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RESUMO:

O artigo identifica, na Hipdtese de Instabilidade Estrutural da economia
capitalista, o ponto de contato fundamental entre as teorias de Minsky, Keynes e
Schumpeter. A partir da integracdo tedrica e formal dos processos microdinamicos
minskyano-kevnesianos (preferéncia pela liguidez) e schumpeterianos (inovacdo
tecnoldgica), determinantes diretos das decisdes de gasto financiadas por crédito
(investimento e consumo supérfluo), as quais se constituem nas fontes geradoras de
instabilidades macrodinamicas, conclui-se que: o ciclo e a crise sdo fendbmenos
econdmicos gerados pela instabilidade na estrutura financeira (de natureza
minskyana-keynesiana), mesmo na auséncia de instabilidade na estrutura técno-
produtiva (de natureza schumpeteriana), enquanto esta Ultima torna-se
determinante da tendéncia de longo prazo da economia, a qual mostra-se sensivel
ao ritmo de introdugdo das inovagdes tecnoldgicas. Formalizam-se e demonstram-
se as hipoteses e os resultados da discussdo tedrica por meio de um modelo
evolucionario multissetorial de simulagdo computacional
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ABSTRACT

This paper identifies the Structural Instability Hypothesis (SIH) as
the fundamental aspect linking Minsky, Keynes, and Schumpeter theories.
Accepted the SIH become possible to integrate, in formal and theoretical
terms, minskyan-keynesian (liquid preference) and schumpeterian
(technological innovation) dynamic microeconomic process that directly
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determine credit-financed expenses (investment and hwurious consume) that
generates dynamic macroeconomic insiabilities. The conclusions are that
business cyeles and crisis are generated by financial structural instabilities
(of minskyan-keyvnesian nature), even if the technological structural
instabifities (of schumpererian nature) are absent, this last been responsible
by the long run trend of econamy and sensible to the intensity of innovation,
These hypothesis and results are formalized in a computer simulated
multisectarial evelutionary model

KEY-WORDS: Financial [Instability;, Business Cycle; Multisetorial
Evolutionay Model,

1) INTRODUCAO

A necessidade e viabilidade da integragdo tedrica entre
Keynes e Schumpeter & partilhada por virios autores e,
recentemente, tem sido proposta como agenda de pesquisa mais
promissora no campo heterodoxo'. As bases para a construgio
de um modelo representativo deste esforgo de sintese ja se
encontram postas e exemplos desta classe de modelos, com
crescente sofisticagio, ja sdo encontrados na literatura’.
Demonstrada a existéncia dual de instabilidade estrutural em
uma economia capitalista, atraves da incorporagdo simultanea
de microfundamentos pds-keynesianos e evoluciondrios, fun-
damenta-se formalmente os principios do programa de pesquisa,
permitindo o surgimento de uma familia de modelos que
tenderfio a superar as deficiéncias e restrigdes iniciais, revelardio
novas questdes subjacentes e qualificario as proposigdes
derivadas, Fundamentos e método comuns permitirio que
0s pesquisadores usufruam economias de escala, cumulativi-
dade de conhecimentos e habilidades, aprimoramento de
“tecnologias”, testes de hipdteses, facilidade de didlogo tedrico,
etc. Enfim, os beneficios de um paradigma cientifico robusto.

; Ver CAVALCANTI FILHO (2002% ¢ POSSAS {2002).
Ver POSSAS & KOBLITZ (2001) ¢ CAVALCANTI FILHO (2002").
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Minsky criticou a visio estagnacionista de Keynes’,
argumentando que um perfodo de boom econdomico-financeiro
seria sucedido por uma crise financeira e ndio pelo esgotamento
das possibilidades de investimento. Na visdo minskyana, o
poom surge pelo crescimento relativo dos investidores com
‘posturas’ especulativas (inovagio comportamental), que nio
desperdicam oportunidades de investimento em capital fixo
(iliquidos), financiando-se com empréstimos de curto prazo
(liquidos), i.e., agentes com ativos e passivos com ‘maturidades
descasadas’. Os investimentos s@io interrompidos pelo ‘risco
crescente’ dos empresdrios em endividar-se ¢ dos bancos em
tornarem-se iliquidos ao emprestarem. A crise, entretanto, €
provocada por fatores exdgenos ao sistema, seja uma elevagiio
exogena das taxas de juros (pelo Banco Central) ou a faléncia
de algumas grandes empresas ou bancos, em um caso, tornando
insolventes os agentes iliquidos (os especuladores) e, no outro,
gerando efeitos de ‘contagio’”,

A critica de Minsky & vis3o estagnacionista de Keynes e
a defesa de uma abordagem ciclica, uma influéncia clara de
Schumpeter, podem ser desenvolvidas em termos evolucio-
ndrios: a partir da permanente geragdo endogena de agentes
heterogéneos em suas regras comportamentais (hedgers,
especuladores e Ponzi's), inovagdes financeiras, da selegdo que
o ambiente executa sobre esta diversidade e da evolugdo
observada nos comportamentos e acumulagio destes agentes ¢
da economia.

Entender uma economia monetiria de produgdo, em
termos evoluciondrios, exige tratar a composigdo de portfolio
dos agentes de acordo com um mecanismo gue, endogena €
permanentemente, altera a posigio dos ativos e passivos, de
acordo com regras comportamentais. A escolha de ativos ¢ a
‘postura’ dos agentes quanto ao ‘casamento’ de maturidades

YO MINSEY, H.(1975) John Maynard Keynes, cap. 4
% Seja por lipacdes patrimoniais/financeiras, seja pela sabita elevagio da percepgiio de
risco.
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devem estar submetidas a um mecanismo seletivo que permita a
co-existéncia de comportamentos heterogéneos, mas com
desempenhos diferenciados, favorecendo o desenvolvimento
daqueles que melhor se adaptarem ao sistema. O carater auto-
organizativo deste sistema significa que propriedades nao
presentes ao nivel dos agentes poderdo ‘emergir’ como resul-
tado da sua complexa interagiio.

No presente artigo, utilizaremos o modelo MKS, como
apresentado em CAVALCANTI FILHO (2002%), no qual se
integram os processos de acumulagdio de capital e mudanga
tecnologica numa economia composta de diferentes setores
produtivos (em termos de padrdes de concorréncia. con-
centragio, etapas da cadeia produtiva, inovatividade, etc.),
Um setor financeiro é explicitamente modelado, ao contrario do
que tem sido usual no campo evoluciondrio, cujos modelos
fixam exogenamente uma taxa de juros para remunerar os
estoques liquidos (ativos financeiros e dividas) e impdem uma
restrigio financeira as decisdes de investir. A partir deste
modelo, pretende-se analisar:

a) como se processa endogenamente o fendmeno da crescente
fragilizagio financeira da economia;

b) a demonstraglo, através de simulagiio computacional, de sua
reversdo ciclica enddgena em um modelo evoluciondrio e;

€) os efeitos de diferentes ritmos para o progresso técnico sobre

a existéncia, caracteristicas e efeitos do ciclo financeiro
minskyano.

2) INSTABILIDADE MINSKYANA: a Instabilidade da
Estrutura Financeira

_ D modelo MKS incorpora 4 andlise evolucionaria da
mstah.llrdade‘ estrutural, em decorréncia da mudanca tec-
nolégica, a hipétese de uma segunda instabilidade estrutural, em
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decorréncia da fragilizagdo financeira da economia, ambas
constituindo-se em propriedades dinfmicas agregadas que
semergem’ através da interagfo entre as atividades produtivas
e financeiras desenvolvidas pelos agentes econdomicos indi-
viduais. A analise da instabilidade estrutural, resultante da
dinamica da demanda efetiva, em conjunto com a instabilidade
estrutural, resultante da dindmica inovativa, coloca a neces-
sidade de uma perspectiva evolucioniria ampliada. LORDON
(1997) sintetiza adequadamente a questao:

“The main problem with the idea of an endogenous twist of a
macroeconomic structure is how to both distinguish and articulate two
different time-scales dynamics. Actually there is a double link between the
“short” dynamics of the growth (or accumulation) cycle and the “long”
dynamics of structural change: i) the growth cycle is shaped by the structural
framework within which it takes place; 11) but reciprocally, the repetition of
the growth cycle induces, in the long run, slow and endogenous
transformations of the structure itself, Thus, if the structural framework can
be considered as gquasi-invariant within the time horizon of the accumulation
cycle, this hypothesis is no longer valid in the long run. How both the
distinction and the interaction between different time-scale dynamical
processes can be modeled is the commerstone of the present evolutionary
st.|1.|11:1|:u::-1'.1::l"!r

A reordenacio da causalidade entre ciclo e mudanga
estrutural deve estar fundamentada em alguma proposi¢io
tedrica. Esta interpretagio ¢é desenvolvida por VERCELLI
(1998) ® por meio da hipdtese que a instabilidade financeira
minskyana ¢ de natureza estrutural. O ponto central da tese
minskyana considera que “uma economia capitalista € instavel
devido a forgas enddgenas que refletem o processo de
financiamento™’, de forma que se o proprio mecanismo de

* LORDON, F. (1997), Endogenous structural change and cnisis in a multiple time-
scales growth model, p.2-3,

" WERCELLI, A. (1998), Minsky, Keynes, and the structural instability of o monetary
ecanomy, p. |

! MINSKY, H. (1980) Capitalist Financial process and the Instability of Capitalism,
apud MOLLO, M. (1988), Instabilidade de capitalismo. incertesa e papel das
autoridades monefdrias: wma leitura de Minsky.
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estabilizaciio da renda ¢ emprego em dire¢do a um equilibrie
alteraria o processo de formagdo de expectativas de longe
prazo, determinando que o nivel de mvestimento prévio
(‘estavel’) ndo mais seria adequado para a composigio de
portfélio e para as estruturas de passivo que o financiaram,
Asgsim, a mudanca estrutural financeira determinaria o continuo
deslocamento do ‘virtual’ equilibric de longo periodo e
‘esvaziaria’ a relevancia tedrica do processo dinimico esta-
bilizador da economia em torno deste ponto.”

