divisd@o entre inovagdo e imitacdo ocorre da seguinte forma:

INxProd = xz * RDxProd € INxQual = %2 * RDxQual (7)
IMXpmd - (1 - Xz) >l<RD)CProd e IMxQuaI = (1 - %2) * RDxQual (8)

Em que IN,,, , ¢ INxQW[
em produtividade e qualidade, respectivamente. Enquanto IM,, , e IM,

sao as quantias de trabalhadores alocados na atividade de inovagao
oua TEPrESEntam as
quantidades de funciondrios empregados na atividade de imitagdo em cada tipo. Por fim, }»
€ o parametro que determina a alocacdo entre imitacdo e inovagdo, assumido ser constante e
idéntico para todas as firmas.

Ambos os subtipos de atividade de P&D funcionam da mesma maneira. A probabilidade
de sucesso tanto da inovacdo quanto da imitacao € dada por uma distribuicao de Bernoulli, em
que o parametro de sucesso € positivamente relacionado com a quantidade de trabalhadores

empregados na atividade em questdo. Dessa forma:

0i =1—e 2" % comZ = {IN,, IM} ®

Em que {;, sdo ambos positivos. Caso a firma seja bem-sucedida em inovar, seja em
produtividade ou em qualidade, a mesma ganha acesso a uma tecnologia ou a um produto que
pode ser melhor ou pior do que se possui atualmente. Dessa forma, a nova produtividade e a

nova qualidade podem ser descritas como:

AP =Ay = (1+cy) (10)

O =0y *(1+cy) (11)

Onde, assim como em Dosi et al. (2010), ¢, € um nimero aleatdrio retirado de uma
distribuicdo Beta redimensionada por dois pardmetros, By, € Buax- Estes representam as opor-
tunidades tecnoldgicas que existem na economia. Por exemplo, valores maiores de [, im-
plicam em um nivel elevado de oportunidades tecnoldgicas, tornando mais provavel que uma
inovacao gere ganhos substanciais de produtividade ou qualidade.

Caso a firma seja bem-sucedida em imitar alguma competidora, ela ganha acesso a uma
tecnologia (caso seja uma imitacdo de produtividade A;T) ou produto (caso seja uma imitagao
de qualidade Qi’?) da concorrente. Assim como em Dosi et al. (2010), as firmas possuem uma
possibilidade maior de imitar competidoras que estejam mais proximas a ela, seja em termos de
produtividade ou de qualidade. A proximidade entre as competidoras € medida pela distancia
euclidiana entre as tecnologias/qualidades de cada par de firmas do mesmo setor.

Tanto as tecnologias quanto os produtos adquiridos pela firma apds os processos de P&D
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ficam disponiveis para a mesma no periodo seguinte. A substitui¢do da tecnologia ou da quali-
dade do produto ocorre caso o produto ou a tecnologia que a firma utiliza atualmente seja pior

do que os recém-descobertos por ela.

Decisoes de Investimento O investimento real possui trés componentes distintos: o inves-
timento de reposi¢do, de modernizacdo e de expansido. O investimento de reposi¢do ocorre
quando a firma deseja aumentar a capacidade produtiva e algum bem de capital estd atingindo
o fim de sua vida util.

Ja o investimento de modernizacao esté atrelado a substitui¢do de bens de capital devido a
sua obsolescéncia frente a maquinas mais novas. As firmas determinam quais safras de bens de
capital repor comparando o custo de reposicao com o custo de implicito de manter a maquina
antiga. Este se trata da baixa produtividade do trabalho que bens de capital mais antigos for-
necem em comparacdo com os mais recentes. A depender do sucesso nas atividades de P&D
mencionadas acima, as maquinas mais novas tendem a possuir uma produtividade do trabalho
maior. O custo de reposicao depende do preco médio esperado dos bens de capital (P,ft ) da

seguinte forma:

t—1

Rl, = Y ag* ky (12)
j=t— K
Pe
L b<yy= s
0 — YT Ay )Ry _) (13)

J
0, caso contrario

Onde b é um parametro exdgeno que reflete o nimero de periodos de payback que as firmas
utilizam como referéncia, ¢} (Ay, ) € o custo unitdrio da melhor tecnologia da firma, y x; Se trata
do nimero de periodos de payback estimado pela firma para o bem de capital j e, por fim, ay;
€ uma varidvel bindria que indica se o bem de capital serd substituido ou ndo. Se o periodo de
payback estimado para um determinado bem de capital for menor que o nimero de referéncia
(b > yxj), Ay; € igual a um e a maquina em questao serd substituida. Caso contrario, (b < yxj),
ay; € igual a zero, indicando que o bem ndo serd substituido. O investimento de modernizagao
total (RI,,) € igual a soma de todos os bens de capital j que a firma decidiu repor seguindo a
rotina de payback explicada acima. O pre¢o médio esperado do bem de capital (P,é ) € definido
por meio de um processo adaptativo, sendo igual ao preco médio do periodo imediatamente
anterior.

Com relacdo ao investimento de expansdo, a especificacdo presente no modelo segue o
principio do acelerador, conforme € incorporado nos modelos neo-kaleckianos candnicos. Mais

especificamente, € utilizada a forma proposta por Amadeo (1986):

EI
= po -+ (1] — ) (14)
Xt—1
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Em que pg € um coeficiente exdgeno que representa o estado de expectativa (animal spirits)
da firma, p, é a sensibilidade do investimento a desvios entre o grau de utilizacdo da capa-
cidade desejado (uffl) e o seu nivel normal ou de longo prazo (u,). A intuicdo por tras dessa
especificacdo é que quando a utilizac@o da capacidade instalada atinge um determinado ponto,
as firmas irdo acelerar o seu investimento buscando trazer o grau de utilizacao da capacidade de
volta para o seu nivel de longo prazo (Lavoie, 2022).

Além de utilizar o principio do acelerador para determinar o seu investimento de expansao,
a firma realiza um teste para checar se este € de fato lucrativo. Essa verificacdo constitui de
uma inovacao desta versdo do modelo e ocorre da seguinte forma. A firma estima o fluxo de
caixa esperado, liquido de impostos, do investimento de expansao. Depois, desconta esse valor
utilizando uma taxa de desconto, ou seja, se calcula o valor presente liquido do investimento.
Por fim, a firma compara esse valor com o custo do investimento. Caso seja lucrativo, a firma
prossegue. Caso nao seja, ela ndo realiza investimento, a despeito do mecanismo do acelerador.

A soma do investimento de reposi¢cdo com o investimento de modernizacdo e expansdo é
igual ao investimento planejado total (/,) da firma. Esse valor ndo necessariamente corresponde
ao seu investimento efetivo, por dois motivos: (1) a firma pode enfrentar restri¢cdes de crédito;
(2) se o setor produtor de bens de capital ndo estiver apto a entregar todo o equipamento deman-
dado, o que ocorre quando a demanda por bens de capital supera a oferta (estoques somados a

producdo corrente).

Demanda por Crédito A demanda por crédito é determinada de acordo com a teoria da pec-
king order (Myers, 1984). Esta estabelece que, devido a problemas relacionados a assimetria
de informacao, a firma prefere se financiar com recursos proprios antes de recorrer ao financi-
amento externo. Seguindo essa 16gica, a demanda por crédito das firmas (NL)dcl) ¢ determinada
pela soma entre os gastos de investimento planejados (pke, * I, ) mais a folha salarial esperada

(Wy, * th ) subtraida pelos depdsitos no inicio do periodo (Dy, ,):

NLffI — max (O, P,fl* L, +wy, *N)‘ft —DXH) (15)

Como na versao construida neste trabalho o setor bancéario foi desagregado, se fez necessario
determinar como as firmas escolhem os bancos para os quais enviam seus pedidos de crédito e
como as mesmas decidem qual linha de crédito tomar frente a distintas propostas. Esse processo
ocorre da seguinte maneira:

Tendo determinado a sua demanda, a firma envia seu pedido de crédito para um nimero € de
bancos, este € exdgeno e idéntico para todas as firmas. Os bancos sio selecionados para receber
o pedido de crédito da firma com uma probabilidade igual ao seu market-share no mercado de
empréstimos. Assume-se que a firma sempre consulta o banco com o qual assinou o dltimo
contrato de empréstimo. Apos o processo de andlise do pedido de crédito (que serd detalhado
mais adiante), os bancos retornam as suas propostas para as firmas.

Diante de diversas propostas de empréstimo, a firma escolhe uma através de um processo de
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score. Quatro critérios sdo levados em consideracdo: quantidade de crédito oferecida (quanto
maior, melhor); duragdo do empréstimo (quanto mais periodos, melhor); taxa de juros (quanto
menor, melhor); e, por fim, fidelidade (a firma prefere tomar empréstimo no mesmo banco que
lhe forneceu crédito no periodo anterior). Cada proposta que for a melhor em cada critério soma
um ponto. No final do processo, a firma escolhe a proposta que obteve o maior score, ou seja,
aquela que foi a melhor no maior nimero de critérios. Em caso de empate, a firma escolhe
o banco que lhe forneceu crédito no periodo anterior. Caso este ndo esteja entre as melhores

propostas, a firma sorteia uma aleatoriamente.!!

Mercado de Trabalho O mercado de trabalho também sofreu alteracdes significativas em
comparacao com a versao anterior (Pedrosa e Lang, 2021). Antes, o saldrio nominal era ho-
mogéneo e somente as firmas contratavam trabalhadores. Na presente versao, o salario nominal
€ especifico de cada firma e, além disso, o governo e o setor bancario também empregam traba-
lhadores.

Comecando pela determinacao do saldrio nominal, cada firma possui um valor proprio pelo

qual remunera os seus funciondrios. Esse valor é reajustado a todo periodo de acordo com

. ~ AF. . ..
a inflacdo dos bens de consumo <# ) e com crescimento da produtividade no grau de
‘-2

oqe ~ AA_;T71
utilizacdo normal | — :

Axt—2
AP, . AA}
Wy = wy, % |y [ 5o Tt (16)
t t—1 PCI,Z A;t72

Onde y é um parametro fixo e idéntico para todas as firmas, que reflete o pass-through da
inflagdo e da produtividade para o saldrio nominal (wy,). Dessa forma, a evolug@o dos salarios
¢ determinada tanto por fatores macroecondmicos, como a dindmica dos precos de bens de
consumo, quanto por fatores especificos da firma, como crescimento da produtividade.

A oferta total de trabalho da economia é determinada de forma exdgena. Tendo esse limite
superior, assume-se que o governo € o setor bancdrio contratam trabalhadores antes das firmas.
Ambos empregam uma parcela fixa da populagio total, sendo n, a parcela que o governo em-
prega e ny, a parcela que o setor bancério emprega. A distribuicio do montante empregado pelo
setor bancdrio entre os bancos individuais € feita através da participacdo que cada um possui
no mercado de empréstimos. Apds 0 governo e o setor bancdario contratarem seus funcionarios,
sobra a quantia disponivel para as firmas.

Depois das interacdes no mercado de crédito, a firma reajusta a sua demanda de trabalho
desejada (Ng ) para uma quantia que possa ser financiada com os recursos obtidos. Feito esse

ajuste, a firma determina sua demanda por trabalho efetiva (Ngf f ) Caso a demanda efetiva

total (N,E 4 ), isto é, a soma de todas as firmas, seja menor do que a quantia disponivel para

ser empregada no mercado de trabalho, ndo existe racionamento. Caso contrario, as firmas

' Ressalta-se que a firma somente toma crédito junto a um tnico banco por periodo.
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sdo racionadas por escassez de mao-de-obra, sendo que o racionamento é mais intenso quanto

menor for o salario nominal pago pela firma.

Precificacao De forma similar a Possas e Dweck (2004), as firmas determinam o seu preco
desejado ( pfft) de acordo com um procedimento de mark-up, ou seja, margem de lucro desejada
(Gxdt) sobre o seu custo unitario efetivo (%) :
ph=(1+6f)« 2" (17)
Ay,

O custo unitdrio do trabalho ndo estd sob direto controle das firmas, pois este depende
dinamicamente do grau de sucesso nas atividades de P&D, da composi¢ao do capital fisico das
firmas e do saldrio nominal. Por causa disso, as firmas mudam o seu mark-up desejado de
acordo com a sua situacdo mercadoldgica no setor onde atuam. Dessa forma, a evolucao da

margem desejada € dada por:

MS,  — MS
d _ pd Xt— Xt—2
th - Qthl * |:1 — Ux ( Allsx[_z ) :| (18)

Em que v é um coeficiente exdgeno entre zero e um, que mede a sensibilidade do mark-up
desejado a evolucdo da participacdo de mercado da firma. Dessa forma, se o market-share da
firma estd aumentando, ela sobe a sua margem, visando elevar sua lucratividade. Caso contrdrio,
a firma reduz o seu mark-up, procurando recuperar sua participagao no mercado.

Diferentemente da versao anterior do modelo (Pedrosa e Lang, 2021) e em linha com Ka-
lecki (1954), a firma define o seu preco efetivo por meio de uma média ponderada entre o seu

preco desejado (pi) e o pre¢o médio do setor onde atua (£, k,_,)> cobrado no periodo anterior:

pxt:m*pfr—i—(l—m)*lsc, k| (19)

Em que m € um parametro fixo entre zero e um, que determina o peso de cada componente
na precificacdo da firma. Portanto, firmas proximas da fronteira tecnolégica e com produtos
de maior qualidade tendem a ganhar participacdo no mercado e obter maiores lucros, enquanto
firmas mais distantes da fronteira tecnoldgica e com pior qualidade tendem a sofrer com a

concorréncia.

Distribuicao da Demanda Cada setor recebe uma parcela distinta da demanda agregada. O
quantum demandado do setor de bens de capital corresponde a soma do investimento total de to-
das as firmas presentes na economia (/;), enquanto o do setor de bens de consumo € determinado
pelo dispéndio das familias (Cy,) (detalhado posteriormente). Essas quantias sdo distribuidas

para cada firma de acordo com a sua competitividade (E,, ). Esta € definida da seguinte forma:
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2,
Qc.k,

Pc,kl UDc,k,

Portanto, em linha com a literatura evoluciondria (Nelson e Winter, 1982 e Silverberg et al.

E, = (20)

1988), quanto maior a qualidade do produto da firma frente 2 média do setor onde atua (QQ—)‘]’(>,
¢ky

maior serd a sua competitividade. Por outro lado, quanto maior for o seu preco relativo (%)

(.7
udy,
" \UD.,
A competitividade média do setor (E, ;) € encontrada através de uma média das competiti-

ou sua parcela da demanda ndo atendida ( ) , menor serd a competitividade da firma.

vidades de cada firma, ponderada pelo market-share de cada uma:

_ Fe, Fi
Eck, = Y, Ecx MS,_, (21)

x=1
Dadas as equagdes (20) e (21), a participagao das firmas no setor onde operam evolui de

acordo com a diferenga entre a competitividade individual da firma e a média do setor:

Ex, - Eqkt
MS, =MS,, (14 gx L& (22)
Ecakt

Onde ) é um parametro exdgeno positivo que reflete a sensibilidade do market-share a

evolucdo da competitividade da firma.