A consideragido da fragilidade financeira minskyana ndo
como uma instabilidade dinimica e sim estrutural, defendida
por Vercelli, parte do conceito de instabilidade em economia, o
qual pode referir-se a dois sentidos radicalmente distintos:

a) como a tendéncia de um sistema ou varidvel a uma
progressiva divergéncia de um dado estado (e.g., de equilibrio),
em cujo caso as propriedades dindmicas deste sdio destacadas
em detrimento de seus aspectos estruturais ou;

b) como a probabilidade de que uma certa estrutura ira
permanece estavel (ou nio), em cujo caso os termos fragilidade
ou flexibilidade sao usados como sinénimos, dependendo de se
a estabilidade da estrutura é vista como algo benéfico ou nio.

Instabilidade dindmica refere-se, entio, ao primeirc
conceito  (a), enquanto instabilidade estrutural (relacdes
industriais, produtivas, tecnoldgicas e financeiras, instituigdes,
etc.) refere-se ao segundo (b). Dinamicamente, a ecornomia
capitalista pode ser considerada localmente instavel, mas nio
globalmente, visto que, neste tltimo caso, qualquer pequeno
desvio de um dado estado de equilibrio conduziria a econo-

"o conceito de “longo periode™ tormou-se irrelevante para a teoria de Keynes na
!rhnmd_n_em que sua determinaclo estava além do alcance dos agentes e sua estrutural
instabilidade tomava-o desprovido de conteddo tedrico significative, nio afetando,
partanto, o processo de formagho de expectativas ¢, assim, 0 comporiamento dos
agentes econdmicos. Para uma discussio do conceito de “longo periodo” em Keynes,
ver CARVALHO (1989) “KEYNES AND THE 1.ONG PERIOND
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mia para uma trajetéria ‘explosiva’, seja de crescimento
;nﬂa:inmiri-::, seja de depressdo deflaciondria. Como justificar,
entdo, a énfase minskyana na instabilidade da economia?
Ao analisar a Teoria Geral, Vercelli conclui:

wThe equilibrating tendencies refer 1o dynamic stability, i.e., to
the convergence towards a given short-period equilibrium [...]
while the so-called disequilibrating tendencies refer to
structural instability, i.e., not to a divergent dynamic tendency
away from a given equilibrium but to a sudden discontinuos
shift of the equilibrium position itself.”

A ciéncia econdomica possui uma longa tradigdo
de teoricos que partilharam uma visdo do capitalismo como
um sistema que permanentemente estd transformando suas
estruturas, motivado endogenamente & mudanga pela logica de
preservagao e valorizagdo dos capilais que o compdem. A teoria
econdmica evolucionaria resgata esta tradigdo e, ao permitir a
formalizacio matematica, desmistifica a acusagdo (usualmente
langada pela ortodoxia neocldssica) de falta de rigor tedrico
heterodoxo.

3) AESTRUTURA DO MODELO MKS

Uma vez que a firma realiza suas escolhas de ativos de
acordo com as taxas proprias que estes prometem propiciar,
coerentemente seu mark-up “desejado™ sera aquele que lhe
permita obter uma laxa de retorno (descontada do “risco de
iliquidez’™) ao menos igual & maior taxa prometida por um ativo
duravel altermativo ao seu estoque de capital. Ao tomar sua
decisio de investimento, a firma havia formado expectativas
quanto i competitividade esperada associada & produtividade do
novo estoque de capital, quanto ao grau de monopolio que
espera exercer sobre o mercado e, assim, sobre o markup
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“sustentavel” capaz de gerar a maxima taxa de retorno sobre o
capital.

A condigdo para investir requer uma massa de lucros
(liquidos das reservas para depreciacdo e brutos dos juros sobre
a divida’) que resultaria em uma taxa de retorno (liquida do
“risco de iliquidez™'’, &) por periodo sobre o capital
(representado pelo valor do investimento, pmédioy J[.), no
minimo, igual 4 maior das taxas proprias alternativas (o).
Logo, nenhuma firma decidird adquirir ativos de capital fixo se
suas cxpectativas quanto a taxa de retorno “esperada”™ (liquida
do ‘risco’) nio se mostrarem elevadas o suficiente para superar
a taxa de juros dos empréstimos e a taxa de retormo que ativos
alternativos de igual ou maior liquidez ‘prometem’ pagar.

Definido o lucro liquido minimo “desejado”™ (LI = (+*
+.4) P£x 1), a firma adicionard a amortizacdo da divida bancaria
(‘ZaD)" ou as reservas para depreciaglio (‘GR..) do estoque de
capital, obtendo o lucro bruto “desejado’” (Lb" =(1 + 4" + ) Pr
I.). Adicionando-se o custo direto total de produgio, (,CdirT),
derivado do nivel de produtividade e pregos “esperados™ dos
insumos, obtém-se o nivel minimo de receita bruta “desejada”
por periodo (RB*=(1 + +° + ) &x I, + CdirTor). Dividindo-se
esta pelo nivel “desejado” de producio (,0%), obtém-se o prego
“desejado”™, (p"), em seu aspecto estritamente financeiro'’.
Formalmente:

(1) p" = [(1 + "+ ') pi 14Q* + Cdir

Y O investimente em expansio ¢ totalmente financiado por empréstimos bancirios,
enquanto o nvestimento de reposigio ¢ financiado. intermamente por Teservas
acumuladas.

' A ser definido neste capitulo.

"' O sub-indice ¢ indica que o estogue de divida é amortizado ao longa do tempo a
L taxa fixa @

2 Isto &, desconsiderando-se; provisorigmente, a expeciativa quanto i posigio
competitiva da firma apos este investimento, a qual determinara o ‘grau de
monopdlio” que a firma "espera’ usufruir.

188 Economia e Desenvolvimento, Recife (PE), v. 3, n. 2, p. 181-220, 2004



Ciclo e Instabilidade Estrutural: UmModelo Evolucionario para a Hipotese...
A expectativa de obter este markup “desejado™ motivou
o investimento e, portanto, na decisdo de investimento, este
deve ser tambem o nivel “esperado” de markup, dado pela
expectativa quanto ao “grau de monopélio” que a firma exer-
cera ao longo da operagiio deste estoque de capital. As con-

dicdes que determinam o markup “descjado”, portanto, sio:

1) expectalivas quanto as taxas proprias dos diversos
gtivos alternativos;

i1) a magnitude do capital investido ¢ o nivel da taxa de
Juros;

iii) 0 “risco de iliquidez™ e;

Iv) expectativas quanto aos aspectos estruturais que

determinam o “grau de monopolio” da firma'’.

Na determinagdo do prego, destacaremos trés aspectos
que influenciam a decisdo da firma:

a) a busca de uma taxa de retorno que remunerc o
estoque de capital em nivel equivalente ao custo de
oportunidade;

b) a incerteza quanto ao comportamento dos rivais e;

P ¢) a busca de uma posigio competitiva “‘sustentavel”
interna e externamente.