Lucro das Firmas O lucro bruto da firma (7, ) € determinado pelo fluxo de caixa operaci-
onal (OCF xr), que ¢é definido como vendas nominais menos o gasto com salérios, subtraido do

pagamento de juros (INT,):

T, = OCF,, —INT,, (23)

Ja o lucro liquido leva em consideracao também a depreciacdo do capital fisico da firma
e a reavaliacdo do estoque de produtos que ela possui. Seguindo os procedimentos usuais de

contabilidade, os estoques sdo reavaliados usando o custo unitdrio efetivo como referéncia:

t—1 )
Jj=t—k pj* kxj
K

Tnx, = Tlgx, +Cx, * INVXt —Cxy ¥ INVXI*I o (24)

Portanto, o lucro liquido depende: positivamente das vendas nominais; negativamente da fo-
lha salarial; negativamente do pagamento de juros; positivamente ou negativamente da reavaliacao
dos estoques; e, negativamente da depreciagdo do capital.

A firma € obrigada a pagar para o governo uma parcela fixa (72) do seu lucro liquido como
imposto de renda (75, ):

T

t

= max (T * Ty, ,0) (25)
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Similarmente a Reissl (2020), assume-se que a razdo de pagamento de dividendos € uma

func¢do decrescente da razdo entre o servi¢o da divida e o fluxo de caixa operacional:

27‘[1
rexp (e et ) |

Onde n; é o parametro que fornece a maior razdo de pagamento de dividendos possivel,

My = (26)

12 € um parametro e DS, representa o servico da divida da firma. Dessa forma, firmas que
possuem mais compromissos financeiros irdo distribuir uma parcela menor do seu lucro liquido
pOs-impostos para as familias. O pagamento de dividendos em si, € uma parcela do lucro pds-

impostos:

Tgx, = max (07 Ny, * (n'nx, - Txr)) (27)

2.3.2 Comportamento dos Bancos

Regulacao Prudencial e Limite de Concessao de Crédito Ao longo de toda a simulagdo,
os bancos sao obrigados a estar em conformidade com o requerimento de capital exigido pelo
banco central. Dessa forma, o maximo que os bancos podem emprestar em cada periodo € dado

por:

e
by

NLZZ“X = + LR;;I —NLy, | (28)

Onde NW7, € o patriménio liquido esperado do banco, que € igual ao patriménio liquido do
periodo anterior mais os lucros ndo distribuidos do mesmo periodo. LRZ, representa 0 montante
esperado de empréstimos a serem pagos pelas firmas. NL;, , € a quantia total que o banco ja

possui emprestada. Por fim, p; representa o requerimento de capital exigido pela regulacdo.

Oferta de Crédito Como afirmado anteriormente, o processo de interacdo no mercado de
crédito precisou ser alterado para comportar bancos heterogéneos. As firmas enviam a sua
demanda por crédito para um niimero finito de bancos. Apds receberem os pedidos de finan-
ciamento das firmas, os bancos avaliam-nos se baseando no valor presente esperado de cada

projeto. A probabilidade de default da firma é calculada pelos bancos da seguinte maneira:

1

pri = (29)

e

OCF¢
1+exp <(p1 * DSx[f — Q% AXH)

Onde ¢; € ¢, sdo parametro fixos, OCF¢ € o fluxo de caixa operacional esperado da firma,
assumido ser igual ao do periodo anterior, e A,, € a taxa de alavancagem da firma, a qual é

igual a razdo entre a divida total e os ativos totais da firma. DS,, € o primeiro pagamento do
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servico de divida previsto pelo projeto de empréstimo em questdo. Ressalta-se que a duracao
dos empréstimos (1) é definida de forma aleatéria.'> Além disso, todos os empréstimos se-
guem sistema de amortizagdo constante. Dessa forma, o primeiro pagamento do projeto de

empréstimo corresponde a DSy, = (ix+ 1) * NLZ

%» onde iy € a taxa de juros cobrada pelo

banco de uma firma em especifico. Nesta configuragcdo, tudo mais constante, o risco de default
se reduz quanto maior a lucratividade e a duracao do empréstimo, € aumenta quanto maior a
demanda de crédito, a taxa de alavancagem e a taxa de juros.

Dada a probabilidade de default, taxa de juros e tempo de duragdo, os bancos conseguem
calcular o retorno esperado do projeto de empréstimo. Levando em consideragdo o calendério de
amortizagdo constante e que a probabilidade de default é diferente de zero, pode-se demonstrar

(Pedrosa e Lang, 2021) que o retorno esperado de um empréstimo é dado por:

A+1
(A1 : 1 (1= p2)" =1
L;t: 1+ le*(T)_[l—}_lxl]* 1+ I+ )'* prg

«NLI (30)

Em que 1+ i, * (%) € o total de servigco de divida gerado pelo projeto de empréstimo,
caso o contrato seja cumprido (se a probabilidade de default for zero, esse € o inico termo que
sobra dentro das chaves). O outro componente representa as perdas resultantes de uma potencial
faléncia no perfodo ¢ + 1 até r + A periodos no futuro.!3

Caso seja lucrativo, o banco em questdo fornece a quantia desejada pela firma. Caso
contrério, o banco reavalia o projeto buscando encontrar um volume de crédito menor, que
garanta a lucratividade desejada. Se porventura o banco encontrar algum valor, ele o oferece
para a firma. Senao, o banco nao oferta crédito para esta firma.

As propostas dos bancos sdo enviadas para as firmas, e estas decidem qual linha de crédito
tomar de acordo com o processo ja explicado na se¢do anterior. O valor do empréstimo tomado é
acrescentado aos depdsitos da firma. Destaca-se que todo novo empréstimo entra na carteira dos
bancos e, portanto, diminui a quantia que estes podem ofertar de crédito no periodo seguinte,

visto que eles devem respeitar o requerimento de capital.

Taxa de Juros A taxa de juros cobrada pelos bancos em seus empréstimos € especifica para
cada firma, pois depende da quantidade de compromissos financeiros que a esta possui. O banco

determina a taxa de juros de seus empréstimos da seguinte forma:

12A duracio dos empréstimo é aleatéria, mas ponderada pela situacio macroecondmica e pelo sucesso compe-
titivo do banco em questdo. Dessa forma, na fase ascendente do ciclo econdmico os prazos se alongam, enquanto
na fase decrescente eles se encurtam. Além disso, bancos mais bem-sucedidos fornecem empréstimos com prazos
mais longos e vice-versa.

B3Destaca-se que o termo dentro das chaves multiplica a demanda por crédito da firma, logo esta deve ser maior
do que um para assegurar lucratividade.
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iy = iy, (31)
81

Onde u € um parametro que captura a aversao ao risco dos bancos enquanto definem a sua

margem de lucro e i, representa a taxa de juros base do banco.'* Dessa forma, assim como em

Reissl (2020), o spread sobre a taxa de juros € particular a cada firma e trata-se de uma fungao

crescente da razdo entre o servigo de divida (DS, ,) da firma e o seu fluxo de caixa operacional.

Mercado de Depositos Assim como o mercado de crédito, o mercado de depésitos também
precisou ser reformulado para comportar bancos heterogéneos. Agora, eles competem por
depdsitos através da taxa que escolhem para remunera-los. Assume-se uma heuristica simples:
caso a participag¢ao do banco no mercado de depdsitos (MS?{ ) seja menor que a sua participacao
no mercado de empréstimos (MS{;{) mais um fator de tolerdncia (8), o banco reduz seu spread
sobre os depdsitos (Bg ) por uma quantia aleatdria e vice-versa. Dessa forma, o spread do banco

sobre os depdsitos dado por:

6) +U(0,0), MS; >MSp+ 8
6 — U(0,0), MS, <MS)+ &

t—1

D _
0, =

(32)

Em que U (0, ®) representa um nimero sorteado por uma distribui¢do uniforme e ® é um
parametro exdgeno. Dado o spread sobre os depdsitos, a taxa de juros pela qual o banco remu-
nera os seus depositantes fica determinada:

i) = ey, * O (33)

Onde i.p, € a taxa basica de juros definida pelo banco central. Ressalta-se que a remuneragdo
dos depdsitos fica sempre em um determinado intervalo. O banco nunca estabelece uma remuneragio
dos depdsitos maior que a taxa basica de juros da economia (i.;). Por outro lado, o banco nédo
remunera os depositos por menos do que um terco da taxa bdsica de juros.

As firmas escolhem ativamente o banco em que irdo colocar os seus recursos. Em cada
periodo da simulacdo, existe uma probabilidade fixa e paramétrica da firma trocar de banco
depositante. Caso ela troque, a firma simplesmente escolhe o banco com a maior remuneragao
para ser seu novo parceiro. No caso do setor das familias, como este é agregado, seu montante
de depdsitos € distribuido entre os bancos de acordo com a participac¢io de cada um no mercado
depésitos.

Lucro dos Bancos Neste modelo, os bancos recebem a remuneragao dos empréstimos que

realizaram (INT,) e dos titulos publicos que possuem (i.,, * Bp,), € utilizam esses recursos

14Esta é uma taxa especifica para cada banco que garante uma lucratividade minima.
SDessa maneira, a distribuicio dos depésitos das familias é neutra do ponto de vista da competicio entre os
bancos.
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para pagar a remuneracdo dos depdsitos, os juros dos adiantamentos obtidos junto ao banco
central (isqg * Adp,) € a sua folha de pagamento (W), ). Dessa forma, o lucro bruto dos bancos

(7rgp,) pode ser definido como:

Tob, = INsz + iCbz * Bbt - lé)z * Dbt —liad *Adbi o Wbt (34)

Tanto i.;, quanto iy, s@o taxas fixas determinadas pelo banco central. Como dito anterior-
mente, os bancos empregam uma parcela fixa da populacdo. Assim como o governo, o salario
pago pelo setor bancario aos seus funciondrios é definido pelo salario nominal médio reajustado
pela inflacdo (Veja a equacdo idéntica para o governo abaixo para maiores detalhes).

Assim como as firmas, os bancos sdo obrigados a pagar imposto de renda sobre os seus
lucros. A renda tributdvel do banco € igual ao seu lucro bruto menos os empréstimos nao pagos

(DLy,), logo, a quantia paga pelo banco de imposto € dada por:

Tb, = Ty * (ﬂgb, —Dth) 35)

Onde 7, € uma aliquota fixa e idéntica para todos os bancos. Apos o pagamento dos impos-
tos, os bancos remuneram seus acionistas por meio de dividendos. Diferentemente da versao
anterior do modelo (Pedrosa e Lang, 2021), a razdo de pagamento de dividendos nao ¢é fixa.

Esta depende do requerimento de capital mais uma margem de segurancga (Y):

= NWp, |+ Ty — DLy, — (p2+Y)* NLp,
b p—
! ﬂ:gb, — Dth — Tb,

(36)

Caso o capital do banco ndo cumpra o requerimento mais a margem de seguranca, ndo ha
distribuicdo de dividendos. Tendo determinado a razdo de pagamento de dividendos, a quantia

distribuida pelo banco fica definida:

Tqp, = max [07 Ny, * (ngbt o DLbr - sz)} (37

Isso posto, a evolucdo do patrimoénio liquido do banco (NW,) fica totalmente determinada:

NW, =NWy, |+ (Tgp, — Tp, — Tap,) — BLy, (38)

Em que BL;, representa os empréstimos nao pagos, sem incluir os juros.

Fechamento da Contabilidade dos Bancos Os bancos possuem um coeficiente de liquidez
minimo que consideram aceitdvel (p4). Para atingir essa meta, os bancos podem precisar tomar
adiantamentos junto ao banco central. Neste caso, os adiantamentos fecham a restri¢do finan-
ceira dos bancos. Caso contrario, os titulos publicos realizam essa fun¢ao. Portanto, a quantia

comprada de titulos publicos pelo banco € definida da seguinte maneira:
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Dy, + NWj, — Ry, — NL;,, caso atinja a meta de liquidez
By, = ‘ (39)
pa* Dy, caso contrario
No caso de ndo atingir a meta de liquidez, o banco obtém adiantamentos junto ao banco

central no valor dado por:

Adb, = Db, —|—NW[,I +Bb, _Rb, —NL[,[ (40)

2.3.3 Comportamento das Familias

Decisoes de Consumo As decisdes de consumo das familias foram inspiradas em Godley e
Lavoie (2012), com algumas modifica¢des importantes. O consumo real (Cy,) depende da renda
pos-tributos, da riqueza real esperada no inicio do periodo (Vg, ;) e do seguro-desemprego
(UBy;). Como a decisdao de consumo precede a interagdo com as firmas, o preco usado para

descontar o valor nominal € o preco médio esperado dos bens de consumo (Pft ):

c o x(1— )% Wi+ op*(1— 71)* (INTH,_,+ DIVy, )+ oz Vy,_, + UB “n
H pu— =
1 Pgt

Onde «; € a propensdo a consumir da renda oriunda do trabalho (0 < o < 1). oy € a pro-
pensdo a consumir da renda advinda dos juros, remunerados pelos depdsitos e titulos publicos,
e dos dividendos, pagos pelos bancos e pelas firmas (0 < op < 1). 03 € a propensao a consumir
dariqueza (0 < a3 <1). W; é a massa salarial, INT g, , se trata do montante recebido de juros

e DIV y, | representa a quantia recebida de dividendos.

Dinamica da Riqueza Por simplicidade, assume-se que os ganhos de capital das familias sdo
iguais a zero. Dessa forma, a variacdao da riqueza desse setor € igual a sua poupanca menos a
contribui¢do de capital para o estabelecimento de novas firmas (®;). A renda das familias € com-
posta de saldrios, dividendos, juros sobre depdsitos e titulos publicos, e o seguro-desemprego.

Portanto, a riqueza do setor das familias pode ser escrita como:

VH, :VH,,l +(1 — fl)*(W,+ INTHt—f— DIVHI—F UBt)_Pft*CH, —CI)[ (42)

Dada a sua riqueza, as familias entdo dividem o seu patrimonio entre depdsitos bancdrios e
titulos publicos. Por motivos transacionais e precaucionais, as familias mantém uma parcela 3
da sua riqueza alocada em depdsitos bancdrios (Dy, = B * V;). Toda quantia remanescente é
aplicada em titulos publicos:
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By, = (1- B)*V; (43)

2.3.4 Comportamento do Governo

O governo cobra um imposto de renda sobre os rendimentos das familias e sobre os lucros
das firmas e dos bancos. As aliquotas cobradas sdo exdgenas e fixas. Dessa forma, a receita do

governo pode ser escrita como:

Ty =Tp, + T, +Ti, +Tp, (44)

Onde Ty, € o montante taxado das familias, 7¢, € a quantia tributada das firmas de bens de
consumo, 7, € quantidade coletada das firmas de bens de capital, e 7}, sdo os impostos pagos
pelo setor bancario.

Como mencionado anteriormente, o governo emprega uma parcela constante da populacao
total. O saldrio que o governo remunera os funciondrios piblicos (w,,) é definido pelo saldrio

nominal médio pago pelas firmas (W,_,) reajustado pela inflagdo:

- AP,
we, =W 14+ 5=+ 45)

Cr—2
O governo concede seguro-desemprego para trabalhadores que nao foram contratados pelas
firmas. O valor do beneficio (ub;) corresponde a uma parcela fixa () do saldrio que o governo

paga aos seus funciondrios:

uby =W xw,, (46)

Além da quantia dispendida com salarios e seguro-desemprego, o governo realiza mais dois
gastos. Em primeiro lugar, ele resgata os bancos que, porventura, vierem a declarar faléncia.
Em segundo lugar, o governo paga juros sobre o montante da divida publica. Portanto, o déficit

publico (igual a quantidade de titulos publicos) pode ser expresso como:

By = (1+ i) *Bi_1 + Wy, +UB, +BO, — T, — 7ic, @7

Onde i, € a taxa bésica de juros, W, € a massa salarial paga pelo governo, BO; € a quantia

usada para resgatar os bancos falidos no periodo, e 7¢cp, € o lucro do banco central.

57



2.3.5 Comportamento do Banco Central

O banco central é encarregado de definir a taxa basica de juros !¢, prover adiantamentos
para o setor bancdrio e reter as reservas bancdrias. O lucro do banco central, o qual € totalmente

distribuido para o governo, pode ser definido como:

TcB, = lch ¥ Bep, +iaq ¥ Ad; (48)

2.3.6 Processo de Entrada e Saida

Diferentemente da versao anterior do modelo (Pedrosa e Lang, 2021), o processo de entrada
e saida de firmas ndo funciona mais por meio de uma relacdo um para um. Antes, sempre que
uma saia do mercado, outra entrava no lugar, mantendo o nimero de firmas constante ao longo
de toda a simulacao.

Tendo como inspiragdo Dosi et al. (2018), o processo foi alterado nesta versdao do modelo.
Agora, os processos de entrada e saida foram separados, permitindo que o niimero de firmas
varie endogenamente ao longo da simulacao. Como antes, as firmas saem do mercado em trés
situacdes: quando a participacdo no setor em que atuam se torna demasiadamente pequena;
quando hé falta de liquidez para honrar compromissos tributdrios ou financeiros; quando o
patrimonio liquido se torna negativo.

Portanto, a grande mudancga ocorreu no processo de entrada. O nimero de firmas insurgentes
agora é uma parcela aleatdria do nimero de firmas incumbentes, mas dependente da atratividade

financeira do setor (MA.x,):

bey, = Fep,_ *[(1=0)*U(xy,X2) + O+ MAc ] (49)

b

Onde ¥ € um parametro exdgeno, Fix , € 0 nimero de firmas incumbentes no setor e
U (x,, X;) é um ntimero sorteado de uma distribui¢ao uniforme com os pardmetros iguais a x, e
X>. A atratividade financeira do setor depende da evolucio das condi¢des de mercado (MC) do

mesmo, da seguinte forma:

MAc,kt - MCc,k, - MCCJ{,_] (50)

A atratividade financeira € limitada inferiormente por x, e superiormente por X,. Por fim, as

condicoes de mercado dependem da dindmica dos ativos financeiros liquidos do setor:

MC,y, =log (Dcy, ) —log(Deb.y, ) (51)

16por simplicidade, a taxa bésica de juros é definida de forma paramétrica. Dessa forma, ela é constante ao
longo de toda a simulag@o.
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Em que D,y , representa os depositos bancérios do setor no periodo anterior e Deb,

1 t—1

se trata da divida total do setor também no periodo anterior. Dessa forma, valores positivos
da atratividade financeira implicam que o setor estd menos alavancado, ou seja, os ativos estao
crescendo mais rapidamente que os passivos e vice-versa. Neste caso, as firmas estardo mais
inclinadas a entrar no setor e, consequentemente, o nimero de insurgentes aumentard.
Ressalta-se que a quantidade de empresas insurgentes € controlada para sempre haver um
ndmero de firmas no setor que esteja dentro de um intervalo, com limite superior e inferior.
Ambos os limites sdo exdgenos e constantes. Por fim, assume-se que o nimero de firmas

entrantes ndo pode ser maior do que 5% das j4 estabelecidas no mercado.

2.4 Consideracoes Finais

Este capitulo demonstrou a concepcao teérica do modelo construido neste trabalho, sua es-
trutura, sequéncia de eventos e equacdes comportamentais. O objetivo era estender o modelo
apresentado em Pedrosa e Lang (2021) para comportar bancos heterogéneos e refinar o meca-
nismo do acelerador financeiro.

As atividades de P&D foram alteradas para admitir também inovagao e imita¢do na qua-
lidade do produto, abrindo mais um canal por onde as atividades de P&D podem afetar a
competi¢do e a lucratividade das firmas. A decisdo de precificagdo também foi levemente alte-
rada, fazendo com que a firma defina o seu preco com base na média do mercado e no seu preco
desejado, em linha com Kalecki (1954) e de forma similar a Possas e Dweck (2004). Ainda
sobre as firmas, a distribuicao da demanda do setor entre as empresas individuais foi alterada
para comportar o novo setor produtor de bens de capital.

O mercado de crédito foi alterado para se adequar ao setor bancério desagregado, sendo
necessdrio criar o processo de interagdo neste mercado. Este ocorre em trés fases. Na primeira,
as firmas enviam a sua demanda por crédito para um ndmero finito de bancos. Na segunda,
o pedido de crédito das firmas é avaliado pelos bancos e estes retornam as suas propostas de
empréstimo para as empresas. Na ultima fase, as firmas escolhem qual linha de crédito tomar
por meio de um procedimento de score.

Similarmente, o mercado de depdsito também teve que ser alterado para comportar bancos
heterogéneos. Na versdo construida neste trabalho, os depdsitos sdo remunerados e as firmas
decidem ativamente em qual banco depositar seus recursos. Esta escolha € feita por meio de
uma heuristica simples, onde as firmas selecionam o banco que possui a maior remuneracao de
depdsitos. Em todo periodo, as firmas podem trocar de banco depositante com uma probabili-
dade fixa.

O mercado de trabalho também foi alterado, permitindo a possibilidade de racionamento

de trabalho e heterogeneidade entre os saldrios pagos pelas firmas. Outra mudanca é o fato

59



do governo e os bancos também contratarem trabalhadores. O gasto publico foi mudado, dei-
xando de ser uma parcela do estoque de capital, para ser composto por: massa salarial; seguro-
desemprego; remuneracao da divida publica; e resgate dos bancos falidos.

Por fim, o processo de entrada e saida foi melhorado para permitir que o nimero de firmas
em cada setor mude endogenamente ao longo da simulacdo. A entrada e a saida de firmas
foram separadas, com o nimero de insurgentes dependendo da atratividade financeira do setor
em questao.

O capitulo seguinte ird apresentar o codigo computacional de algumas das mudangas citadas,
como o mercado de crédito e de depositos. O objetivo do proximo capitulo € esclarecer partes do
codigo de forma didatica para facilitar o entendimento e contribuir para a difusao do ferramental

analitico dos modelos agent-based stock flow consistent.
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3 Inicializacao, Calibragem e Codigo Computacional

Os modelos AB-SFC (Agent-Based Stock-Flow Consistent) macroecondmicos sao cons-
truidos com base na concep¢do de que a economia € um sistema complexo adaptativo. Esse
paradigma considera a economia como um ambiente povoado por agentes heterogéneos, tais
como empresas, bancos, trabalhadores, entre outros, cujas interagdes locais geram uma ordem
coletiva, mesmo que a estrutura do sistema esteja constantemente em mudanca. Nesse contexto,
nao existe isomorfismo entre os niveis micro € macroecondmicos, € niveis mais elevados de
agregacao podem levar ao surgimento de fendmenos novos, como ciclos econdmicos € cresci-
mento de longo prazo, regularidades estatisticas inéditas, como a curva de Phillips, e até mesmo
novas estruturas, como mercados e institui¢des (Dosi e Roventini, 2019).

No entanto, essa capacidade de lidar naturalmente com a heterogeneidade de agentes e gerar
endogenamente as propriedades emergentes citadas acima vem acompanhada de um custo sig-
nificativo. Modelos AB-SFC sdo quase sempre de larga escala e exigem simula¢des numéricas
com codigos computacionais complexos (Caiani et al., 2016). Dessa forma, € bastante co-
mum haver uma certa dificuldade no entendimento da programagao do modelo e dos passos
necessarios para a sua inicializacdo.

Dentro desse contexto, o presente capitulo busca remediar essa situa¢do detalhando, da
forma mais didatica possivel, os passos necessarios para viabilizar as simula¢des numéricas
do modelo apresentado anteriormente. Para tal, este capitulo se divide em quatro secdes. A
primeira delas apresentara a linguagem computacional em que o modelo foi escrito, destacando
as suas vantagens para simular modelos agent-based. A segunda se¢do explicard o processo
de calibragem e inicializacdo do modelo, a estrutura deste e os parametros necessarios para
simuld-lo. A secdo seguinte ird elucidar as partes mais importantes do c6digo computacional,
dando foco especial para o mercado de crédito e o setor bancario, nos quais estdo as principais
mudancas feitas por este trabalho frente a versao anterior. O esclarecimento do cdédigo serd
feito tanto analisando-o diretamente quanto por meio do uso de pseudocddigos. Estes ultimos
configuram uma forma de se representar um c6digo computacional usando uma combinacao de
linguagem natural (portugués, neste caso) e elementos que lembram linguagem de programacgao,

com o objetivo de facilitar o entendimento. Por fim, segue uma se¢ao conclusiva.

3.1 Linguagem

O modelo MKKS, tanto a sua versdo anterior quanto a atual, é escrito em uma linguagem
de computacdo chamada Laboratory for Simulation Development (LSD), que foi desenvolvida
por Marcelo Pereira (2015) e Marco Valente (2012). Apesar de ndo ser amplamente conhecida

como R, Python e outras linguagens, o LSD se trata de uma poderosa ferramenta para a criagdao
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e execucao de modelos de simulagdo. O LSD foi concebido e desenvolvido para lidar de forma
automaética com todos os requerimentos técnicos necessdrios para se executar um modelo de
simulacdo. No entanto, o usudrio ainda desfruta de uma grande liberdade para implementar
qualquer modelo computacional que desejar, pois, em termos técnicos, o LSD é somente uma
interface para o C++. Dessa forma, € possivel usufruir dos elementos positivos do C++ (como
rapidez, flexibilidade e portabilidade) de uma forma simples e intuitiva.

Um modelo feito no LSD possui trés componentes distintos: seu contetido computacional;
as equacoes; e, a configuracdo do modelo. O ambiente do gerenciador de modelos do LSD
(LSD Model Manager, LMM) possibilita escrever as equagdes do modelo de forma simples,
expressando as mesmas como se fossem equacdes em diferenga convencionais. Através do uso
do LMM, o qual funciona como se fosse um editor de texto para o c6digo computacional, as
equacdes sdo automaticamente compiladas e adicionadas ao programa nativo (LSD), que exe-
cutard a simulagdo, juntamente com qualquer outro requisito que seja necessario. O resultado
serd mostrado no LSD, onde seré possivel definir a configuracdo do modelo (como a estrutura,
condicoes iniciais, parametros etc.) e rodar as simulacdes. lLogo, todo processo de desen-
volvimento do modelo pode ser feito dentro do proprio LSD, desde a criacdo das equacgdes e
programacdo, defini¢cdo de parametros e condigdes iniciais até a andlise dos resultados.

Portanto, em linha com os objetivos dos desenvolvedores, os usudrios do LSD podem se
concentrar exclusivamente no modelo e sua concepcao, sem haver a necessidade de lidar com
aspectos técnicos da programacio que nao possuem relacio com o modelo sendo construido.
Além disso, os usudrios de modelos ja feitos no LSD podem carregar configuragdes pré-prontas
(como valores iniciais, nimeros de simulagcdes etc.) e reproduzir a simulagdo, assim como
feita pelo autor do modelo, sem necessitar de nenhum conhecimento prévio de programagao.
Novas configuracdes sdo feitas por meio de interfaces simples e intuitivas, de forma que mesmo
usudrios leigos podem utilizar modelos de simulagao.

Diferentemente de linguagem vetoriais, como o R, o LSD € uma linguagem orientada por
objeto. Isso significa que € possivel criar objetos, como Firms, no qual sdo inseridos as equacdes
e parametros referentes as firmas. Um objeto também pode conter outro, como, por exemplo,
o objeto Firms pode ser inserido em outro de nivel superior que representa o setor em que as
firmas atuam. Diversas instancias (copias) de um determinado objeto podem ser feitas de forma
rapida e intuitiva, por exemplo, é possivel construir um modelo onde X firmas estdo contidas
em um numero Y de setores. Essa caracteristica torna o LSD uma linguagem de programacao
especialmente apropriada para implementar modelos agent-based, como o MKSS.

Por fim, outra caracteristica importante do LSD € seu favorecimento para o desenvolvimento
gradual do modelo, o que limita o espago para ocorrerem erros. Geralmente, o ciclo para

construir um modelo no LSD € o seguinte:

1. Criar um modelo com uma ou mais variaveis, mantendo todo o resto constante;

2. Escrever as equagdes para as varidveis iniciais;
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3. Testar os resultados do modelo e corrigir possiveis erros;
4. Transformar um parametro em varidvel ou adicionar novas varidveis;
5. Escrever o cddigo da equacdo da nova variavel;

6. Voltar para o item 3 até todas as variaveis/equagdes estiverem definidas;

Esse procedimento € possivel no LSD porque é relativamente simples modificar um modelo,
seja criando novos elementos ou alterando os ja existentes. Geralmente, este ndo é o caso para
codigos de programagao feitos por usuarios menos experientes. Além disso, a interface do LSD
fornece diversas formas eficazes de explorar a operagdo do modelo, como execucdo passo-a-

passo, modificagcdo de valores durante a simulacdo, quebras condicionais e etc.

3.2 Inicializacao e Calibragem

O processo de encontrar e definir os valores iniciais de um modelo é chamado de calibra-
gem. Este representa um problema crucial para qualquer modelo computacional, especialmente
quando eles possuem uma dinamica estocastica, dependente de trajetoria e ndo-ergddica, como
no caso de modelos agent-based. Devido a problemas técnicos, restricdo de tempo e limites
computacionais, 0 espago paramétrico ndo € totalmente explorado, principalmente no caso de
modelos macroecondmicos de larga escala. Dessa forma, os resultados desses modelos sdo, em
geral, explorados na vizinhanca do seu cendrio considerado base ou inicial.