. A equagdo de determinagio do prego que resulta desta
discussio ¢ uma versdo da equaglio desenvolvida em Possas,
Koblitz et alii (2001), a qual possui uma estrutura kaleckiana'
em forma de uma replicator equation'’, mas que modificamos

: Determinadas mais adiante.
: Ver Possas,M. , Koblitz, A etalii , 2001, p.8, nota de rodape 12,
A equaglo (10) de Possas, Koblitz er alif (2001} € umn versio discreta da equagdo
ulada por Sifverberg (1987) para o caso continuo ¢ ambas sio uma aplicaglo da
feplicator equation para a determinacio da variagio no preco da firma
Desenvolvendo ( 10} :
gphl = Pl VP ] = B[(PY — P VP ] + (1-B WEii/ Ey—1]==
0 Pl + P (BIPP) — 1]+ (000 PPy = 1) = Py + Py | {[BPY,
(1-8) PP} = 1), Esta equagio é formalmente idéntica a equagio de Fisher,
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para incorporar (rés novas influéncias: as expectativas e o
calculo do prego “desejado”, a endogeneizagiio das varaveis
que definem o ‘grau de monopoélio’ e alteragdes nas influéncias
da concorréncia efetiva e da concorréncia potencial sobre o

prego:
2)p = (1 + MK) (Cdir = m’ p* + n’ ‘pmédio

Sendo: p* = prego “desejado” para o periodo corrente,
MK = markup “efetivo” para o periodo comrente e os
parametros g#n’ ¢ ' corresponderiam aos parimetros do “grau
de monopdlio” kaleckiano, modificados e endogeneizados'® por
meio do markei-share obtido pela firma no ultimo periodo, tal
que n" = (1 — f) e g’ = f Desta forma, obtém-se a
determinagio do prego para o periodo corrente como uma média
aritmética, ponderada pelo market-share da firma e de suas
rivais, entre o prego “desejado” (;p*) e o prego médio ‘esperado’
do mercado'” (“pmédio):

(2 p = af |F'd + (1 — 4 f) “pmédio

com n distingdo tedrica de que se trata de um cdleulo individual de prego (o que
permite & firma “escolher” colocar o indice de referéncia como a média ponderada
entre seu prego “desejado” e o prego médlo de mercado, bem como “escolher” a
propria ponderagho), enquanto ao ser aplicada ao céleulo dos market-rhares o indice
de referéncia é o mesmo para todas as firmas(competitividade média) e independente
da escolha ou decisdo destas,
"* O “grau de monopdlio™ foi representado por Kalecki por meio dos pardmetros n ¢
me, 05 quais aluaram, ns presente interpretacio, como fatores de “ponderagio”™ dos
polos ‘atratores’ representados pelo prego “desejado™ e pelo prego médio “esperado”
das rivais no mercado. A cquagio de pregos kaleckiana ¢ dada por : ,p = m,u +
.lgmldi-u

WVerifica-se que a condiglio para a firma fixar seu preco ipual ao prego *desejado” é
que o prego médio “esperado” das rivais scja igual ao prego “'desejado”,
independentemente da magnitude do marker-share, o que denota a condiglo de
determinagio do markup “desejado™ é o maximo markup que & firma pode aplicar
sem que incorra em perda de market-share, qualquer que seja o nivel deste. Ora, se o
prego médio “esperado™ das rivais fosse diferente do prego “desejado”, a firma obtenia
um market-share tnmbém diferente do “descjado”, denotando que o markup
“desejado” niio & sustentivel como markeup efetivo, A respeito do conceito de markup
desejado etn Kalecki , ver Possas, M, 1987 e Possas, Kobliiz et alii 2000,
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Em um ambiente ndo-ergdédico, os agentes efetivamente
pdo podem projetar com nrccisan:! os valores ﬁltu:c]s das
@-iﬁveis economicas, mas isto nfio significa que desconsiderem
informagdes disponiveis e relevantes para suas decisdes.
Vejamos:

i) a informagao ‘desejada’ é o prego médio do préximo periodo;

ii) a informagao ‘velha' ¢ a distribuigio dos pregos do periodo
passad{:l',

iii) a informagdo ‘nova’ disponivel € a distribuigdo dos market-
shares do periodo passado e;

iv) a varidvel de ‘decisdo’/controle da firma € o seu prego
corrente.

Reunindo estas informagdes, a firma formula sua
expectativa tal que:

(3) (pmeédio = S afap’ + af@ =0 - e
Fpmédio” + (. f'yp'

Onde: t.fpmédiu" = ("):I..;ﬂ-lp‘i}f{l v uféo prego
médio ‘ajustado” das firmas rivais a firma £, no periodo anterior,
e ' & o preco que a firma i pretende fixar no periodo corrente.
Calculando a expectativa de prego médio corrente desta forma,
a firma busca incorporar os efeitos do processo evolutivo em
suas expeclativas, bem como balizar o papel de “lider” ou
“seguidora” de pregos de acordo com o market-share'®.

As equacdes (2) e (3) determinam o prego medio
“esperado” e o prego efetivo da firma no periodo corrente,
dados o prego “desejado” e o prego médio “esperado” do
mercado. Juntos, estes fatores determinario o market-share
“esperado” e (dado o nivel “esperado” para a demanda de

" Esta formalizaglio terd implicagies na equagho de determinagdo do prego para a
firma, uma vez que haverd um prego médio calculado para cacla prego fixado pela
firma. Isto serd discutido mais adiante, ao formalizarmos o equagio de preco.

Economi e Desenvolvimento, Recie (PE), v. 3, n. 2, p. 181-220, 2004 191



Paulo Femando de M. B. Cavalcanti Filho

mercado) o nivel “esperado™ de demanda individual da firma,
Substituinde p pela equagdo (2), na equagio (3), temos que o
pregco médio “esperado” do mercado & determinado pela
seguinte equagao:

T (4) “pmédio = [ f p” + (1 — 1)y “pmédio /1 — i f
+ al’]

O prego medio “esperado™ pela firma #, portanto, ¢
obtido a partir das mesmas varidveis que determinam o prego
corrente da firma, sendo suas ponderagdes, entretanto, fungdes
‘quadrdticas’ do market-share da firma. Se nio houvesse
incerteza, as expectativas formadas no momento da decisio de
investir seriam sempre confirmadas (a0 menos em média) pelos
resultados de mercado, o que permitira 4 firma aplicar o markup
“desejado” sobre o nivel de custos correntes com a “certeza” de
obter (ex-posi) o market-share planejado (ex-ante). Mas uma
vez admitida a ndo-ergodicidade, a firma necessita formar uma
expectativa sobre seu ‘grau de monopélio’ corrente para avaliar
qual o markup sustentavel efetivamente. Usando uma replicator
equarion, a expectativa de market-share para o periodo seguinte
pode ser assim formalizada:

(5) ' = f + ' A’ (11 pmédio/isp') — 1]

A equagdo (5) formaliza as expectativas que a firma i
forma, ao final do periodo 1, sobre o seu market-share no
periodo seguinte, considerando o diferencial (positivo, nulo ou
negativo) de prego (como proxy da competitividade) que esta
firma espera possuir, também no periodo seguinte, em relacio a
media esperada do mercado. Uma vez que este processo
evoluciondrio tenha excluido outras variaveis, apenas o0s
“pregos relativos™ determinardo a competitividade de uma firma
no presente modelo, o que permite introduzir, na expectativa de
market-share, a relagio entre o prego médio do mercado e o
prego da firma como proxy da competitividade relativa.
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Determinado o prego, o, e o nivel de demanda
wesperada”, . d, a firma verifica se o lucro bruto I“r:sp::t:ado" para
o proximo periodo € igual ao “desejado™ ao investir. Assim,
 firma fundamenta o “estado de con fianca” (em suas
ectativas_de curto termo) nos elementos estruturais gue
compuseram seus calculos de prego e demanda (“esperados™ e
‘-*_gmejadns"} e, assim, o nivel de produgio correspondente a
demanda “esperada” sera equivalente ao que Keynes chamou de
‘ponto de demanda efetiva’.
Introduzindo as equagdes (3) e (4) na equagio (5), temos

que:
() F = f + AP (1 — )] pmédio™ — p“}/p’

Uma propriedade importante a ser destacada na equacao
(6), ¢ que, para um mesmo prego “desejado” e um mesmo
diferencial absoluto entre este e o prego médio “esperado™ das
rivais, temos que a variacdo “esperada” no market-share serd
maior quando o prego “desejado”™ € maior que o prego das
rivais, do que no caso contrario, o que reproduz a hipotese da
‘curva de demanda quebrada’ de Hall & Hitch.

O custo direto unitirio é formado pela soma do custo
salarial unitdrio e pelo custo unitario médio'® das matérias-
primas usadas no processo produtivo por unidade de produto,
respectivamente definidos pela razéo entre o salario nominal
(m) e produtividade do trabalho (i) e pelo prego medio das
matérias-primas (pmédio,,) dividido pela produtividade da
firma ¢ na utilizagdo destas matérias-primas (,z):

(7) (Cdir; = w /ipi + pmédio,/iT;
O prego “desejado’ pela firma serd obtido ao

adicionarmes uma “margem desejada” de lucros (decorrente da
produgio “desejada™) a este custo direto unitario:

" Isto é, o prepo médio das firmas do setor de matérins-primas.
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(8) p" =Lb" §/,Q" + Cdir, = (1 + 1) §; pmédiog "
+ whpi + (pmédio/,T;

O prego “desejado”, portanto, ¢ funclio de wvaridveis
expectacionais (taxa de lucro ‘“desejada™ e da taxa de
depreciacdo “esperada” do novo estogque de capital), dados os
precos unitiarios de outros bens (de capital, das materias-primas

e o salario) e dadas as wvaridveis tecnologicas (a relacdo
capital/produto e a relagdo capital/trabalho “desejadas” e a
produtividade das matérias-primas).

Dados os pregos das demais mercadorias (bens de
capital, trabalho e matérias-primas), quanto maior o “otimismo”
empresarial (refletido no “prego de demanda” do investimento ¢
no grau “‘desgjado” de utilizagdo da capacidade) e guanto
menores os sunk costs “esperados” e a produtividade do
trabalho, maior sera o prego “desejado” pela firma para o seu
préprio produto™.