Além da importancia para a explorac@o dos resultados gerados pelos modelos, o processo
de calibragem € especialmente importante para garantir a consisténcia entre as variaveis de es-
toque e fluxo, ou seja, para torna-lo stock-flow consistent (Godley e Lavoie, 2012). O ndo cum-
primento dessas normas pode ser uma fonte relevante de inconsisténcias logicas e contabeis no
modelo. Diante dessa importincia do processo de calibragem, Caiani et al. (2016) especifica-
ram um procedimento geral e replicdvel para inicializar e calibrar modelos AB-SFC.

Primeiramente, o procedimento deve definir os valores iniciais de diferentes tipos de esto-
ques retidos por cada setor institucional, de forma que eles respeitem o principio de partilhas
quédruplas de Copeland (1949). Em segundo lugar, esses valores agregados devem ser dis-
tribuidos entre os agentes heterogéneos em cada setor institucional, caracterizando o balango
patrimonial de cada agente. No entanto, como descrito no capitulo anterior, o balango patri-
monial dos agentes € muitas vezes caracterizado pela presenga de diversos estoques da mesma
classe, os quais diferem em termos de quantidade, vida util, maturidade, além de contrapartidas
no passivo ou no ativo. Nesta versdo do MKSS, este é o caso dos bens de capital no balanco
das firmas e dos empréstimos no balangco dos bancos e das firmas. Dessa forma, a terceira ta-

refa desse procedimento consiste em encontrar uma estratégia para caracterizar cada estoque
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em especifico nessas colecdes e atribui-los aos agentes que os detém, seja como ativo ou como
passivo.
Isso posto, Caiani et al. (2016) apresentam uma estratégia na forma de um passo a passo

com 6 etapas:

1. Deriva-se uma versao agregada do modelo;

2. Restringe-se o modelo agregado para que este esteja no estado estaciondrio real associado

ao crescimento nominal equilibrado, igual a uma taxa g exdgena;

3. Resolve-se numericamente o modelo restrito definindo de forma exdgena valores razodveis
a parametros para os quais existe evidéncia empirica disponivel (como taxa de desem-
prego, mark-up’s, taxas de juros, taxas de lucro etc.) ou que se deseja controlar (como
coeficientes técnicos, nimeros de agentes em cada setor, duracdo dos bens de capital
etc.). Obtém-se os valores iniciais para cada varidvel de estoque e fluxo do estado esta-
ciondrio agregado, assim como o valor de alguns parametros comportamentais, os quais
sdo compativeis com o estado estaciondrio (como propensao a consumir, nivel normal de

utilizagcdo da capacidade e taxas de lucro, capital inicial etc.);

4. Distribui-se o valor agregado de cada setor de forma uniforme entre os agentes pertencen-
tes a0 mesmo. Dessa forma, derivam-se os valores totais de cada tipo de estoque retido
pelos agentes (como depdsitos e capital fisico das firmas, empréstimos totais, reservas e
titulos de cada banco), e o valores passados de cada varidvel para serem usados nas ex-
pectativas dos agentes (como demanda passada percebida pela firma, folha salarial paga

no periodo anterior, pagamento de juros e dividendos passados etc.);

5. Determina-se a quantia original, os valores pendentes e a vida util dos estoques de bens
durdveis. Assume-se, em cada periodo antes da simulacdo comegar, que as firmas obti-
veram um empréstimo e safras de capital novas para repor seu maquindrio antigo e para
manter a capacidade produtiva. Pressupde-se também que o valor real desses bens de ca-
pital e empréstimos era constante. Sabendo-se a taxa constante de inflagdo e o calendério
de amortizacao dos bens de capital e dos empréstimos, deriva-se o valor pendente de cada
um desses estoques, de forma que a soma destes valores seja exatamente igual a quantia

determinada na etapa anterior;

6. De forma a se determinar a configuracdo inicial da rede de interagdo, sao aleatoriamente
designados um banco para cada firma, onde esta possui um empréstimo. Esse processo
deve garantir que cada banco possua o mesmo nimero de clientes, para haver isonomia
nas condicOes iniciais. Similarmente, designa-se um banco para cada firma depositar seus
recursos € divide-se o valor dos depdsitos das familias de forma igualitaria, garantindo

sempre a equidade.
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O procedimento explicado acima assegura a simetria nas condi¢des iniciais dos agentes, ou
seja, parte-se de uma situacdo onde existe perfeita homogenia entre eles. Essa caracteristica do
procedimento € importante pois limita qualquer viés que possa ser gerado por condi¢des ini-
ciais assimétricas. Dessa forma, a heterogeneidade entre os agentes observada posteriormente
¢ uma propriedade emergente do modelo, fruto dos efeitos acumulados da interagdo entre as
regras adaptativas dos mesmos. Além disso, definindo os valores iniciais baseados no estado
estaciondrio e nas normas de consisténcia de estoque e fluxo, alcancga-se o objetivo triplo de li-
mitar a arbitrariedade na determinagdo da dotacdo inicial dos agentes, restringir a quantidade de
parametros comportamentais livres presentes na simulagdo do modelo e encontrar um critério
de selecdo para os valores de diversos outros parametros.

O passo a passo fornecido por Caiani et al. (2016) e explicitado acima, trata-se de uma
forma bem geral de como calibrar modelos do tipo AB-SFC. No caso especifico da versao do
MKSS construida neste trabalho, ele € realizado através de quatro fases. Primeiramente, cria-se
a versao agregada, a qual possui todas as equacdes presentes no modelo.

Posteriormente, se utiliza o software R para resolver o modelo de calibragem e por meio de
grafos aciclicos dirigidos (Directed Acyclic Graph, DAG) encontra-se quais blocos de equacoes
sdo independentes e quais sdo mutuamente dependentes, além da ordem de resolucdo das
equacgoes. Na terceira fase, cada bloco de equagdes simultaneas € levado para o Wolfram Mathe-
matica para serem resolvidas e remover a simultaneidade. Por fim, os dados sdo trazidos para o
ambiente do LSD, onde a estrutura do modelo € criada e os valores calibrados sdo distribuidos
de acordo com o procedimento acima. Abaixo segue uma tabela com os principais parametros

do modelo, o objeto que os contém e sua descri¢ao:
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Parametro Objeto Descrigao Valores Iniciais
ag nb Agregates Parcela Contratada pelos Bancos 0.03
ag ng Agregates Parcela Contratada pelo Governo 0.03
b_VarPhil Banks Propenséo a Risco dos Bancos 1
b_VarPhi2 Banks Aversdo a Risco dos Bancos 3
b_mu Banks Sensibilidade da Taxa de Juros ao Endividamento 0.044
b_rho4 Banks Coeficiente Minimo de Liquidez 0.25
cb_rhol Central Bank Parcela dos Depdsitos Retida como Reservas 0.1
cb_rho2 Central Bank Requerimento de Capital Regulatério 0.1
cb_BaselnterestRate Central Bank Taxa Bésica de Juros 0.05
cb_InterestOnAdvances Central Bank Taxa de Juros dos Adiantamentos 0.04
fb Firms N° de Periodos de Referéncia para a Rotina de Payback 7

f Psil Firms Pass-through da Inflagdo e Produtividade para Saldrios 1

g taul Government Aliquota de Imposto sobre as Familias 0.42
g tau2 Government Aliquota de Imposto sobre as Firmas e os Bancos 0.2
g varpsi Government Parcela do Seguro-Desemprego 0.5
h_alphal Households Propensdo a Consumir dos Saldrios 0.95
h_alpha2 Households Propensédo a Consumir dos Rendimentos Financeiros 0.3
h_alpha3 Households Propensdo a Consumir da Riqueza 0.04
h_beta Households Parcela da Riqueza alocada em depdsitos 0.36
n_banks Root N Inicial de Bancos 10
n_cg firms Root N° Inicial de Firmas de Bens de Consumo 200
n kg firms Root N° Inicial de Firmas de Bens de Capital 50
NO Root Tamanho da Forca de Trabalho Total 100000
s_nu Sectors Relagdo Capital-Produto 0.8
s_iota Sectors Razdo Estoque-Vendas Desejada 0.2
s_gamma( Sectors Parametro do Estado de Expectativa das Firmas 0.02
S_gammau Sectors Coeficiente do Acelerador (Investimento) 0.2
s_gamma Sectors Parcela do Trabalho Produtivo que a firma emprega em P&D 0.05
s xil Sectors Parcela de Trabalhadores Alocada em Produtividade 0.5
s_xi2 Sectors Parcela de Trabalhadores Alocada em Inovacéo 0.5
s_zetal Sectors Parametro de Capacidade de Pesquisa das Firmas 2
s_zeta2 Sectors Pardmetro de Capacidade de Pesquisa das Firmas 2
s_betaMin Sectors Suporte para a Distribui¢do Beta (P&D) —0.08
s_betaMax Sectors Suporte para a Distribui¢do Beta (P&D) 0.08
s_upsilon Sectors Sensibilidade do Mark-up ao Market-share 0.1
s_chi Sectors Parametro do Replicator 0.5
s_epsilon Sectors N° de Bancos que as Firmas enviam sua Demanda por Crédito 3
s_epsilonl Sectors Probabilidade da Firma Troca de Depositante 0.33
s_epsilon2 Sectors N° de Bancos que as Firmas Consultam para Depositar 3

Tabela 3: Tabela de Parametros
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Figura 1: Estrutura do Modelo

A figura acima demonstra como o modelo estd estruturado dentro do LSD. Como pode ser
visto, ele possui 12 objetos organizados de forma hierarquica. Cada um destes contém equagdes
ou parametros referentes aos agentes que representam. Em conformidade com o que foi exposto
no capitulo anterior, a economia artificial criada é fechada e contém 5 setores institucionais:
familias, firmas, bancos, governo e banco central.

O setor das firmas € dividido em dois, por meio da criacdo de duas instancias ou copias do
objeto Sectors, uma para as firmas de bens de capital e outra para as bens de consumo. Instancias
diferentes de um mesmo objeto possuem as mesmas equacgoes e parametros. Entretanto, estes
podem assumir valores distintos dependendo da instancia. O setor das familias (Households) e
o setor bancério (Banks) possuem apenas uma unica instancia.

O objeto da economia (Economy) engloba todos os demais. Nele estdo contidos parametros
que auxiliam a inicializagdo do modelo, como niimero inicial de firmas e bancos. O objeto
imediatamente abaixo, Agregates, contém equacdes que calculam varidveis agregadas do sis-

tema como um todo, tais como Produto Interno Bruto (PIB), inflagdo, taxa de desemprego e
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outras. Essas equacgdes, via de regra, realizam somas das varidveis contidas nos objetos abaixo
e, quando necessario, aplicam alguma outra operacao matematica.

Embaixo do objeto Agregates, encontram-se os setores institucionais do modelo e um objeto
auxiliar chamado SFC. Este ultimo contém apenas equagdes que visam verificar se as normas
de consisténcia de estoque-fluxo estdo sendo respeitadas em cada periodo da simulacao.

Com relacdo aos demais objetos, cada um contém equagdes e parametros necessarios para
simular o comportamento do agente que representam. Por exemplo, o setor das familias (Hou-
seholds) possui equacdes e parametros que calculam o consumo, a evolugdo da riqueza e as
aplicacdes desta em titulos publicos e depdsitos bancarios.

O objeto Firms, possui quatro outros objetos subordinados. Estes sdo objetos auxiliares
que visam calcular partes especificas do comportamento das firmas. Essa divisao foi feita por
motivos completamente computacionais. O objeto Capital Vintage, mantém o registro das safras
de bens de capital da firma, sua produtividade, vida util, preco e quantidade.

Passando para o objeto Credit Offer, este organiza as propostas que os bancos realizam para
as firmas sempre que ocorre a interagdo no mercado de crédito. Logo, ele retém informacdes
como a duracdo, taxa de juros e quantidade crédito de cada proposta dos bancos. E também
neste objeto que se encontra a equacao que define a escolha da firma sobre qual linha de crédito
tomar entre as oferecidas.

J4 o objeto Loan Contracts registra as informacoes de cada empréstimo que a firma possuti,
contendo dados como prazo restante, amortizacao, taxa de juros de cada empréstimo e o valor
dos mesmos. Por fim, o objeto Depreciation Allowance mantém registro da depreciacdo dos

bens de capital da firma.

3.3 Implementacao do Cédigo

Esta secdo ird apresentar as partes mais importantes do cédigo, demonstrando a sua implementacao.
Nem sempre serd utilizado o cédigo real do LSD, somente nas partes que forem significativa-
mente distintas do padrdo da literatura. Quando nao for usado o cédigo préprio do programa,

serd feito um pseudocddigo para fins didaticos.

3.3.1 Decisoes de Producao

Conforme mencionado no capitulo anterior, a firma determina sua producao desejada com
base nas vendas esperadas e em uma razdo estoques-venda desejada. A empresa determina as

suas vendas esperadas com base na demanda percebida do periodo anterior:
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1

inicio "Vendas Esperadas"
int Qtd_V[-1] # Quantidade vendida no periodo antertior

int Qtd_D[-1] # Quantidade demandada no periodo anterior

Vendas_Ex = max(Qtd_V[-1], Qtd_D[-1]) # Mdazimo entre as duas

print (Vendas_Ex)

fim

Dessa forma, a quantidade de vendas que a firma espera € o maior valor entre a quantia que
esta vendeu anteriormente (Qtd_V[-1]) e o quanto foi demandado da mesma (Qtd_D[-1]). Essa
comparacao deve ser feita porque a firma pode ndo ter sido capaz de atender toda a demanda
recebida no periodo anterior.

Tendo definido as vendas esperadas, a empresa determina sua produgdo desejada colocando
uma margem sobre a quantidade que ela espera vender (para formacgdo de estoque) e subtraindo

os estoques que ainda possui:

inicio "Produgdo Desejada"
double Vendas_Ex # Vendas Esperadas
int Inv[-1] # Estoques mno inicto do periodo

const iota # Razdo Estoque-Venda deseajada

Prod_D = (1 + iota) * Vendas_Ex - Inv[-1] # Calculo Producdo Desejada

print (Prod_D)

fim

Com a producdo desejada determinada, a firma encontra o seu nivel de utiliza¢do da capa-
cidade desejado. Este depende da relagdo técnica capital-produto, que fornece a produtividade

do capital, e do estoque de capital real:

inicio "Grau de Utilizag&o Desejado"
int Prod_D # Nivel de producd@o desejado pela firma
int K_real # Estoque de capital real da firma

const nu # relac¢do capital-produto

u_d = nu * Prod_D / K_real # Utilizacdo da capacidade desejada

print(u_d)

fim
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Ressalta-se que o grau de utilizacao desejado pode ser maior que um neste estagio, um fator
relevante na determinacdo o investimento de expansdo. Contudo, no momento de calcular a
producdo efetiva, o grau de utilizacao € limitado entre O e 1.

Devido ao fato de a empresa poder possuir diversas safras de bens de capital com distintas
produtividades do trabalho, a firma deve calcular sua produtividade média esperada para deter-
minar a quantidade de trabalho demandada. Essa € uma média ponderada das produtividades

das diferentes safras de capital:

inicio "Produtividade Média Esperada"

double u_d # Grau de utilizacdo desejado

int K_real # Estoque de capital real

int K_total # Quantidade total de capital a ser utilizada
int k_qtd[1:k] # Quantidade do bem de capital especifico

int k_prod[1:k] # Produtividade do bem de capital especifico

Até (i até k) # Loop sobre os diversos bens de capital
ProdM_Ex = ProdM_Ex + k_qtd[i] / K_real * k_prodl[i]

Fimaté

print (ProdM_Ex)

fim

Neste momento, a firma calcula sua demanda por trabalho e, posteriormente, contrata tra-
balhadores tanto para producao de bens quanto para as atividades de P&D. A quantidade de
trabalhadores empregados na produgdo € determinada por meio do grau de utilizacdo desejado,
do estoque de capital real, da produtividade média e da relacdo capital-produto. A quantidade

de trabalhadores alocados em P&D € uma fracdo da quantia mencionada anteriormente:

inicio "Demanda por Trabalho"
double u_d # Grau de utilizacdo desejado
double u_l # Grau de utilizacao limitado
int K_real # Estoque de capital real
int ProdM_Ex # Produtividade média da Firma
int Nd_Prod # Demanda por trabalho produtivo
ind Nd_PD # Demanda por trabalho em PE&D
const nu # Relacdo capital-produto

const gamma # Parcela da demanda para trabalho em PED

# Limitar o grau de utilizagcdo entre zero e um

u = min (0, u_d)
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u = max (u_d, 1)

Nd_Prod
Nd_PD = gamma * Nd_Prod # N° de trabalhadores em PED
Nd = Nd_Prod + Nd_Pd # A Soma é igual a demanda por trabalho

u * K_real / (nu * ProdM_Ex) # N° de trabalhadores produtivos

print (Nd)

As decisOes de investimento da firma, como comentado anteriormente, sdo divididas em

investimento de expansdo, reposicdo e moderniza¢do. O primeiro é guiado pelo principio do

acelerador, ou seja, assume-se que as empresas buscam adequar a sua capacidade instalada a de-

manda. Dessa forma, o investimento de expansdo depende do desvio entre o grau de utilizagdo

desejado e seu nivel normal, do parametro de expectativa de demanda e de sensibilidade:

inicio "Investimento de Expans&o"

int gammaO # Pardmetro de expectativa de demanda

int gammau # Pardmetro de sensibilidade

int K_real # Estoque de capital real

int lucrativo # Checagem se o tnvestimento é lucrativo
double u_d # Grau de utilizac¢do desejado

double ul[-1] # Grau de utilizacdo passado

const u_n # Grau de utilizacdo normal

IE = gammaO + gammau * (u_d - u_n) # Cres. desejado de K

If (IE < 0)
# Caso a firma queira reduzir a capacidade
Red_Capac = IE * u[-1]
IE = 0 # IE ndo pode ser megativo
else
Red_Capac = 0
K_d = K_real * IE # Estoque de Capital desejado
End If

# Func¢do que checa se o IE é lucrativo, retorna 1 se sim

lucrativo = Function(IE)

if (lucrativo = 0)
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IE = 0
End if

print (IE)

fim

Ja o investimento de reposicao e moderniza¢do depende de uma rotina de payback. A em-
presa possui um nimero de periodos que utiliza como referéncia para os seus bens de capital.
Se um determinado bem ndo apresentar um numero de periodos de payback maior que o de
referéncia, a firma ira substitui-lo. Além disso, se a vida util de um determinado bem de ca-
pital se esgotar, a firma também ird troci-lo. O pseudocddigo abaixo faz uma representagao

simplificada do cddigo real:

inicio "Investimento de Reposigao"
int payback_ref # N2 de periodo de referéncia para o payback
int payback[1:k] # N2 de payback to bem de capital especifico
int vida_util[1:k] # N2 de periodos restantes do capital
int k_qtd[1:k] # Quantidade do bem de capital espectifico

int k # N2 de bens de capital que a firma possui

Até (i em 1 até k)
# Funcdo que retorno o n? de periodos de payback to capital

payback[i] = function(i)

SE(payback <= payback_Ref)
# Se N2 de payback for menor ou igual a referéncia
# 0 bem de capital € substituido
RI = RI + k_qtd[i]

SENAQ SE (vida_util = 0)
# Caso a vida uttl tenha chegado ao fim
# 0 bem de capital é substituido
RI = RI + k_td[i]

SENAD
# Caso contrdrio, o bem mdo é substituido
RI = RI

Fimaté

print (RI)

fim
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3.3.2 Mercado de Bens

Esta subsecao demonstra as principais partes do cddigo que regulam as interacdes no mer-
cado de bens. As firmas de bens de consumo vendem seus produtos para as familias, enquanto
as firmas de bens de capital fornecem o maquindrio que € utilizado por ambos os tipos de em-
presas. Neste momento, pseudocddigos ndo serdo utilizados. Portanto, os c6digos apresentados
serdo exatamente como o modelo estd programado.

Comecando com o algoritmo que calcula a margem de lucro desejada pela firma, esta é

determinada de acordo com a evolu¢do do market-share da mesma no setor em que atua:

EQUATION( "f_DesiredMarkup" )

v[0] = VL( "f_MarketShare", 1 );
v[1] = VL( "f_MarketShare", 2 );
v[2] = V( "s_upsilon" );

v[3] = VL( "f_DesiredMarkup", 1 );

if ( v[1]l > 0 )

{
v[4] = v[3] = (1 + v[2] = C v[0] - v[1] ) / v[1] );
}
else
{
v[4] = v[3];
}

RESULT( v[4] )

Primeiramente, destaca-se a notacao utilizada pelo codigo. O prefixo antes do nome de cada
varidvel ou parametro indica qual objeto os contém. Além disso, varidveis sempre comegam
com letra maidscula e pardmetros com letra mindscula. Dessa forma, “f_DesiredMarkup’é
a varidvel da margem de lucro desejada e esta contida no objeto Firms. Ja “s_upsilon”¢ um
parametro que estd contido no objeto Sectors.

A macro “EQUATION()” € utilizada dentro do LSD para se calcular uma variavel ou funcao.
Ela deve possuir a estrutura demonstrada no cédigo acima, come¢ando com a palavra-chave
“EQUATION”, seguida pelo nome da varidvel entre parénteses € aspas. Toda palavra-chave
“EQUATIONdeve ser seguida por outra palavra-chave “RESULT”. Esta deve ser sucedida

pelo valor da varidvel entre parénteses que serd retornado pela Macro. Dessa forma, no exemplo
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acima, a macro “EQUATION()” esta calculando o mark-up desejado pela firma e retornando, ao
final do processo, o valor deste.

Continuando, a macro “V()” retorna o valor de uma varidvel ou pardmetro cujo nome es-
teja escrito entre aspas dentro dos parénteses. No exemplo acima, na linha 4, a macro estd
retornando o valor do parametro “s_upsilon”. A macro “VL()”, funciona exatamente da mesma
forma que a anterior, com a diferenca de que retorna o valor com o niamero de /lags especificado
ap6s o nome do parametro ou varidvel. Dessa forma, na linha 2, a macro esta retornando o valor
do market-share da firma no periodo imediatamente anterior.

A letra minuscula v seguida por um numero indice entre colchetes, é a forma pela qual o
LSD retém temporariamente valores dentro do bloco de cédigo de uma variavel. Isso € ttil por-
que, como o bloco de cddigo pode se tornar bastante longo, registrar os valores neste armazéns
temporarios diminui consideravelmente o tamanho do cddigo e facilita a leitura e corre¢do pos-
terior. Cada bloco de cddigo, ou seja, cada macro “EQUATION” pode ter até mil valores tem-
porérios guardados (de v/0] até v[999]).

Por fim, € explicado o operador if, comumente utilizado em diversas linguagens de programacao.
No LSD, este operador desempenha a mesma funcdo que nas demais linguagens, servindo
para condicionar a execuc¢do do cédigo. O operador € seguido por uma condi¢do logica en-
tre parénteses, a qual, caso seja verdadeira, o algoritmo executa o cddigo entre chaves ime-
diatamente abaixo. Caso a condi¢do ndo seja verdadeira, o algoritmo continua executando o
codigo fora das chaves ou, na situacdo do operador else estar presente, o codigo entre chaves
imediatamente abaixo do operador else é executado.

Tendo elucidado as macros e o operador, é possivel analisar como o cddigo acima estd
operando. Primeiramente, o algoritmo resgata os valores do market-share da firma com uma e
duas defasagens, o valor do parametro upsilon (que mede a sensibilidade do mark-up a dinamica
do market-share) e do proprio mark-up desejado no periodo passado. Caso o market-share da
firma com duas defasagens seja positivo (checagem importante no caso da firma ter entrado
a pouco tempo no mercado), a firma reajusta o seu mark-up desejado, aumentando se estiver
ganhando participacdo e reduzindo se estiver perdendo. Se nenhuma das duas situagdes ocorrer,
a firma mantém sua margem desejada constante. Ressalta-se que o valor retornado pela macro
“EQUATION” € o que estd entre parénteses depois da palavra-chave “RESULT”, neste caso é
valor atribuido ao armazém temporario v/4].

Com o mark-up desejado pela firma, € possivel calcular o preco aspirado pela mesma. Este
¢ determinado por meio de uma margem sobre os custos unitarios do trabalho, os quais, neste
modelo, sdo iguais ao saldrio nominal pago pela firma aos seus funcionérios dividido pela sua

produtividade média do trabalho. O c6digo esta exposto abaixo:

EQUATION( "f_DesiredPrice" )
v [0] V( "f_DesiredMarkup");
v[1] V( "f_EffectiveUnitCost" );
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vi2] = (1 + v[0] ) * v[1]

RESULT( v[2] )

Neste caso, o algoritmo acima resgata o valor do mark-up desejado (calculado pelo cédigo
mostrado anteriormente) e do custo unitario efetivo do trabalho (“f_EffectiveUnitCost”). Depois,
na linha 5, o algoritmo calcula o preco desejado aplicando a margem aspirada pela firma sobre
0s custos unitarios e o armazena em v/2/]. No fim, a macro “EQUATION” retorna exatamente
esse valor para a varidvel “f_DesiredPrice”, o preco desejado.

Agora, serd demonstrado como o cddigo do modelo calcula o pre¢co médio do setor:

EQUATION( "s_AvgPrice" )
RESULT(SUM( "f_NominalSales" ) / SUM( "f_QuantitySales" ) )

Destaca-se que estamos lidando com uma variavel que comec¢a com prefixo s, logo, diferente
das anteriores, ela estd contida no objeto Sectors e nao no objeto Firms. Além disso, desta vez
nao foi utilizado nenhum armazém temporério. Para equacdes de varidveis menores, esse passo
pode ser pulado para economizar espago, colocando diretamente a operacao entre os parénteses
apos a palavra-chave “RESULT™.

Ainda no exemplo acima, € utilizada a macro “SUM”, a qual faz exatamente o que o
nome sugere: soma as quantidades da varidvel cujo nome estd nos parénteses apds a ma-
cro. Algo importante de destacar € que, como um mesmo objeto pode ter varias instancias ou
copias, essa macro retorna a soma das quantias de cada instancia desta varidvel. Dessa forma,
“SUM( “f_NominalSales” ), retorna a soma das vendas nominais de todas as firmas contidas no
setor, 0 mesmo ocorre para as vendas fisicas (“f-QuantitySales”). Como existem dois setores no
modelo, o LSD calcula o preco médio para cada setor. O preco médio do setor (“s_AvgPrice”)
¢ achado através da divis@o entre as vendas nominais e as fisicas.

Com o prego médio do setor e o seu preco desejado, a firma determina o preco efetivo que
cobrara dos seus clientes no mercado. Este é definido por meio de uma média ponderada entre

o preco médio e o preco desejado. O cddigo que realiza o célculo estd exposto abaixo:

EQUATION( "f_Price" )

v[0] = VLS( PARENT, "s_AvgPrice", 1 );
v[1] = V( "f_DesiredPrice" );
v[2] = Vv( "s_m"

v[3] = v[2] * v[1] + (1 - v[2] ) * v[0];

RESULT( v[3] )
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Neste bloco de cddigo, se utiliza uma macro ndo comentada anteriormente. A macro “V()”
possul outra variante, a macro “VS()”. Esta retorna o valor da varidvel especificada, mas de
um objeto especifico. A macro “VLS()” usada no cédigo acima é uma combinacdo das duas
variagdes, ou seja, ela retorna o valor da varidvel especificada, de um objeto determinado, na
defasagem designada. No exemplo acima, ela esta retornando o preco médio (“s_AvgPrice”),
com uma defasagem, do objeto PARENT, que significa do objeto imediatamente superior ao que
a varidvel sendo calculada esta contida.

No caso acima, como a varidvel preco (“f_Price”) estd contida no objeto Firms, a palavra-
chave PARENT aponta para o objeto Sectors. O cddigo precisou ser estruturado dessa forma
porque existem dois setores, com precos médios distintos, e esse mesmo bloco de cdodigo é
utilizado por ambos os tipos de firma. Portanto, a utiliza¢do da macro “VLS()”’serve para garantir
que o preco médio correto sera resgatado, independentemente se a firma € produtora de bens de
consumo ou de capital.

Isso posto, o cédigo em questdo calcula o preco da firma como uma média ponderada entre
o preco médio do setor (“s_AvgPrice”) e o prego desejado pela mesma (“‘f_DesiredPrice”). O
parametro “s_m”define o peso de cada componente no preco.

Tendo apresentado a precificacdo da firma, parte-se agora para a competitividade da mesma
e a distribuicdo da demanda. Comecgando pela primeira, a competitividade da firma depende
de trés fatores: do seu prego relativo; da sua qualidade relativa; e da demanda ndo atendida. O

codigo pode ser visto abaixo:

EQUATION( "f_Competitiveness" )

v[0] = V( "f_Price" );
v[1] = VL( "f_UnfilledDemand", 1 );
v[2] = VL( "f_CurrentQuality", 1 );
v[3] = V( "s_AvgPriceCompetitiveness" );
v[4] = VL( "s_AvgUnfilledDemand", 1 );
v[5] = V( "s_AvgQuality" );
v[6] = v[0] / v[3];
v[7) = v[4] == 0 7 1 : v[i] / v[4] + 1;
v[8] = v[2] / v[5];
v[9] = v[8] / Cv[7] = v[6] );

RESULT( v[9] )

Vemos que o algoritmo, das linhas 2 a 7, resgata os valores das seguintes varidveis: preco
da firma (“f_Price”); demanda nao atendida no periodo passado (“f_unfilledDemand, 1”); quali-
dade do produto da firma no periodo anterior (“f-CurrentQuality, 1”’); competividade de preco

média (“s_AvgPriceCompetitiveness’); demanda ndo atendida média no periodo imediatamente
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anterior (“s_AvgUnfilledDemanda, 17); e qualidade média do setor (“s_AvgQuality”). Com es-
ses valores, o cddigo calcula o preco relativo na linha 9, a parcela da firma na demanda nao
atendida total na linha 10 e a qualidade relativa na linha 11. A competitividade € calculada
na linha 12 através da divisdo entre a qualidade relativa e o produto entre o prego relativo e a
parcela na demanda ndo atendida.