Desta forma, portanto, formularemos a expectativa, que
a firma forma a cada periodo, do prego médio do mercado (para
o final da vida dtil do ‘nove’ capital, em t+y) como sendo o
“atrator” do prego medio corrente, ou seja, 0 minimo prego
vigente entre todas as “i" firmas no mercado “§" em cada
periodo:

(9) (1+yy pmédio; = min(;p; € P/ P = {iP1s P2y «oos (P} €
=1{1,2, ..,n})

A igualdade entre os precos “‘desejado” e “esperado”
permite-nos obter a condigio de igualdade entre a taxa
“desejada™ e a taxa “esperada” de lucros. A condigiio (17)

*E interessante notar gue a recugio no prego “desejado” pode produzir diferentes
efeitos, de acorde com u causa especificn desta redugdo: uma melhoria na
produtividade (do trabalho ou das matérias-primas) tende & reduzir o prego “desejado”
¢ a expandit o investimenio, engquante uma redugio do “otimismo” empresarial
reduird nlio apenas o prego “desejado”, mas também o mvestimento.
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indica que © prego “desejado’™ da firma i serd aquele que igualar
4 taxa “deseiada” (IT) 4 taxa “esperada” de lucro (/T), ao final
da vida util deste estoque de capital, i.e., no periodo (£+).

(10)p® = 1 pmédio; => (1 + 1% & ;pmédiox x° +
(Cdir; = u+p pmédio; ==

[ pmédio; — (Cdin] = (1 + 1) §; pmédiox " =>

[(1 + [IT%) 8; pmédiok x*] = (1 + 1) §; pmédio x*
& (IT° =11'1"

— 1= IT° = {.,‘pmédio;— (Cdir; - § pmédioy '}

&; ;pmédio "

As equacgdes (8), (9) ¢ (10) determinam os valores de
JT, o pmédio; e p°. A taxa de lucro “esperada” (e que serd
também “‘desejada™) depende das expectativas de prego médio
do mercado, dado o periodo esperado de descarte deste estoque
de capital, os custos diretos de produgio, o grau de utilizagdo, a
relagio capital/produto e a relagdo capital/trabalho “desejadas”
associados ao novo estoque “desejado™ de capital, e a
produtividade das matérias-primas. Igualada a taxa de lucro
“esperada”, a taxa de lucro “desejada”™ torna-se um parimetro
para a avaliaglo financeira do investimento. Caberd & firma
avaliar o “risco de iliquidez” maximo que esta taxa “esperada”
permite-lhe incorrer e, entdo, verificar qual a magnitude de
investimento associada a este risco.

Formalizando-se o indice de iliquidez do portfélio como
a razdio “‘esperada” entre ativos iliquidos (o estoque de capital
nio depreciado, [Kadepreciar, ¢ o novo investimento,
;pmédiog I.) e liquidos (ativos liquidos mantidos para financiar
a reposicio do estoque de capital depreciado, AL, e valorizaglo
financeira “esperada”, expectVF), tlemos:

(11) p = ((Kadepreciar + pmédiog l.)
[ (AL + expectVF]
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A valorizagdo financeira ‘esperada’ ¢ calculada a partir
da aplicagiio do valor (calculado no periodo anterior) do ‘q de
Tobin” sobre o valor do ‘velho” e novo estoque de capital:

(12) expectVF = iq|(1 + JT%)pmédiog I,

O portflio nunca ¢ totalmente iliquido, uma vez que o
acréscimo "esperado” ao valor "em bolsa" é sempre positivo®,
O indice acima revela que a iliquidez da firma, apés o
investimento, sera fungdio inversa do "estado de confianca" do
mercado, dado por “.;¢"”, e do “otimismo” empresarial, dado
por fﬁ.

Formalizemos o “risco de iliquidez” devido ao
“descasamento de maturidades™ que este investimento propicia,
pelo quociente entre: no numerador, o excesso do fluxo de juros
e amortizagdo decorrente do estoque de divida pré-existente,
acrescido da ‘nova’ divida a ser contraida, (@ + +"),EDivi +
«Divi) sobre o fluxo de rendimentos que seria propiciado pelo
estoque total de capital & melhor taxa alternativa de mercado,
#"; €, mno denominador, a magnitude desses mesmos
rendimentos do estoque de capital. Este quociente indica o
"peso” que o “descasamento de maturidades”, gerado pelo novo
investimento, deve possuir relativamente ao total dos fluxos
financeiros da firma. Formalmente, portanto, teremos que:

(13) @ = (a + " ),EDivi + Divi
pmédiog J.)]

" [((Kadepreciar + pmédiog [1.)]

Havera risco de “descasamento de maturidades” sempre
que «@ > 0, o que s6 ocorrera caso o numerador seja positivo,

' Mesmo que ndo seja valorizado na magnitude “desejada”, o investimento niio
reduzird o valor de mercado “esperade” do estoque de capital da firma se esta estd
supondo uma taxa de lucros "desejada® positiva. Se esta taxa fosse negativa, a firma
teria desistide do mvestimento antes mesmoe de analisar as condigdes de risco de

iliguidesz.
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ois, neste caso, 0 servigo financeiro da divida supera os
tendimentos (liquidos do risco”™”) “esperados” do investimento.
Reunindo as varidveis que compdem o “risco de iliquidez™, &/,
poderemos analisar o efeito conjunto de variagdes no
investimento, “g de Tobin"”, taxa de lucro “‘esperada”, taxa
alternativa e taxa de juros.

(14) '= P =
[(a + o)GEDivi + Divi) — o"(Kadepreciar +

ﬂmédiu i led]

o VAL + aql(1 + I1%)pmédiog 1]}

Uma vez que o “risco de iliquidez™ é fungio do nivel de
investimento em expansdo, a firma elevard seus investimentos
até o ponto em que esta taxa de “risco” torne-se a maxima
admissivel, #*, ou seja, até que a soma da taxa de “risco™ com
a taxa “alternativa” seja exatamente igual a taxa de lucro
“esperada”. Tendo a equagiio da taxa de lucros “desejada” e
igualando esta Gltima & taxa de lucro “esperada™ (aspecto
schumpeteriano), poderemos determinar qual o volume de
investimento em expansdo correspondente 3 maxima taxa de
risco de liquidez admissivel que se deriva das expectativas
financeiras (aspecto minskyano):

(15) JI° = 1% = r* + '™ = " + D,f =>
(16) I =
Lr*[GIT" — ™) (AL) + Kadepreciar] — EDivi(a + ")}

{fat " — [1+ g (LT - (1 + I Pk
ou I, =

n . ] ;
A taxa alternativa corresponderd 4 paxa de retorno liquida do nisco, s o

Imvestimento em expansio mostrar-se vidvel. Ver a definigio da taxa de lucro
desejada” pela frma
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!r'|1rt'“i’ AL_+,Kadepreciar] — EDivi(a + .
[+ r’ — r")pi — ™ " 11q Py
temos que, se lim ' > '™ a decisio de investir sera fungio®:

i) crescente da taxa de “‘risco de iliguidez” maxima
admissivel (#"™*), ou seja, crescente do diferencial entre a taxa
de lucro “esperada™ (bruta do risco) e a taxa “‘alternativa™
(liquida do risco); isto niio significa que “quanto maior o risco,
maior o investimento™ e sim que “quanto maior for o risco que a
taxa de lucros “esperada™ & capaz de cobrir, maior serd o
investimento™;

i1) crescente do g de Tobin", pois quanio maior a
valorizagdo financeira da firma, melhor a expectativa de
Jfunding, reduzindo o “indice de iliquidez” ‘esperado’ e, logo, o
“risco de iliquidez” para um dado investimento e, portanto,
maior podera ser o investimento para uma mesma taxa de “risco
de iliquidez"” méaxima;

1ii) decrescente da taxa de retorno “alternativa®™, pois
quanto maior esta Gltima for, menor sera a taxa de “risco de
iliquidez™ maxima e, portanto, menor serd o investimento; &
precisamente o caso oposto ao item (i);

iv) crescente do estoque de ativos liquidos e iliquidos
(antes do investimento), ou seja, quanto maior o estoque de
ativos da firma, menor serd o grau de endividamento e, pelo
“principio do risco crescente”, menor o risco e, logo, maior
lende a ser o investimento;

v) decrescente das taxas do servigo financeiro (juros e
amortizagio) e do estoque da divida bancéria, pois elevam o
risco de “descasamento de maturidades”;

vi) crescente da taxa de lucros “esperada’”, pois maior
serd a taxa maxima de risco de iliquidez que o retorno do
investimento sera capaz de compensar, significando que mais

¥ Se a taxa ‘mixima’ de “risco e liquidez” for inferior ao valor limite desta taxa
quando o investimenta em expansiio tende para infinita.
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» deve ser o ‘grau de monopélio” “‘esperado” e, portanto,
Jior a ‘confianga’ na capacidade de fixar o “prego desejado™

1 24

embute a taxa de lucro “desejada
ﬁ):MICRDF UNDAMENTOS DO MODELO MKS

Foram realizadas varias simulagdes para verificagdo das
pmpﬁedadcs macroecondmicas apresentadas pelo modelo. Para
fins de andlise qualitativa na tese, dez simulacBes (geradas
aleatoriamente) serdio utilizadas como base de dados para cada
uma das trés versdes do modelo MKS. Em cada simulagio, as
trajetdrias exibidas pelas variaveis do modelo foram hmitadas a
duzentos e quarenta ‘periodos’. Uma vez que um ‘periodo’ de
simulacio foi teoricamente definido como o intervalo de tempo
necessario para que uma firma modifique sua decisdo de
produgdo e, seguindo-se o padriio usual de considerar um
trimestre o tempo histérico de produgo (como media para os
vérios ramos industriais), cada simulagio conta uma possivel
*historia de quarenta anos’ de uma economia.