Na linha 10, quando o algoritmo calcula a parcela da firma na demanda ndo atendida total do
setor, é utilizado uma nota¢do ndo vista anteriormente. Esta linha representa uma condicional.
Apo6s 0 armazém tempordrio v/7], vem uma condicao 1dgica, a qual verifica se o valor contido
em v/4] (A demanda nao atendida do setor) € igual a zero. Se for, o valor registrado em v/[7]
€ o que vem antes dos dois pontos e depois da interrogacdo, neste caso, um. Se for diferente
de zero, o valor registrado serd determinado pelo que vem depois dos dois pontos, neste caso, a
operacdo demonstrada acima. Esse passo € necessario para ndo ocorrer divisao por zero.

Agora é possivel calcular a competitividade média do setor, esta € encontrada através de uma

média das competitividades de cada firma ponderada pelos seus respectivos market-share’s:

EQUATION( "s_AverageCompetitiveness" )
v[0] = 0;

CYCLE( cur, "Firms" )

{
v[1] = VS( cur, "f_Competitiveness" );
v[2] = VLS( cur, "f_MarketShare", 1 );
v[0] += v[1] * v[2];

}

RESULT( v[0] )

O c6digo acima, utiliza uma macro que ainda nao foi apresentada, a macro “CYCLE”. Esta
€ usada para passar por todas as instancias ou copias do objeto designado, neste caso, Firms. Ou
seja, o codigo contido entre chaves imediatamente abaixo da macro “CYCLE” sera executado
para cada instancia do objeto Firms, ou seja, para cada firma.

A palavra-chave cur é usada para referenciar o objeto que a macro “CYCLE” esta proces-
sando no momento. Dessa forma, o c6digo acima passa por todas as firmas do setor, resgatando,
na linha 6 e 7, a competitividade e o market-share, e multiplicando ambos na linha 8.

O operador usado na linha 8, +=, ndo apenas registra o valor da operacdo subsequente
no armazém v/0]. Este operador soma o valor ja contido em v/0] com o valor resultante da
operagao seguinte, e atribui o resultado como novo valor de v/0]. Dessa forma, o algoritmo
passa por todas as empresas, multiplicando a sua competitividade pelo seu market-share, e
somando o produto resultante de cada firma. No final, obtém-se a competitividade média do

setor (“s_AverageCompetitiveness).
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A evolucdo do market-share da firma depende da sua competitividade frente a média do

setor onde atua e de um parametro exdgeno de sensibilidade:

EQUATION( "f_MarketShare" )

v[0] = V( "f_Competitiveness" );

v[1] = VS( PARENT, "s_AverageCompetitiveness" );

v[2] = VS( PARENT, "s_chi" );

v[3] = VL( "f_MarketShare", 1 );

vi4] = v[1] '= 07 v[(3] * (1 + v[2] = ( v[0] - v[1] ) / v[1] ) : v[3];

if (t > 2 && V( "f_EntryTime" ) ==t - 2 )
v[4] = V( "f_marketShareEntry" );

RESULT( v[4] )

O cédigo acima resgata os valores da competitividade da firma (“f_Competitiveness’), da
média do setor (“s_AverageCompetitiveness), do parametro de sensibilidade (“s_chi’) e do proprio
market-share no periodo anterior (“f_MarketShare, I’’). Na linha 6, é feito um condicional, caso
a competitividade média do setor seja diferente de zero (/=), o market-share é ajustado, caso
contrdrio, permanece constante. Novamente, esse passo € feito para evitar divisao por zero.

A operagdo na linha 6 garante que a firma ganhara participacao sempre que a sua competi-
tividade aumentar frente a média do setor e vice-versa. Na linha 8, € feito uma checagem para
verificar se a firma em questao € entrante. Caso o periodo de entrada da mesma (“f_EntryTime”)
seja igual a dois periodos antes do atual, o market-share permanece constante.

Por fim, demonstra-se como ¢€ feita a distribuicdo da demanda de cada setor entre as em-
presas. A demanda percebida pela firma € igual a quantidade demandada do setor onde atua
multiplicada pelo seu respectivo market-share. As vendas da firma podem ser diferentes da
demanda percebida pela mesma caso nao seja possivel atender completamente a procura. O

codigo estd exposto abaixo:

EQUATION( "f_QuantitySales" )
CYCLES( AGG, cur, "Sectors" ){
VS( cur, "s_CutExpenditures" );
}
V( "s_NearZeroMarketShare" );

v[0] = V( "idSector" );

v[1] = V( "f_MarketShare" );

v[2] = VS( HHS, "h_RealConsumption" );

v[3] = SUMS( FMK -> up, "f_Actuallnvestment" );
v[4] = SUMS( FMC -> up, "f_Actuallnvestment" );

78



20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

v[5] = v[3] + v[4];

if( v[0] == 1 ){
v[6] = v[5] * v[i];
}
else {
v[i6] = v[2] * v[1];
}
WRITE( "f_QuantityDemanded", v[6] );

v[7] = V( "f_Inventory" );
if (v[7] < v[6] )
{
v[8] = v[6] - v[7];
WRITE( "f_UnfilledDemand", v[8] );
v[i6]l = vI[7];
}
v[9] = v[7] - v[6];
WRITE( "f_Inventory", v[9] );

RESULT( v[6] )

O algoritmo acima realiza a distribuicdo da demanda do setor entre as firmas e também
calcula a quantidade da demanda nao realizada de cada uma. Nas linhas 2 e 3, o c6digo for¢a o
LSD a reajustar a demanda total do setor a oferta, caso haja excesso de demanda. Na linha 5, é
feito algo similar: obriga-se o modelo a registrar o market-share de firmas com participagao no
mercado préximas a zero como nulo. Isso € feito porque estas serdo for¢adas a sair do mercado
e, portanto, ndo podem receber demanda neste periodo.

Posteriormente, o algoritmo resgata o identificador do setor (“idSector”), o market-share
da firma (“f-MarketShare) e o consumo (“h_RealConsumption”). As linhas 9 e 10 realizam a
soma dos gastos em investimento das firmas de bens de capital (FMK) e de bens de consumo
(FMC). Depois, na linha 11, € calculado o investimento total da economia.

Na linhas 13, a execucdo do cddigo fica condicionada. Caso o identificador do setor seja
igual a um (Setor de bens de capital), a demanda percebida pela firma serd o investimento total
multiplicado pelo seu market-share. Caso contrario, a demanda percebida seré o gasto total em
consumo multiplicado pelo seu market-share. A demanda percebida pela firma € registrada no
armazém v[6]. Na linha 19, utiliza-se a macro “WRITE”, a qual serve para definir um valor
especifico para a varidvel designada. Neste caso, o cddigo esta registrando o valor contido em

v[6] na variavel “f_QuantityDemanded”.
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Depois, o algoritmo verifica se a firma possui estoques suficientes para atender toda de-
manda que recebeu. Esse procedimento € feito a partir da linha 21. Primeiramente, resgata-se a
quantidade de produtos que a firma possui em estoque (“‘f_Inventory”) e o registra no armazém
v[7]. Depois o operador if verifica se a demanda percebida (v/6]) € maior que os estoques
da firma (v/7]). Caso seja, a diferenca € registrada no armazém v/8] e escrita na varidvel
“f_UnfilledDemand”(A demanda ndo atendida pela firma) e as vendas da firma sdo iguais ao
seu estoque de bens. Caso contrdrio, a firma atende toda a demanda e, na linha 30, atualiza-se

o inventario da firma, retirando a quantidade vendida.

3.3.3 Mercado de Trabalho

Agora, serdo apresentadas as principais partes do cédigo que determinam a intera¢do no
mercado de trabalho. Neste modelo, a oferta total de mao de obra é fixa e determinada de
forma paramétrica. As firmas, os bancos e o governo contratam trabalhadores no mercado.
Comecando com a determinagdo do saldrio pago pela firma, este possui sua dindmica definida

pela evolugdo da inflagdo e da produtividade:

EQUATION( "f_NominalWage" )

v[0] = CURRENT == 0O i AVELS( PARENT, "f_NominalWage", 1 ) : CURRENT;
v[1] = VLS( AGG, "ag_Inflation", 1 );

v[2] = V( "f_GrowthNormalProductivity" );

v[3] = V( "f_Psil" );

v[4] = v[0] * (1 + v[3] * ( v[1] + v[2] ) );

RESULT( v[4] )

No cédigo acima € usada a macro “AVELS”. Esta € similar a macro “SUM” ja apresen-
tada. No entanto, ao invés de somar, ela realiza a média aritmética da varidvel especificada
(“f-NominalWage”), com a defasagem designada, entre as instancias do objeto abaixo do especi-
ficado. Como no lugar do objeto foi usada a palavra-chave PARENT, a macro estd referenciando
o objeto Sectors, que € o objeto hierarquicamente acima do qual a varidvel “f NominalWage”esta
contida. Dessa forma, essa macro retorna a média aritmética entre os saldrios que as firmas pa-
gam aos seus trabalhadores.

Na linha 2, € feita uma condicional. A palavra-chave CURRENT ¢ utilizada para se referir
ao valor atual da varidvel sendo calculada, neste caso “‘f_NominalWage”. Caso esse valor seja
igual a zero, atribui-se um novo valor igual a média aritmética dos saldrios pagos pelas firmas
no setor. Caso contrdrio, o valor permanece constante.

Em seguida, o cddigo resgata a inflagdo no periodo anterior (“ag_Inflation, 17), contida

no objeto Agregates, o crescimento da produtividade da firma no nivel normal de utilizagdo
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da capacidade (“f_-GrowthNormalProductivity”) e o parametro psi (“f_Psil’’), que representa o
pass-through da inflacdo e da produtividade para os saldrios. Na linha 7, o cédigo calcula o
salario nominal reajustando o valor passado pela inflacdo e pela produtividade.

O salério que o governo e os bancos pagam aos seus respectivos funciondrios é determinado

da exata mesma forma. Portanto, se mostrard apenas o cédigo referente ao governo:

EQUATION( "g_NominalWage" )
v[0] = VLS( PARENT, "ag_AverageNominalWage", 1 );
v[1] = VLS( PARENT, "ag_Inflation", 1 );

RESULT( v[0] * ( 1 + v[1] ) )

Como pode ser visto, o algoritmo resgata os valores defasados da inflacdo (“ag_Inflation, 1”)
e da média dos saldrio nominais pagos pelas firmas aos seus trabalhadores (“‘ag_AverageNominalWage,
1). Ressalta-se que esta média € ponderada pelo market-share de cada firma, sendo diferente da
presente no cédigo anterior. Com estes dois valores, o saldrio pago pelo governo € determinado
na linha 5, sendo a média reajustada pela inflacdo.

A quantidade de trabalhadores contratados pelos bancos e pelo governo também ¢é determi-

nada da mesma forma. Assim como antes, serd demonstrado apenas o c6digo para o governo:

EQUATION( "g_NWorkers" )
RESULT( VS( PARENT, "ag_ng" ) * VS( PARENT, "ag_LabourForce" ) )

O governo emprega uma parcela constante da populacdo total (“ag_LabourForce”), deter-
minada pelo parametro fixo e exdgeno ng (“ag_ng’). Tanto o parametro quanto a oferta total da
economia estdo contidos no objeto Agregates, que estd imediatamente acima do objeto Govern-
ment. Por isso, 0 uso da palavra-chave PARENT. No caso dos bancos, o processo € exatamente
o mesmo, com a diferenca de que o parametro utilizado para definir a parcela contratada é nb
(“ag_nb”).

Por fim, determina-se a quantidade de trabalhadores empregados pelas firmas. Assume-se
que os bancos e 0 governo conseguem contratar primeiro que as firmas. Dessa forma, a quantia
disponivel de trabalhadores para as firmas € igual ao total menos os contratos pelo governo e
pelo setor bancdrio. A quantidade empregada pelas firmas depende da demanda efetiva por
trabalho (que € definida apds a interagdo no mercado de crédito) e da quantidade disponivel de

trabalhadores no mercado. O cddigo que rege essa interacao estd exposto abaixo:

EQUATION( "ag_FirmsWorkers" )
v[0] = V( "g_NWorkers" );
v[1]
v[2] = V( "ag_LabourForce" );
v[3] = v[2] - v[1] - v[0];

V( "ag_BanksWorkers" );
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v[4] = SUMS( FMK->up, "f_EffectiveDemandLabour" ) +
SUMS (FMC->up, "f_EffectiveDemandLabour");

if (vl4] < vi3] ){
CYCLE( cur, "Sectors" ){
CYCLES( cur, curl, "Firms" ){
WRITES( curl, "f_NumberOfWorkers",
VS( curl, "f_EffectiveDemandLabour" ) );

}

}
END_EQUATION(C v[4] )
}
else {
v[5] = WHTAVES( FMK->up, "f_EffectiveDemandLabour", "f_NominalWage" );
v[6] = WHTAVES( FMC->up, "f_EffectiveDemandLabour", "f_NominalWage" );
v[7] = v[5] + v[6];

CYCLE( cur, "Sectors" ){
CYCLES( cur, curl, "Firms" ){
v[8] = VS( curl, "f_EffectiveDemandLabour" )
* VS( curl, "f_NominalWage" );
v[9] = Cvl8] / v[7] ) * v[3];
WRITES( curl, "f_NumberOfWorkers", v[9] );
}

RESULT( v[3] )

No cddigo acima, € utilizada a macro “WHTAVES”. Esta € similar a macro “AVE” ja apre-
sentada, mas em vez de calcular uma média aritmética, calcula-se uma média ponderada pela
variavel especificada. Com relacdo a palavra-chave “END_EQUATION”, esta serve para encer-
rar a execugdo do bloco de c6digo de forma precoce. Logo, tudo apds essa palavra-chave ndo é
executado.

O algoritmo resgata as quantidades de trabalhadores empregados pelo governo (“g_NWokers™)
e pelos bancos (“ag_BanksWorkers”) e a quantidade total de mao-de-obra (“‘ag_LabourForce).
Na linha 5, € calculada a quantia disponivel para as firmas contratarem e armazena-se em
v[3]. Posteriormente, através da macro “SUMS”, somam-se as demandas efetivas por trabalho
(“f_EffectiveDemandLabour”) de cada firma, em ambos os setores. O resultado é a demanda
efetiva total das firmas, que é armazenada em v/4], na linha 6.