As decisdes de investimento em capital fixo t€m seus
efeitos transcorrendo ao longo de quatro periodos de produgao,
na seguinte seqiiéncia:

i) periodo "t

A formagio de expectativas, envolvendo a determinagio
das taxas ‘desejada’ (#7) e ‘esperada’ () de lucro, dos pregos
‘desejado’ {,,u"j) e médio ‘esperado’ (/‘pmédie), do risco de
‘descasamento de maturidades’ (,&@), do indice de iligilidez do
portfélio (,8) e do risco de iliquidez () ;

A decisio de investir (Je%) , cujo limite superior €
determinado (financeiramente) pelo méximo risco de iliquidez
que a firma admite incorrer, mas ainda sujeito a restrigdes de

" genda crescente com & taxa de lucro Yesperada”, o investimento, no aspecio
schumpeteriano, sera crescente com a produtividade do trabalho e das matérias-primons
¢ com o grau “desejado” de utilizagio da capacidade, e serd decrescente com o sunk
rosts, o prego de oferta dos bens de capital, o salirio e o prego das matérias-primas.
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mercado (demanda ‘esperada’) ; e, por fim, a demanda por
crédito bancario para fins de financiamento do investimento
‘desejado’ (pmédioy Je”) resultante destes limites e restricdes;

11) periodo “t+1"":

A obtengdo (parcial ou total) do crédito, de acordo com
as escolhas de portfdlio dos bancos (oferta total de crédito) e
das decisdes de investir das demais firmas (demanda total por
crédito); a aquisicdo dos bens de capital deve esperar o seu
periodo de produgiio e instalagdo (totalizando dois periodos de
produgdo), o que implica a realizagdo gradativa do gasto (1°
parcela) com a aquisigdo e inicio da ‘produgio’ dos bens de
capital demandados;

iii) periodo “t+2":

O gasto da 2" parcela do crédito para aquisicio e
finaliza¢do da produgio e instalacio dos bens de capital;

iv) periodo “t+3"";

Inicio da utilizag@o da capacidade produtiva do novo
estogue de capital.

Desta forma, apenas trés periodos apos ter decidido
investir em capital fixo, a firma podera colocar em operagiio sua
nova capacidade produtiva, significando que, no periodo de
decisdo de investimento, o grau de utilizagio da capacidade
produtiva previamente existente deve encontrar-se abaixo da
plena utilizagio para que a firma ndo perca parcelas de
mercado, caso a demanda cresga antes que a nova capacidade
produtiva esteja em operagio.

As decisdes de portfolio, em termos dos ativos
financeiros disponiveis, (ranscorrem integralmente em um tinico
periodo de produgiio, no qual os agentes avaliam o estoque de
riqueza herdado do periodo anterior e as alternativas de ativos
disponiveis, obtendo os retornos das aplicagdes ao final deste
mesmo periodo. A composigdo de portfolio realiza-se através de
um processo de trés estagios:
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1) primeiramente, as firmas, SB e rentiers escolhem
entre aplicar sua riqueza na forma plenamente liquida (reservas
voluntarias, no caso do SB, e depositos em conta-corrente, para
os demais agentes) ou em formas menos liquidas que prometem
rendimentos monetarios contabilizdveis (quotas aciondrias ou
titulos de divida industrial/bancdria), apos avaliarem o quanto se
sentem ‘inseguros’ com o estado da economia; ou seja, neste
estdgio, os agentes analisam a composi¢io de porifolio em
termos de dois conjuntos de ativos: “plenamente liquidos™
(moeda-bancaria) e “menos-que-plenamente” liguidos (titulos);

1) uma vez definida a parcela da riqueza que sera
mantida na forma plenamente liquida, em um segundo estagio,
o restante desta riqueza sera distribuida entre os demais ativos
através de uma replicator equation, i.e., a rentabilidade relativa
entre quotas acionarias (desempenho médio da bolsa) e titulos
de divida (taxa de juros corrente) determinard a alocagio de
riqueza entre as duas formas bésicas de ativos que propiciam
retorno monetdrio ‘explicito’;

iii) por fim, em um terceiro estigio, outro processo
seletivo (i.e., outra replicator equation) distribui o valor total
investido em agdes entre as quotas aciondrias relativas a cada
firma industrial, de acordo com a ‘competitividade relativa’ de
cada ‘ac¢dio’, calculada como a soma da valorizagido *esperada’ e
do rendimento corrente destas quotas acionarias.

A concessdo de crédito bancdrio a firmas e rentiers
transcorre no intervalo de dois periodos de produgio:

i) periodo “r'":

Inicialmente firmas e rentiers apresentam seus ‘planos’
de gastos (investimento desejado e consumo supérfluo
desejado) para o periodo seguinte ¢ suas necessidades de
financiamento bancario, enquanto o Sistema Bancdrio avalia
seus ativos e sua escolha de portfolio (oferta total de crédito),
decidindo qual a magnitude de titulos de divida de firmas e
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rentiers esta disposto a adquirir (enquanto ativos) através da
criagio de depdsitos (emissdo de passivos);

it) periodo "1™

As demandas por crédito sdo (parcial ou integralmente)
atendidas pela oferta de crédito bancério; a taxa de juros dos
emprestimos (.;r”) reage aos permanentes desequilibrios deste
mercado, sem que haja qualquer pressuposiciio quanto a sua
capacidade de elimina-los, uma vez que nio ¢ na sua
estabilidade, mas sim no permanente deslocamento das curvas
de oferta e demanda por crédito que reside a dindmica deste
mercado e parte crucial da dindmica econdmica agregada; ou
seja, € na dindmica das decisdes de aquisicio de ativos e
geréncia de passivos que se originam as trajetorias de
crescimento da renda, lucros, emprego e riqueza, individual e
agregadamente.

5) ANALISE DAS SIMULACOES DO MODELO MKS

Para fins de andlise, trés versdes do modelo MKS foram
submetidas & simulagio:

1) Schumpeterl, correspondendo 4 existéncia de um
‘pequeno’ desvio-padrio®, relativamente 4 produtividade média
da industria no periodo anterior, quando da ocorréncia de
sucesso no draw inovativo das firmas; nesta versio, a dinimica
inovativa torna-se amortecida, resultando em menor diferen-
ciagio competitiva, menor instabilidadé estrutural nos aspecto
tecno-produtivo e nos market-shares das firmas em cada
indistria, e menor ‘grau de monopolio’ associado ao sucesso
inovativo:

* Os parametros que definem o magnitude do desvio-padriio s3o especificos a cada
setor industrial, de acorde com seu dinamismo tecnoldgico, sendo iguais a Sid_Prod =
0,005 para os setores de bens de consumo basico e matérias-primas e Std_Prod = 0,01
parz o5 setores de bens de capital & consumo supérfluo.
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ii) zeroSchumpeter, correspondendo a auséncia de
progresso técnico ¢, portanto, de diferenciagdo tecnologica
(em termos de produtividade) e de competitividade entre as
firmas, implicando também a auséncia de gastos inovativos por
parte das firmas em todos os setores industriais ¢;

iii) Schumpeterll, comrespondendo a existéncia de um
‘grande’ d:avio—padrA{\zr', relativamente & produtividade média
da industria no periodo anterior, quando da ocorréncia de
sucesso no draw inovativo das firmas; nesta versio, a dinamica
inovativa ¢ potencializada, resultando em maior transformagao
estrutural no aspecto tecno-produtivo, maior instabilidade dos
market-shares das firmas em cada inddstria e maior ‘grau de
monopalio’ associado ao sucesso inovativo.

Para cada versio do modelo MKS, simulagdes foram
realizadas para investigagio da sensibilidade do modelo a
diferentes ritmos inovativos. Em lodas as simulagdes para cada
uma das trés versdes do modelo MKS, observou-se:

a) a ocorréncia de flutuagdes econdmicas de “curto
prazo’, i.e., periodos de expansiio e contragio na renda e no
emprego agregado, sucedendo-se alternadamente por curto
intervalo de periodos (repetindo-se estavelmente, de acordo
com os ‘picos e vales’ de referéncia, a intervalos de 15-16
periodos), mas com amplitude variivel a cada ocorréncia, As
caracteristicas de tais flutuagdes, em termos de periodicidade e
amplitude, sdo o resultado de fatores de natureza estrutural e
comportamental.

Em termos estruturais, a periodicidade ¢ uma decor-
réncia do padrio de investimento de reposigio do estoque de
capital depreciado periodicamente pelas firmas, que estas
renovam aproximadamente a cada 15-16 periodos (quatro

* Iguais s Std Prod = 0,01 para os sctores de bens de consumao bisico ¢ matérias-
Primas e Std_Prod = 0,02 para os setores de bens de capital e consumo supérflug.
Stanifica que @ incremento na produtividade decorrente de uma inovaglo pode ser de
Bté o dobro relativamente 4 versiio Schumpeter]
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‘anos’) para todos os setores, excetuando-se o de bens de
capital, cujo estoque possui uma maior vida util e, assim, apenas
necessitando sua substituigdo aproximadamente a cada 20-2]
periodos (cinco ‘anos’). Nas condigdes iniciais do modelo,
distribuiu-se, ao longo dos primeiros periodos das simulacdes,
os investimentos de reposig¢io das firmas de forma tal a evitar
que sua concentragdo temporal gerasse artificialmente
oscilagdes no nivel de atividade da economia. Entretanto, uma
vez que o investimento em expansio ocorre em ‘surtos’ de
prosperidade (correspondentes aos ciclos econémicos associa-
dos a mudanga estrutural), implicando necessariamente na
concentragdio temporal das decisdes de investimento das firmas,
a cada ocorréncia destes periodos de prosperidade segue-s¢ uma
reversdo ciclica (de natureza estrutural), determinando a
existéncia de uma elevada parcela do estoque de capital que
possuira o mesmo periodo de depreciagio e necessidade de
reposigdo. Assim, cada ciclo estrutural condiciona a evolucéo
histérica subseqilente da economia. Esta "heranga’ é preservada
nos periodos que se seguem até que novo ‘surto’ de
prosperidade ocorra, reduzindo o ‘peso’ relativo da reposiciio
desta parcela do estoque de capital pelo crescimento do estoque
total e alterando a distribuigio temporal dos periodos de
reposigio deste estoque total.

Desta forma, a periodicidade das viarias flutuagdes de
curto prazo, observadas ao longo de 'um mesmo’ ciclo
cconomico, resultam do permanente ‘ciclo de reposicio’ do
estoque de capital e estas flutuagdes se repetiriam indefini-
damente, ndo fosse a permanente ocorréncia dos ciclos
economicos associados 4 mudanga estrutural, os quais criam as
condigdes para um novo ‘surto’ de investimentos em expansio.

A variabilidade na amplitude destas flutuagdes, por sua
vez, resulta da atuagio conjunta da magnitude de cada ‘surto’ de
investimentos em expansio, especifica a cada ‘ciclo estrutural’
e da ocorréncia simultinea de flutuagdes em outro componente
de ‘gastos autdénomos’. Flutuagdes nos gastos com consumo
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gupérfluo estiio freqiientemente associadas a flutuagdes nos
investimentos (via lucros), mas esta relagdo ndo € linear nem
automatica, e ademais depende da evolugdo do préprio ciclo
econdmico, o que permite variabilidade na amplitude das
flutuagoes de acordo com a ‘fase’ do ciclo estrutural em que
esteja situada a futuagdo de curto prazo sob consideragio.
Periodos de elevado endividamento do ‘Govermno’ geram
erescimento no estoque de riqueza financeira dos rentiers, o que
permite a expansdo de seu consumo supérfluo, parcialmente
compensando e de outra criando condigdes para a recuperagio
subseqgtiente dos investimentos e dos lucros industriais.

b) E importante destacar que o processo macro-
econdmico acima descrito é o resultado ndo-intencional das
decisdes individuais de producio e emprego efetuadas pelas
firmas que compdem a industria desta economia. Uma vez que
nao ha qualqun:r coordenagdio pre-estabelecida entre estas
decisdes’’ e restringindo-se a analise ao espaco proprio da
dinfimica da demanda efetiva, & um resultado esperado que o
somatério das decisdes de produgdo e emprego ndo apresente
qualquer tendéncia, seja para a estabilidade, seja para o
crescimenio ou decréscimo. Tal sistema flutuaria perma-
nentemente entre os limites impostos pela plena capacidade e
pelo grau minimo de utilizagio desta capacidade™, sem
necessariamente ler que alcangi-los™, ndo fosse a ocorréncia
simultinea do processo de transformagio na estrutura financeira
(cuja causa estd na instabilidade enddgena das expectativas), o
qual transforma necessariamente a recuperacdo em prosperidade
ccondmica e esta, ao alterar o comportamento dos agentes

¥ Niio estando o modelo sujeito 4 hipotese simplificadora de que 85 firmas *acertam’
Suas expectativas de curio prazo, assumida por Kevaes na The General Theary.

* Este grau minimo ¢ fungdio nio apenas das curvas de custo médio, mas também do
nivel de investimento de reposigiio do capitul e da parcels do gasto puhllcce no produto
lu!a! da economia.

" Significa que nio & necessirio que estes atuem como ‘tetos’ e “pisos’ para que a
Economia apresenie uma trajetoris marcada por flutuacdes, que de outra forma seria
de creseimento explosiva.
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(firmas, consumidores e bancos) frente ao ‘risco de iliquidez’,
transforma-se em um boom financeiro ao mesmo tempo em que
fragiliza a estrutura financeira da economia, conduzindo-a
necessariamente a crise.

Observa-se, em todas as simulagdes, que a economia
apresenta um comportamento ciclico de longo prazo, de
periodicidade e amplitude variaveis (de acordo com as aliquotas
de impostos), dentro do intervalo de 80 a 100 periodos,
equivalentes a um intervalo de 20 a 25 anos entre dois ‘picos’
de expansio do ciclo. A variabilidade destas caracteristicas do
‘ciclo econémico estrutural’ estd de acordo com a hipétese de
Schumpeter de que cada ciclo é um evento hlstuncn inico ¢
especifico, com causa e efeilos idiossincraticos”, diferen-
temente da abordagem de Kalecki, na qual o autor abstrai as
especificidades dos investimentos e cenira sua teoria na
operagio da demanda efetiva e no feedback investimento-lucro-
consumo capitalista.

Desta forma, em cada ocorréncia’’ do ciclo estrutural,
observa-se um processo de crescente valorizagdo financeira
associado ao crescimento (com flutuagdes de curto prazo) nos
niveis de emprego e renda agregados. Em todas as simulagdes
observadas, este processo promove um crescimento nos gastos
com bens de consumo supérfluos que progressivamente
transforma-se em um ‘boom’ expansionista neste mesmo
setor, motivado pelo crescimento da riqueza financeira dos
rentiers (associado tanto a valoriza¢dio aciondria quanto aos
rendimentos propiciados pela divida publica) e dos ativos
bancarios (facilitando a concessdo de credilo ao consumao).
O “boom’ no setor de supérfluos ‘transborda’ para os demais

o= _Dl:humncnm, Schumpeter tambény apresentou uma causalidade redrica unica para 2
l'-.ﬂslﬁﬂcl'ﬂ duos ciclos {a introdugiio de “inovacdes”), mas uma vez que, por definigio,
‘movaghes’ 530 eventos nlo existentes previamente, cada ciclo schumpeteriano
apresents uma evolugio especificn, de acordo com o impacto ¢ difusiio das inovagdes
€ com as condiches de crédito da economia

Scjn om uma mesma ou em diferentes simulacdes de cada versio do modelo MKS.
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cetores industriais através do crescimento da renda e emprego
egados, transformando a recuperaciio imicial em uma
fase de répido crescimento econdmico, mas simultaneamente
transforma a estrutura produtiva da economia com o
crescimento relativo dos bens de consumo superfluo e,
secundariamente, dos bens de capital (em decorréncia da
expansdo de capacidade) na composigao do produto agregado
da economia, relativamente aos setores de bens de consumo
basico, matérias-primas e o setor publico.
Esta mudanca estrutural na composicio do produto torna
o seu nivel agregado crescentemente sensivel a fendmenos da
esfera financeira, pois parte relativamente maior do emprego e
renda agregados decorrem da continuidade do *hoom’ no setor
de supérfluos e da continuidade dos investimentos em expansio
de capacidade a este associados. Este ‘hoom’, porianto, €
sensivel a variacdes no nivel e na taxa de crescimento da
riqueza financeira, bem como na disponibilidade de crédito
ofertada pelo sistema bancano. Temos, assim, o processo
‘classico’ minskyano, pelo qual um crescimento econdmico
moderado cria progressivamente as condigdes financeiras para o
surgimento de um ‘hoom’ retro-alimentador entre as esferas
financeiras e produtiva, com paralelo crescimento da fra-
gilizagdo financeira da economia. As condigdes para a
ocorréncia de uma crise financeira e econdmica encontram-se
determinadas, restando 1dentificar qual o mecanismo especifico
que promove a ‘ruptura’ da estrutura econdmico-financeira, ou
seja, como se da a ‘reversiio ciclica’. Em todas as simulagdes
realizadas, este mecanismo especifico opera de acordo com a
seguinte segiléncia:

i) o crescimento econdmico transforma os déficits do
setor publico em superdvits orgamentarios, reduzindo o estoque
da divida publica e, portanto, progressivamente reduzindo a
necessidade de o BACEN comprar titulos do governo
(monetizando a divida) e repassd-los compulsoriamente ao SB
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(esterilizande a expansio monetaria) e este redurzindo a
necessidade de financiar esta aquisigdo forcada de ativos (titulos
ptiblicos) por meio da oferta de titulos (privados) a uma taxa de
juro elevada o suficiente para desviar as escolhas de portfélio de
firmas e rentiers para o continuo refinanciamento desta divida,
em detrimento da aquisigdo de quotas aciondrias;