Na linha 9, a execucao do codigo fica condicionada pelo operador if. Caso a demanda efetiva
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total seja menor do que a quantidade disponivel de trabalhadores para as firmas, o c6digo passa
por cada empresa presente em ambos 0s setores, por meio das macros “CYCLE” das linhas 10
e 11, registrando na varidvel “f NumberOfWorkers” o valor da demanda efetiva por trabalho
da firma (“f_EffectiveDemandLabour”) através das macros “WRITES” e “VS”. Em seguida, a
execugdo do codigo € encerrada com a utilizagdo da palavra-chave “END_EQUATION”, regis-
trando o namero de trabalhados contratados pelas firmas (“ag_FirmsWorkers”) igual a demanda
efetiva total.

Como mencionado anteriormente, a palavra-chave cur é chamada de ponteiro e serve para
referenciar o objeto que a macro “CYCLE” esta analisando no momento. Contudo, quando duas
macro “CYCLE” sao encadeadas elas ndo podem utilizar o mesmo ponteiro. Por isso, usa-se a
palavra-chave curl para referenciar as firmas na macro “CYCLE” interna, ou seja, a presente na
linha 11.

Caso a demanda efetiva total seja maior do que a quantia disponivel para as firmas contra-
tarem, as linhas 10 a 17 sdo ignoradas e o algoritmo somente executa da linha 18 em diante.
Neste caso, as firmas sdo racionadas por escassez de trabalho e este racionamento € mais intenso
quanto menor for o saldrio nominal pago pela firma.

Para realizar esse procedimento, o algoritmo acima calcula a demanda efetiva média do
setor, ponderada pelo saldrio nominal de cada firma, através da macro “WHTAVES”. Em se-
guida, na linha 21, somam-se as médias de ambos os setores € armazena-se o resultado em
v[7]. Depois, € feito novamente duas macro “CYCLE” encadeadas com o objetivo de passar
por todas as firmas presentes no modelo. Para cada firma, se multiplica a demanda efetiva desta
(“f_EffectiveDemandLabour) pelo seu salario nominal (“f_NominalWage). Posteriormente, se
divide este resultado pela soma das médias dos setores, visando verificar o peso da firma na de-
manda total. Este peso (v/8]/v[7]) é multiplicado pela quantidade disponivel de trabalhadores
(v[3]) para entdo encontrar a quantia que a firma conseguiu contratar no mercado. Esse valor €
registrado na varidvel “f_NumberOfWorkers” na linha 27. Por fim, a quantidade de trabalhadores

contratados pelas firmas fica igual a quantia disponivel, neste caso.

3.3.4 Mercado de Crédito

Nesta subsecdo, o algoritmo que regula a interacdo no mercado de crédito serd apresen-
tado. Esta parte se trata de uma grande mudanca com relacao a versao anterior do modelo, pois
permite que as firmas interajam com diversos bancos ao invés de apenas um. Devido a com-
plexidade do bloco de cddigo, ele serd separado em partes menores para facilitar entendimento.
Destaca-se que o algoritmo esta inserido no objeto Agregates.

A primeira parte do algoritmo realiza duas acdes. Em primeiro lugar, ela garante que a quan-
tia maxima de crédito que cada banco pode oferecer em um periodo seja calculada. Esse movi-

mento € feito na linha 2, quando o c6digo chama o valor da variavel “b_MaximumCreditConcession”.
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A concessao maxima de crédito € determinada pela politica macroprudencial, como foi visto no
capitulo anterior. Posteriormente, o c6digo constréi uma lista com todas as firmas que deman-

daram crédito no periodo:

CYCLE( cur, "Banks" ){

V( "b_MaximumCreditConcession" );

firmRank firmData;

firmLisT ranki;

CYCLE( cur, "Sectors" ){
CYCLES( cur, curl, "Firms" ){
v[0] VLS( curl, "f_DebtServicingRatio", 1 );
v[1] VS( curl, "f_CreditDemand" );

ifC v[1] > 0 ){
firmData.DebtServCFRatio = v[0];
firmData.firm = curi;

rankl.push_back( firmData );
}

rankl.sort( rank_asc_DebtServCFRatio );

As listas sdo criadas nas linhas 5 e 6. Observa-se novamente o uso da macro “CYCLE”
encadeada nas linhas 8 e 9. Assim como anteriormente, essa parte do cédigo garante que o al-
goritmo ird passar por todas as firmas presentes em ambos os setores. Ele ird registrar os valores
do servigo da divida (“f_DebtServicingRatio”) e da demanda por crédito (“f_CreditDemand’) de
cada firma nos armazéns v/0] e v[1].

Na linha 13, verifica-se, por meio do operador if, se a demanda por crédito é positiva. Caso
seja, sdo registrados na lista de firmas o servigo da divida e o ponteiro que faz referéncia a
firma em questdo. Por fim, essa parte do codigo ordena a lista de firmas em ordem crescente de
servi¢o da divida. Essa parte é feita pois se assume que os bancos privilegiam o fornecimento
de crédito para firmas financeiramente mais sauddveis, ou seja, estas s30 menos suscetiveis a
serem racionadas por crédito.

A segunda parte do bloco de c6digo realiza o sorteio aleatério dos bancos para os quais a

firma enviard a sua demanda por crédito. Esse procedimento é feito por meio de um loop for,
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que passa por todos os elementos da lista de firmas construida na parte anterior. Para cada firma,

serdo sorteados um numero fixo de bancos igual ao parametro epsilon (“s_epsilon™):

for ( auto itr = rankl.begin( ); itr != rankl.end( ); ++itr ){
curl = itr->firm;
vector<object*> banks_pointersl;
v[0] = VS( curl->up, "s_epsilon" );
for( int j = 1; j <= v[0]; j++ ){

if (j==1){
banks_pointersl.push_back( SHOOKS( curl ) );

else{
v[1l] = -1;
while( v[1] < 0 ){
cur?2 = RNDDRAWL( "Banks", "b_MarketShare", 1 );
v[2] = std::count( banks_pointersl.begin(),
banks_pointersl.end(), cur2 );
v[1] += v[2] > O i 0 : 1;
}

banks_pointersl.push_back( cur2 );

O loop for presente na linha 1 comeca do primeiro elemento da lista de firmas, que, devido
ao ordenamento, ¢ a mais sauddvel financeiramente. Na linha 2, o cddigo atribui um ponteiro
para a firma que esta sendo analisada pelo loop for no momento. Um vetor de ponteiros para os
bancos € construido na linha 4. Posteriormente, utiliza-se um segundo loop for que vai executar
o cédigo contido abaixo um numero igual a epsilon vezes, ou seja, a quantia de bancos para os
quais firma envia a sua demanda de crédito.

Dentro do segundo loop for, na linha 12, foi utilizado o loop while. Este € usado quando se
deseja que o algoritmo execute uma determinada parte do cddigo enquanto a condi¢do légica
(entre parénteses apos a palavra-chave while) for verdadeira. Dessa forma, registra-se o valor
de menos um no armazém v/ /], o codigo dentro do loop while sera executado consecutivamente
enquanto v/ /] conter um valor negativo.

Dentro do loop, observa-se o uso da macro “RNDDRWL”. Esta serve para sortear aleatori-
amente uma instancia do objeto designado (“Banks”, neste caso), com a probabilidade propor-

cional ao valor defasado em um periodo da variavel especificada (“b_MarketShare), contida
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dentro do objeto apontado. O banco sorteado € registrado no ponteiro cur2. Posteriormente,
verifica-se, nas linhas 14 e 15, se este banco ja estd presente na lista. Caso esteja, o valor
registrado em v/2] serd igual ao nimero de vezes que o banco aparece na lista.

Na linha 16, vemos uma condicional. Caso o banco apareca alguma vez na lista, o valor de
v[2] serda maior do que zero, implicando que a quantia somada ao valor de v/1] (-1) seja zero.
Vemos que se encerra o codigo do loop while, entdo este verifica se a condicao logica ainda vale.
Como o valor de v/ 1] nao foi alterado, o cédigo dentro do loop € executado novamente. Dessa
forma, o algoritmo sorteia bancos até encontrar um que nao esteja presente na lista. Quando
um banco novo € encontrado, ele € adicionado a lista na linha 19. Esse processo continua até se
obter um nimero de bancos na lista igual ao parametro epsilon. Para estes, a firma enviard seu
pedido de crédito.

A préxima parte do bloco de cddigo passa por cada banco presente na lista feita anterior-
mente, calculando e registrando no objeto CreditOffer os termos da proposta de crédito dos
bancos. Estes podem tanto conceder o volume de financiamento pedido pela firma quanto ofe-
recer uma quantia menor que possua a lucratividade desejada. Além do volume de crédito, neste

passo o banco também ird determinar a taxa de juros do empréstimo e a duracao do mesmo.

i=20;
CYCLES( curl, cur2, "CreditOffer" ){
bnkcred = banks_pointersi[ i ];
WRITE_SHOOKS( cur2, bnkcred );
WRITES( cur2, '"co_BankID", VS( bnkcred, "b_id" ) );

# bank-specific interest rate

WRITES( bnkcred, "b_FirmDebtServicingRatio",
VLS( curl, "f_DebtServicingRatio", 1 ) );
v[1] = VS( bnkcred, "b_FirmInterestRate" );
WRITES( cur2, "co_InterestRate", v[1] );
WRITE_SHOOKS( bnkcred, cur2 );

cur3 = bnkcred;

# bank-specific duration contract
v[2] = VS( bnkcred, "b_Lambda" );
WRITES( cur2, "co_Duration", v[2] );

# bank probability of default
WRITES( bnkcred, "b_FirmExpectedOperatingCashFlow",
VS( curl, "f_ExpectedOperatingCashFlow" ) );

WRITES( bnkcred, "b_FirmCreditDemand", VS( curl, "f_CreditDemand" ) );

WRITES( bnkcred, "b_FirmLeverageRatio",
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VLS( curl, "f_LeverageRatio", 1 ) );
v[3] = VS( bnkcred, "b_ProbabilityOfDefault" );
WRITES( cur2, "co_ProbabilityOfDefault", v[3] );

# loan supply
v[4] = VS( bnkcred, "b_CreditSupply" );
WRITES( cur2, "co_CreditSupply", v[4] );

# write time of interaction
WRITES( cur2, "co_TimeOffer", t );

i+t

# run function of credit choice (firms)
v[5] = VS( curl, "f_CreditChoice" );

Na linha 2, o algoritmo utiliza a macro “CYCLES”, que passa por todas as instancias do
objeto especificado (“CreditOffer”), contido no objeto referenciado por curl. Neste caso, o
objeto Firms (esse passo foi realizado na segunda parte do algoritmo). Ressalta-se que essa
parte do codigo atribui um valor igual a zero para a constante i. Dessa forma, na linha 3,
bnkcred € atribuido como ponteiro do primeiro banco da lista.

Posteriormente, o algoritmo salva as informacdes do banco referenciado por bnkcred na
instancia do objeto CreditOffer. Na linha 5, registra-se a identificacdo do banco realizando
a proposta. Em seguida, nas linhas 8 até 9, € passado o valor do servigo da divida da firma
defasado em um periodo (“f_DebtServicingRatio”, 1) para o banco calcular a taxa de juros que
ird cobrar em seu empréstimo. Esta é crescente com o endividamento da firma, como visto no
capitulo anterior. Na linha 11, o algoritmo registra a informag¢do da taxa de juros no objeto
CreditOffer.

Depois, o banco determina a duracao do contrato de empréstimo. Um fator importante, pois
define a quantia que ird ser paga de amortizagdo em cada periodo. Neste modelo, a duragcdo
dos empréstimos € determinada pela variavel “b_Lambda”, cujo valor € aleatorio. Na linha 17,
novamente o algoritmo registra a informacao no objeto CreditOffer.

Por fim, o banco calcula a probabilidade de default da firma utilizando o fluxo de caixa espe-
rado (“f_ExpectedOperationgCashFlow”), o volume de crédito demandado (“f-CreditDemand”)
e a taxa de alavancagem defasada em um periodo (“f_LeverageRatio”, 1). Com a probabilidade
de default calculada, o banco determina o quanto ird ofertar de crédito para firma (linha 29).

Esta informacao € registrada no objeto CreditOffer na linha 30.
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No final, o algoritmo soma uma unidade ao valor da varidvel i e o cédigo € executado

novamente para a segunda instancia do objeto CreditOffer. No entanto, como o valor de i

aumentou em um, agora sao calculados os termos da proposta do préximo banco presente na

lista. Esse processo continua até a oferta de crédito de todos os bancos presentes na lista seja

registrada em instancias do objeto CreditOffer. Posteriormente, o algoritmo chama a equagao

que determina a escolha da firma entre as propostas de financiamento que recebeu.

A escolha da firma é feita através de um sistema de score que avalia quatro critérios distintos:

volume de crédito; duracao; taxa de juros; e fidelidade. Sempre que uma proposta é a melhor

em um critério, ela soma um ponto. Por exemplo, a proposta com o maior volume de crédito,

maior dura¢do e menor taxa de juros possui trés pontos. O ultimo critério, fidelidade, soma mais

um ponto caso o banco seja 0 mesmo que forneceu crédito para a firma em questao no periodo

passado. O cddigo que implementa essa interagao esta exposto abaixo:

EQUATION( "f_CreditChoice" )
V( "f_CreditSupply" );

v [0]
v[1]
v[2]

v[3] =
CYCLE(

MAX( "co_CreditSupply" );
MAX( "co_Duration" );
MIN( "co_InterestRate" );

0;

cur, "CreditOffer" ){

v[3] += VS( cur, "co_CreditSupply" ) == v[0] 1:0;
v[3] += VS( cur, "co_Duration" ) == v[1] 1:0;

v[3] += VS( cur, "co_InterestRate" ) == v[2] 1:0;
v[3] += SHOOK == SHOOKS( cur ) 7 1 : 0;

WRITES( cur, "co_ProposalScore", v[3] );

WRITES( cur, "co_BankID", VS( SHOOKS( cur ), "b_id" ) );

v[3] = 0;

}

v[4] = MAX( "co_ProposalScore" );

v[5] = COUNT_CND( "CreditOffer", "co_ProposalScore", "=="  v[4] );

if (v[5] == 1 ){
cur = SEARCH_CND( "co_ProposalScore", v[4] );
WRITE_HOOK( 0, SHOOKS( cur ) );
WRITE_HOOK( 1, cur );

elseq{
v[6] = 0;
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CYCLE( cur, "CreditOffer" )

{
v[7] = VS(C cur, "co_ProposalScore" ) == v[4] 1
v[6] += VS( cur, "co_ProposalScore" ) == v[4]
&& SHOOK == SHOOKS( cur ) 7 1 : 0;
WRITES( cur, "co_ProbabilityDraw", v[7] / v[5] );
}

if( v[6] == 0 ){

cur = RNDDRAW( "CreditOffer", "co_ProbabilityDraw" );

WRITE_HOOK( O, SHOOKS( cur ) );
WRITE_HOOK( 1, cur );

} else {
WRITE_HOOK( O, SHOOK );

cur = SEARCH_CND( "co_BankID", VS( SHOOK, "b_id" ) );

WRITE_HOOK( 1, cur );

}
WRITE( "f_CreditSupply", VS( cur, "co_CreditSupply" ) );

RESULT( VS( cur, "co_CreditSupply" ) )

Como pode ser visto, nas linhas 3 a 5, registram-se nos armazéns qual o melhor valor de
cada critério. Isso € feito por meio das macros “MAX” e “MIN”, que calculam o maior e o
menor valor da varidvel especificada entre parénteses, dentre as instancias do objeto que as
contém (neste caso, CreditOffer). Em seguida, atribui-se o valor zero para o armazém v/3],
para posteriormente passar por cada proposta de crédito (instancias do objeto “CreditOffer”)
por meio da macro “CYCLE”.