ii) a diminuigdo do estoque de riqueza financeira na
forma de titulos publicos e igualmente a diminui¢dio da taxa de
juros paga aos proprietarios destes titulos redirecionam as
escolhas de portfélio dos agentes crescentemente para o
mercado acionario, pressionando os pregos destes ativos e
promovendo uma crescente valorizacio, de forma que os
ganhos de capital ‘esperados’ superam e compensam a reduciio
nos rendimentos pagos correntemente aos acionistas’; o
crescimento da riqueza financeira e os ganhos de capital obtidos
em transagdes no mercado aciondrio elevam o estoque de ativos
liquidos das firmas e rentiers, facilitando crescentemente sua
capacidade dec financiamento a partir de recursos proprios, bem
como reduz progressivamente os riscos de iliquidez associados
ao endividamento;

i) a facilidade para autofinanciar a reposigio do
estoque de capital e, principalmente, a expansdo dos gastos com
consumo supérfluo determinam a progressiva elevagio da
atividade econdmica, proporcionando lucros crescentes a
indistria e retroalimentando a wvalorizacio acioniria e a
capacidade de consumo dos rentiers (seja pelos rendimentos,
pelos ganhos de capital ou pelo acesso ao crédito bancario); a
aceleragido do ritmo de crescimento da renda e do emprego
elevam a receita tributaria do governo, transformando déficits
em superavits orgamentdrios, reduzindo o estoque de divida do
ZOVerno;

13 4 i

° Uma ver que a redugio dos investimentos em capital fixo reduz a massa de lucros a
screm distribuidos aos acionistas, enquanto a valorizagio especulativa das quotas
acionarias reduz a taxa de retorno calculada sobre o prego das agdes.
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iv) em algum ponto do ‘heom’ de crescimento
econdmico-financeiro, criam-se condigdes para o surgimento de
um cluster de investimentos em expansdo concentrados em um
curto intervalo de tempo. Estas condigdes sio:

a) a expansdo acelerada da demanda, elevando o
faturamento das firmas de forma generalizada, viabiliza o
crescimento acelerado da produtividade (devido a crescente
disponibilidade de recursos para P&D);

b) com os sucessos tecnolégicos, as firmas elevam
seu ‘estado de confianga’ nos lucros esperados dos novos
investimentos associados a maior produtividade, mamifestando-
se na elevacio do markup "desejado” e taxa de lucro ‘esperada’
associados a estes novos investimentos, impulsionando o
investimento pelo motivo-schumpeteriano e;

c) a maior taxa de lucros ‘esperada’ traduz-se também
em uma valorizagdo financeira "esperada’ das quotas acionarias,
quando das novas emissdes necessirias ao funding da divida a
ser contraida para financiamento dos Investimentos em
expansdo. Esta valorizagio financeira ‘esperada’ reduz os
‘riscos de iliquidez’ percebidos por tomadores (firmas),
impulsionando a predisposigdo a investir pelo motivo-
minskyano, e emprestadores (Sistema Bancario), impulsionando
a predisposicio & criacio de crédito. Entretanto, além do
aspecto financeiro afetar as expectativas de risco de firmas ¢ SB
(a la Minsky), também atua contabilmente como restrigio de
liquidez ao volume de investimentos ‘desejado’ por firmas
industriais sempre que o SB nio partilhar do ‘entusiasmo’;

v) esta expansao abrupta de capacidade pmduti‘l-fﬂ., em
um periodo de elevado nivel de emprego, provoca impactos
econdmicos e financeiros:

a) por um lado, o emprego nio pode expandir-se as laxas
anteriores, tendendo a restringir a possibilidade de expansdo na
demanda por bens de consumo basicos a elevagdes no salario
real, o qual é tributado pelo governo; os elevados investimentos
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em expansdao reduzem o grau de utilizagiio da capacidade
produtiva, desestimulando novos investimentos em expansio; a
pressio por elevagdo no salario nominal eleva os custos
monetarios e reduz a margens de lucro correntes;

b) uma vez esgotada a transferéncia da riqueza
financeira do mercado de titulos piblicos ¢ privudns” para o
mercado acionirio, o crescimento da riqueza acionaria reduz-ge
progressivamente. A ocorréncia de uma dindmica concorrencial
nos mercados industriais determina que algumas [irmas com
perdas de lucros acentuadas apresentardo ndo apenas redugio
nos dividendos que pagam aos acionistas, como também
desvalorizacdo (relativa ou absoluta) nos precos de suas agdes e;

¢) por outro lado, a busca por funding da divida
industrial (associada ao ‘surto’ de investimentos gerado pelo
boom) gera uma massiva emissio de novas quotas aciondrias o
que ndo apenas amortece a taxa de crescimento observada
(¢ ‘esperada’) dos pregos aciondrios, mas também pode
provocar a depreciagio das quotas acionarias;

vi) esta depreciacio acentua-se e generaliza-se pelo
mercado acionario, ocasionando uma “crise financeira” (grafico
3), a qual ird provocar impactos nas decisdes de gasto
(investimento e consumo), desenvolvendo o tipico processo
minskyano:

a) de um lado, surgira uma elevacdo nos indices de
iliquidez ‘esperada’ dos portfdlios das firmas industriais, o que
provocard um aumento nos ‘riscos de iliquidez’ (ver grafico 1)
associados aos investimentos em capital fixo, uma reversiao no
‘estado de confianga’ das expectativas associadas aos inves-
timentos em expansio e, logo, uma contragio generalizada
destes gastos e;

Y Uma vez que 05 bancos emitem titulos de divida pora compra pelos rentiers e
3 P

firmas, correspondentes aos titulos da divida pablica que compulsoriomente devem
adguinr.
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b) do outro lado, a redugdo na riqueza financeira dos
rentiers restringird sua capacidade de financiar seu consumo
supérfluo, enquanto a perda de rentabilidade no mercado
acionario deslocard as escolhas de portfolio dos rentiers em
direcio aos titulos e depdsitos & vista e atenuard a ‘propensdo
marginal a consumir® superfluos ;

vii) 4 contragdo simultinea e correlacionada dos gastos
com investimento em expansdo e consumo supérfluo provocara
a reduciio dos lucros, emprego e renda correntes agrega-
damente, transformando a crise de liquidez inicial (decorrente
do esgotamento da divida do governo) em uma crise financeira
(pela ‘quebra’ do mercado aciondrio) e, assim, em uma crise
econdmica generalizada.

A recuperagdo econdémica também possui um
mecanismo especifico observado em todas as simulagdes, o qual
segue o Seguinte processo:

i) a contragio nos lucros, emprego e renda agregados
encontra limites devido & existéncia de gastos piblicos e
investimentos de reposicio do estoque de capital depreciado
pelo tempo e uso;

ii) uma vez que a expansdo econdmica anterior
reduziu/eliminou o estoque de divida piblica, o Governo
encontra-se em condig¢des de elevar seus gastos correntes (como
fonte de estimulo econémico) e financiar os deficits através da
emissio de nova divida publica;

iii) a expansdo do setor publico encontra limites fiscais e
financeiros que impedem seu crescimento exXcessivo: emprego
publico maximo de 20% da PEA e estoque de divida publica
maximo de 40% da renda nacional por periodo, a partir deste
limite financeiro o gasto piblico deve ser contraido;

iv) apesar destes limites, o crescimento da divida piblica
disponibiliza ao SB uma oferta crescente de ativos financeiros
liquidos, rentiveis e suficientemente seguros (dados os limites
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de ‘prudéncia’ fiscal e financeira do governo); para financiar a
aguisicdo destes ativos, o sisterna bancario deve emitir passivos
na forma de oferta ao “piiblico’ (rentiers e firmas) de titulos de
divida bancaria vinculados a divida piblica (remunerados a uma
fragdo da taxa de juros paga pelos titulos publicos);

v) o crescimento do estoque e fluxo de riqueza
financeira do SB, de firmas e rentiers produz como efeitos: a
reducdo nos indices de iliquidez dos portfdlios das firmas, a
expansdo gradativa da capacidade e a ‘disposigdo’ do SB em
conceder crédito ‘novo’ a firmas e rentiers, a expansio e o
reforco da capacidade destes Gltimos em financiar seus gastos
com bens de consumo supérfluo, a expansiio dos lucros, o
emprego e a renda a partir deste setor de supérfluos, a melhoria
da rentabilidade das quotas acionarias e a tendéncia de
valorizagdo dos seus pregos, retro-alimentando todo o processo;

vi) o crescimento nos lucros, emprego e renda, somados
ao crescimento da riqueza financeira da economia, viabilizam
novos investimentos em expansiio dos estoques de capital das
firmas industriais, dando inicio a um novo periodo de expanséo
econdmica.

Ha uma clara correlagio inversa entre o estoque de
divida piblica e a renda agregada corrente (ver grifico 2).
Entretanto, as relagdes causais entre estas variaveis nio sdo de
carater univoco: a divida cresce por conta da reduciio na receita
fiscal (provocada pela redugdo na renda agregada), mas também
devido & expansdo do gasto publico (motivada pela Politica
Fiscal anticiclica).

A expansdo do gasto piblico interrompe a continuidade
da depressdo e tende a estabilizar o nivel de renda se esta
expansdo ndo alcangar niveis insustentéveis financeiramente, ou
sgja, se o governo expandir a divida de forma explosiva, o
financiamento do seu servigo (juros mais amortizagdes)
demandara a totalidade da receita fiscal e a emissiio de ‘nova’
divida para que os pagamentos aos proprietarios de titulos nio
sejam interrompidos.

212 Economi e Desenvolvimento, Recife (PE), v. 3, n. 2, p. 181-220, 2004



Ciclo e Instabilidade Estrutural: UmModelo Evolucionario para a Hipbtese...

Com o crescimento explosivo da divida publica, seu
financiamento absorve toda a riqueza financeira da economia,
prgssiunando a elevacdo das taxas de juros para a continuidade
da captag@io de recursos liquidos para esta divida. A elevagio
dos juros da divida desvia recursos do mercado aciondrio,
comprometendo a reestruturagio das dividas industriais
(funding) e depreciando os pregos das quotas acionarias.
Embora o consumo supérfluo enfrente um custo financeiro
crescente (pelo crescimento das taxas de juros), pode
permanecer ainda assim elevado, pelo crescimento da nqueza
financeira dos rentiers. Por outro lado, a expansdo industrial
encontra-se restrita pelo elevado custo de oportumdade
representado pelos titulos de divida publica e pelo custo elevado
dos empréstimos bancarios. A redugdo nos investimentos
diminui o fluxo de lucros distribuidos aos acionistas, com-
promelendo a continnidade do financiamento do consumo
supérfluo dos rentiers.

No modelo MKS, este crescimento explosivo da divida
piblica ¢ evitado pela regra de ‘prudéncia financeira’ citada
anteriormente, ou seja, o governo nao poderd fazer Politica
Fiscal expansiva quando o estoque da divida superar 50% da
renda agregada da economia, comprometendo-se com supe-
ravits primarios até que se reduza a parcela deste estoque que
supera este percentual. Em economias ‘reais’, o resultado deste
processo de endividamento explosivo seria a estagnacdo
econdémica, pois a tendéncia de crise financeira do setor publico
ndo poderia prosseguir indefinidamente, conduzindo a alguma
forma de reestruturacdo do ‘perfil’ ou do estoque desta divida.

6) RESULTADOS

Os resultados teoricos de maior generalidade obtidos a
partir do modelo MKS sio:
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i) a independéncia entre a ocorréncia do fendmeng
ciclico e a ocorréncia do processo de mudanga estrutural
motivado por inovacdes tecnolégicas, simulagdes realizadas na
auséncia de alteragdes nas produtividades do trabalho e no use
de matérias-primas (versdo ‘zeroSchumpeter® do modelo MKS)
produziram ciclos econdmicos (para o intervalo de periodos
considerado na tese), o que confirma os resultados de POSSAS
(1987) quanto a ser o ciclo uma propriedade de uma estrutura
estavel (nos aspectos tecnoldgico e distribuigio dos market-
shares), associada 4 dinimica da demanda efetiva;

i1) a associacio entre ciclo e instabilidade estrutural na
orbita financeira, como demonstrado pelos resultados em todas
as versoes do modelo MKS, por meio do comportamento
instavel da riqueza financeira e seu impacto sobre o nivel e a
distribuigdo setorial da renda e do emprego ¢;

i) a associagdo entre tendéncia de longo prazo e
instabilidade estrutural de natureza tecnoldgica, como
demonsirado pelas diferengas qualitativas nas trajetérias ciclicas
de acordo com o ritmo do progresso técnico. Neste aspecto, as
trés versdes do modelo MKS exibem trajetérias tendenciais
distintas:

a) na versdo zeroSchumpeter, a tendéncia é de ciclo expansivo;
b) na versdo Schumpeterl, a tendéncia é de ciclos estaveis e;
¢) na versio Schumpeterll, a tendéncia € de ciclos depressivos.

Assim, na presenga de rdpido progresso tecnoldgico
(versdio ‘Schumpeterll”), as trajetorias ciclicas divergem pro-
gressivamente (quanto maior o numero de periodos trans-
corridos) daquelas exibidas pelas simulagdes em que ndo ha
ocorréncia de inovagdes (zeroSchumpeter). Este é um resultado
esperado de modelos dindamicos ndo-lineares: a elevada
sensibilidade das trajetorias a alteragbes nas condigdes iniciais.
Estas ‘alteragdes nas condi¢des iniciais’, estando representadas
pela permanente introdugdo de inovagdes tecnoldgicas, significa
que, a cada periodo em que tais ‘alteragdes’ ocorram, o sistema
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{erd suas trajetorias deslocadas de forma imprevisivel, deter-
minando uma nova ‘histéria’ para a evolugiio da economia.
Desta forma, 0s processos econdmicos sio inergddicos, pois
pdo ¢ possivel inferir os valores futuros das varidveis
econdmicas a partir da observagio de suas series histéricas.

Ao mesmo tempo em gue se perde a capacidade
preditiva para as trajetrias futuras dos processos econdmicos, &
possivel compreender sua natureza e padrio evolutivo a partir
da observagiio de suas ‘propriedades emergentes’: a forma
ciclica em que se d4 a transformagdo em suas estruturas técnico-
produtiva e monetério-financeira.

A dindmica tecnolégica, causadora da transformagio da
estrutura técnico-produtiva, introduz especificidades nas traje-
torias individuais de firmas, trabalhadores, consumidores e
rentiers, determinando para estes agentes niveis e crescimentos
distintos e variaveis no tempo, estruturas de mercado com
evolugdn especifica nos graus de concentragdo, valorizagdo
financeira em bolsa de valores dependente das trajetorias
especificas de cada firma, etc. Isto significa que a estrutura
financeira e monetiria da economia capitalista possui, como
propriedade agregada robusta a “choques”, o fendmeno do ciclo
econdmico. As trajetorias agregadas para a nqueza, renda,
lucros e emprego sido determinadas por caracteristicas de sua
operagio enquanto economia monetaria, logo, pela operagio do
PDE em um ambiente de incerteza.

A instabilidade estrutural de natureza tecnologica e
produtiva, por sua vez, opera através da concorréncia entre os
capitais, ou seja, através de estratégias competitivas que visam a
elevar o ‘grau de monopdlio’, possibilitando o crescimento
das firmas ¢ a acumulaciio de lucros, cada firma buscando
desenvolver/adquirir novas tecnologias capazes de elevar sua
competitividade relativamente as suas rivais. O resultado
deste processo ¢ a alteragio da base técnica industrial, a
transformacio das estruturas de mercado, a diversidade intra e
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interindustrial e, assim, a ‘norma’ de distribui¢do da riqueza,
renda, lucros e emprego.

Nas simulagdes observadas nos casos em que o
progresso tecnologico estava presente (Schumpeter]l e
Schumpeterll), as taxas de crescimento nas produtividades do
trabalho e do uso de matérias-primas apresentavam trajetoria
pro-ciclica, i.e., o ritmo de crescimento da produtividade é
acelerado nas fases expansivas do ciclo e reduzido nas suas
fases de contragfio econdmica, o que estd de acordo com os
fatos estilizados. Este fendémeno deve-se 4 concentracio
temporal dos investimentos em expansio nos periodos de
prosperidade econdmica: uma vez que a produtividade cresce
em associacfio ao novo estoque de capital, o incremento na
produtividade decorrente do investimento de reposicio do
estoque de capital sofre um impulso adicional, nos periodos
de prosperidade, decorrente dos ‘surtos’ de investimento em
expansdo concentrados nestes periodos.

Teriamos, portanto, ao contrario da tese de Schumpeter,
uma inversdo na causalidade entre inovagdes e ciclo econdémico:
¢ o fendmeno ciclico de natureza financeira a causa da (relativa)
concentracio temporal das inovacdes nos periodos de pros-
peridade econdmica.Adicionalmente, a concentragio das
inovagdes, ao invés de dar-se no inicio da fase Expansiva“,
ocorrem no apice da prosperidade e constituem-se nio apenas
em um ‘sinal’ de sua iminente reversdo ciclica, como de forma
indireta, estio associadas as causas da crise financeira
subsegtiente™.

;; Uma vez que, para Schumpeter, seriam a propria ‘causa’ da expansio clclica,

Uma vez que, comn visto, o excesso de investimentos aveluma ¢ dificulta a
realizacio do funding da divida empresarinl (industrial ¢ bancdria), eleva os ‘riscos de
iliquidez” & as taxas de juros, e aumenta o grau de ociosidade na capacidade
produtiva, A reunilio destes efeitos deflagra a crise.
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Legendas:

Renda = somatirio do valor manetério das vendas dos setores industriais
finais no modelo: bens de capital, bens de confumo supérfluo e bens de
consumo bdsico

Dividagov = estoque de divida do governo junto o sistema hancirio

Nitat = nivel de emprego total da economia = emprego indusirial + emprego
piblico

PEA = populagio economicamente ativa
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GRAFICO 3
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Legendas;

equitytot = valor total das quotas aciondrias negociadas em bolsa de valores
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