Dentro da macro “CYCLE”, as linhas 9 a 12 verificam se a proposta de crédito sendo ana-
lisada (referenciada pelo ponteiro cur) possui os melhores valores para cada critério. Como
pode ser visto pelos condicionais, caso a proposta possua o melhor valor, soma-se um a v/3].
Caso contrario, soma-se zero. No final, escreve-se o valor de v/3] na varidvel de score da pro-
posta (“co_ProposalScore”) e torna-se o valor do armazém igual a zero novamente para repetir
0 processo com a proxima proposta de crédito.

A linha 19 registra o score maximo que foi obtido dentre as propostas em v/4]. Na linha
seguinte, utiliza-se a macro “COUNT_CND” para verificar quantas vezes 0 score maximo apa-
rece entre as propostas. Caso seja apenas uma vez, o cddigo segue para a linha 22 onde se usa
a macro “SEARCH_CND” para retornar qual proposta obteve o score maximo. Nas linhas 23 e
24, cria-se um ponteiro para essa proposta com a macro “WRITE_HOOK”.

Caso o score maximo apareca mais de uma vez entre as propostas, significa que houve
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um empate. Nesta situacdo, a firma escolhe a proposta do banco que lhe forneceu crédito no
periodo anterior, ou seja, prioriza o quarto critério. Se este banco ndo estiver entre as melhores
propostas, a firma escolhe uma delas aleatoriamente.

Na linhas 28, utiliza-se a macro “CYCLE” para passar pelas propostas de crédito novamente.
Na linha 30, € verificado se a proposta possui o score maximo. Em caso positivo, v/7] recebe
valor um. Caso contrério, valor zero. A linha 31 realiza uma condicional para avaliar se o
banco com a proposta de maior score € o0 mesmo que forneceu crédito para a firma no periodo
anterior. Se for, v/6] assume valor um. Sendo, o valor de v/6] é zero. Na linha 33, calcula-
se a probabilidade da proposta ser escolhida pela firma (todas possuem a mesma chance) e se
registra na varidvel “co_ProbabilityDraw”.

Caso o valor de v/6] seja igual a zero, ou seja, o banco que forneceu crédito no periodo
anterior nao estd entre as melhores propostas, escolhe-se uma aleatoriamente por meio da macro
“RNDDRAW”. Caso seja igual a um, a proposta deste banco € selecionada. Em ambos os casos,
cria-se um ponteiro que faz referéncia a proposta escolhida pela firma. Por fim, o algoritmo
registra o volume de crédito da proposta selecionada (““*
crédito da firma (““f_CreditSupply”).

O cddigo de escolha da firma retorna o ponteiro que faz referéncia a proposta selecionada.

co_CreditSupply”) na varidvel de oferta

Este € utilizado na tltima parte do algoritmo para se reduzir da concessao total de crédito do

banco escolhido o novo empréstimo.

v[6] = VS( HOOKS( curl, 0 ), "b_MaxFunds" );

WRITES( HOOKS( curl, 0 ), "b_MaxFunds", v[6] - v[5] );
cur5 = HOOKS( curl, 0 );

v[7] = v[6] - vI[5];

}

RESULT( CURRENT )

3.3.5 Mercado de Depositos

Neste momento, serdo apresentadas as mudancgas realizadas no mercado de depdsitos. A
primeira novidade € que agora os bancos pagam juros sobre os recursos depositados. Essa
remuneracao € feita por meio de um procedimento de mark-up sobre a taxa bdsica de juros.
Essa margem € reajustada de acordo com a evolucao do market-share do banco no mercado de

depdsitos e de empréstimos.

EQUATION( "b_InterestOnDeposits" )
v[1] = VS( CBK, "cb_BaseInterestRate" );

90



20

21

22

23

1

v[2] = VL( "b_DepositSpread", 1 );
v[3] = VL( "b_LoanMarketShare", 1 );
v[4] = V( "b_varepsilon" );

v[5] = V( "b_ToleranceLoanShare" );
v[6] = v[2];

v[7] = VL( "b_DepositsShare", 1 );

ifC v[3] > v[7] + v[5] ){

v[6] = v[2] + uniform( 0, v[4] );
}
else if ( v[3] < v[7] + v[5] ){

v[6] = v[2] - uniform( 0, v[4] );

v[8] = v[1] * v[6];

v[8] = min( v[8], v[1] );

v[8] = max( v[8], v[1] / 3 );
v[6]l = v[8] / v[i];

WRITE( "b_DepositSpread", v[6] );

RESULT( v[8] )

Entre as linhas 2 e 8, o algoritmo resgata os valores das varidveis e dos parametros ne-
cessarios. A linha 10 introduz uma condicional, por meio do operador if. Caso o market-
share do banco no mercado de empréstimos (“b_LoanMarketShare, 1) seja maior que o seu
market-share no mercado de depdsitos (“b_DepositsShare”, 1) mais uma margem de tolerancia
(“b_ToleranceLoanShare’), o banco reduz o seu spread (“b_DepositSpread”, 1) por um valor
retirado de uma distribuicdo uniforme, com parametros 0 e varepsilon. Caso contrario, o banco
aumenta o seu spread também por um valor aleatorio retirado da mesma distribuigdo.

O restante do algoritmo limita a taxa de juros dos depdsitos por meio das fungdes min e max.
O banco nunca remunera seus depdsitos acima da taxa bésica de juros (“cb_BaselnterestRate’)
e nem abaixo de um ter¢co da mesma.

Por fim, demonstra-se o c6digo que rege como as firmas escolhem o banco onde deposi-
tam os seus recursos. Somente as firmas interagem neste mercado, pois o setor das familias é
agregado. Dessa forma, os depdsitos do setor das familias sdo distribuidos entre os bancos de
acordo com market-share dos mesmos no mercado de depdsitos. Contudo, as firmas possuem
uma probabilidade epsilonl de trocarem de banco depositante a cada periodo. Caso a firma

decida trocar, ela simplesmente escolhe o banco que possui a maior taxa de remuneracao.
EQUATION( "f_DepositsBankChoice" )
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V( "f_DebtServicing" );
v [0] VS( PARENT, "s_epsilonl" );
v[1] = binomial( v[0], 1 );

if ( HOOK( 2 ) == NULL ){
cur = RNDDRAW_FAIRS( AGG, "Banks" );
WRITE_HOOK( 2, cur );
WRITE( "f_SupplierDepositsID", VS( HOOK( 2), "b_id" ) );

}
ifC v[1] Ao
v[2] = VS( PARENT, "s_epsilon2" );
v[3] = v[2] - 1;
v[4] = VS( HOOK( 2 ), "b_InterestOnDeposits" );
for(i=1; 1<=v[3] ; i ++ ){
cur = RNDDRAWLS( AGG, "Banks", "b_MarketShare", 1 );
v[5] = VS( cur, "b_InterestOnDeposits" );
if( v[5] > v[4] ){
WRITE_HOOK( 2, cur );
WRITE( "f_SupplierDepositsID", VS( HOOK(2), "b_id"
v[4] = v[5];
}
}
}

v[6] = VS(C HOOK( 2 ), "b_FirmsDeposits" );

WRITES( HOOK( 2 ), "b_FirmsDeposits", v[6] + V( "f_Deposits" ) );
v[7] = VS( PARENT, "s_Deposits" );

WRITES( PARENT, "s_Deposits", v[7] + V( "f_Deposits" ) );

RESULT( VS( HOOK(2), "b_id" ) )

O c6digo acima demonstra como o raciocinio exposto no pardagrafo anterior foi implemen-
tado. Primeiramente, assegura-se que o servico da divida da firma (“f_DebtServicing”) foi cal-
culado antes desta poder escolher um banco depositante. Depois, retira-se um valor de uma
distribui¢do binomial com parametro igual a epsilonl.

O codigo presente nas linhas 6 a 10, verifica se a firma ja possui um banco onde deposita os
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seus recursos. Caso ndo possua, utiliza-se a macro “RNDDRAW_FAIRS” para retirar um banco
aleatorio. Esta macro funciona da mesma forma que a ja apresentada “RNDDRAW”’, mas sorteia
uma instancia com todas possuindo a mesma probabilidade de serem escolhidas. Em seguida,
o algoritmo aloca o banco selecionado como detentor dos depdsitos da firma.

Em caso de um sucesso retornado pela binomial, o c6digo dentro do operador if € executado.
Primeiramente, resgata-se o valor do parametro s_epsilon2, que indica quantos bancos a firma
consulta. Nas linhas seguintes, reduz-se um deste valor, pois assume-se que o parceiro atual
da firma ja é consultado. Na linha 15, registra-se em v/4] a taxa de juros que o parceiro atual
remunera os depositos da firma.

Em seguida, é utilizado um loop for que executara o cddigo contido por epsilon2 menos um
vezes. Por meio da macro “RNDDAWLS”, sorteia-se um banco aleatério com a probabilidade
igual ao seu market-share no periodo anterior. Registra-se um ponteiro cur referenciando o
banco sorteado. Na linha 19, a taxa de juros que o banco sorteado remunera os seus depdsitos
armazenada em v/[5].

Na linha 21, o operador if condiciona o cddigo. Caso a taxa de juros do banco sorteado
seja maior que a do parceiro atual, o algoritmo registra o banco sorteado como novo parceiro da
firma por meio das macros “WRITE_HOOK” e “WRITE”. O processo continua até se verificar
todos os bancos consultados pela firma.

Por fim, o algoritmo registra nos depodsitos do banco escolhido, os recursos da sua nova par-
ceira. Depois atualiza-se a varidvel dos depdsitos do setor (“s_Deposits”). Por fim, o algoritmo

retorna o identificador do banco escolhido como depositante da firma.

3.4 Consideracoes Finais

Este capitulo demonstrou os passos necessdrios para viabilizar as simulacdes numéricas
do modelo construido neste trabalho. Na primeira sec¢do, foi apresentada a linguagem de
programacgdo na qual o modelo foi escrito, procurando destacar as vantagens desta para si-
mular modelos agent-based. Na segunda secdo, explicou-se o processo de calibragem, tanto o
procedimento geral contido em Caiani et al. (2016) quanto a forma mais especifica utilizada
para esta versao do MKKS. Além disso, a segunda secdo mostrou a estrutura do modelo e os
parametros necessarios para simuld-lo.

Por fim, a dltima secdo apresentou cédigos computacionais préprios do LSD e estilizados
por meio de pseudo-codigos para elucidar como os principais avangos frente a versdao anterior
foram programados. Ao longo de todo o capitulo, buscou-se ser o mais didatico possivel para

contribuir com a difusido dos modelos agent-based stock-flow consistent.
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Conclusao

Este trabalho buscou construir e apresentar uma versao estendida do modelo presente em Pe-
drosa e Lang (2021), a qual fosse capaz de modelar o acelerador financeiro de forma mais rica.
O objetivo era permitir a criacdo de uma rede de crédito entre bancos e firmas heterogéneos, na
qual fosse possivel a formagao de uma estrutura de divida das firmas composta por empréstimos
com taxa de juros diferentes, maturidades distintas e de credores variados.

Para tanto, o primeiro capitulo apresentou o mecanismo do acelerador e criticou a visao
considerada mainstream sobre o mesmo. Em seguida, realizou-se uma revisdo da literatura
agent-based sobre o mecanismo e que o utiliza como ferramenta para analisar questdes relaci-
onadas a politica monetéria e macroprudencial. Procurou-se justificar perante a literatura, por
meio de criticas a implementacao do mecanismo, que um modelo mais completo seria capaz de
incorporar feedbacks nao levados em consideracdo pelos modelos apresentados no capitulo e,
por isso, um novo modelo seria capaz de gerar resultados novos e relevantes, em particular no
que diz respeito aos impactos das politicas econdmicas.

O segundo capitulo mostrou a concepg¢ao tedrica do modelo, buscando destacar os pontos
onde o mesmo difere da sua versdo anterior. Por fim, o dltimo capitulo apresentou a linguagem
computacional na qual o cédigo do modelo foi escrito, explicou o processo de inicializagio e
calibragem, bem como a estrutura de objetos do modelo, e, por fim, mostrou partes selecionadas
do cédigo computacional, visando demonstrar os avangos que ja foram feitos para, posterior-
mente, simular o modelo numericamente. Além disso, buscou-se expor de forma didética o
processo de implementacao computacional do modelo, ja que essa costuma ser a parte mais de-
safiadora na criacdo de modelos agent-based. Nesse sentido, espera-se que o presente trabalho
possa auxiliar na difusdo do ferramental.

Para o futuro, pretende-se realizar simulagdes numéricas e, posteriormente, avaliar os re-
sultados gerados, com o intuito de verificar as propriedades do modelo. Serao utilizadas as
regularidades empiricas apresentadas no capitulo um para avaliar se o modelo € capaz de
reproduzi-las. Além disso, pretende-se utilizar o modelo para testar cendrios alternativos, como
configuracdo com um banco Unico, com o objetivo de analisar os efeitos que a heterogenei-
dade no setor bancdrio causa sobre a fragilidade financeira da economia artificial. Essa andlise
serd feita utilizando como referencial teérico Hyman Minsky (1977, 1982), criador de uma
taxonomia prépria para classificar as firmas de acordo com a sua fragilidade financeira. O au-
mento ou decréscimo da solidez financeira da economia serd verificado por meio da mudanca
na proporcao de firmas Hedge, Especulativas e Ponzi.

O modelo apresentado por este trabalho também poderia ser ainda mais enriquecido no fu-
turo, por meio da introducdo de uma politica monetaria ativa (fazendo o banco central fixar a
taxa bésica de juros por meio de uma regra de Taylor, por exemplo) e do refinamento dos canais

de transmissao desta (como a introdu¢do do mercado interbancédrio). Com essas mudancas, o
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modelo seria capaz de realizar experimentos no espirito de Popoyan et al. (2017), analisando
diferentes tipos de regras monetarias e regulacdo macroprudencial. Testes com cendrios diver-

sos poderiam fornecer insights sobre qual combinacgao de politica fornece melhor desempenho
macroecondmico.
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