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Resumo

O objetivo do presente artigo € identificar os fundamentos, préprios a dimenséo da atividade produtiva,
da capacidade de uma empresa capitalista para financiar internamente suas operagées. Adotando-se a
concepcao de Minsky, constréi-se um modelo computacional microecondmico. A emulacao do lado real
e do lado financeiro de uma economia, a partir de apenas um algoritmo comportamental, i.e., de apenas
um tipo de agente, firmas, no caso, é a principal caracteristica do modelo. Os resultados sao: (i) & pos-
sivel, a pena de um erro estatistico ndo superior a 5%, classificar uma firma como hedge ou néo-hedge,
com base apenas no conhecimento da taxa de realizacao da producado, da propor¢ao do valor do produto
correspondente ao custo de producédo e da sensibilidade do investimento a taxa de lucro esperada e; (ii)
tal possibilidade sustenta-se dinamicamente.
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Abstract

The goal of the following paper is to identify the foundations, circumscribed to the productive activities,
of the inner financing capacity of a capitalist firm. By adopting Minsky’s conception, a computational
microeconomic model is proposed. The emulation of both the real and the financial side of an economy,
from only one behavioral algorithm, i.e., only one type of agent, firms, is the main characteristic of the
model.The results are: (i) is possible, incurring in a statistical error not bigger than 5%, to classify a firm
as hedge or not-hedge, from the knowledge of only the production realization rate, the ratio between
unitary cost and price and the sensibility of investment to the expected profit and; (i) such possibility is
kept dynamically.
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1 Introducgéao

Da leitura de autores como Keynes (1936) e Minsky (1975 e 1982) é possivel de-
preender uma teoria dos ciclos econdmicos capitalistas inovadora e critica da visdo
neocléssica. O nivel de investimento produtivo é posto como gerador das transicoes
de fase ciclicas, representando uma espécie de sintese das duas esferas de uma eco-
nomia capitalista, a da producio (ou lado real) e a financeira.

Busca-se, no presente artigo, explorar as concepg¢des Keynesiana e Minskyana
sob uma perspectiva microecondmica, ou bottom-up, assim como em Gallegati
et al (2003), Battiston et al (2007) e Russo et al (2004). Quanto a isso é pre-
ciso destacar uma ruptura com o reducionismo tipico 3 microeconomia mains-
tream. Nos artigos citados, a anélise ndo se restringe ao dominio da tomada in-
dividual de decisdo, englobando, com énfase, as interacdes entre as unidades
tomadoras de decisdo. O esclarecimento das maneiras pelas quais o comporta-
mento individual apresenta-se nio apenas como causa, mas também enquan-
to consequéncia dessas interacdes, é parte crucial do problema de pesquisa.

Em Gallegati et al (2003), é por meio da interacdo entre banco e firmas que o
processo de contégio financeiro é desencadeado. J4 em Battiston et al (2007), é a
partir das interacGes entre firmas que ocupam posi¢des diferenciadas na hierarquia
de uma cadeia produtiva que a fragilidade financeira é transmitida. Em Russo et al
(2004), tem-se por meta avangar na compreensio das razdes pelas quais padroes
de distribuigio entre firmas do porte (ou tamanho) mensurado pela magnitude
do capital acumulado logram emergir. Foca-se, para isso, nas relacdes estabelecidas
entre firmas para transacionar produtos e nas relagdes estabelecidas entre firmas e
banco para transacionar crédito.

No artigo ora introduzido, a troca de produtos entre firmas é posta como relacao
crucial para a compreensdo do processo de geracdo da capacidade de financiamento
interno. O grau de fragilidade financeira é tratado como uma variavel de natureza
interacional, da mesma maneira como em Gallegati er al (2003), Battiston et al
(2007), Russo et al (2004) e Lima & Freitas (2007). H4, porém, uma distingio
meritdria de assinalamento. Nesses quatro artigos sao especificadas regras compor-
tamentais que regem o funcionamento do “lado da oferta”, i.e., a maneira pela qual
o nivel de producdo das unidades é estabelecido. J4 a demanda é reduzida a um
processo estocastico que estabelece o preco corrente pelo qual serd vendido cada
um dos produtos. Nio se tenta, portanto, relacionar o nivel da demanda a quais-
quer decisdes tomadas pelas unidades cujas regras comportamentais sao dadas pelo
modelo. Essa assimetria, no que tange ao nivel de detalhamento dos processos que
geram oferta e demanda, ndo encontra paralelo no modelo aqui apresentado.

Est. Econ., Sdo Paulo, 41(1): 197-228, jan.-mar. 2011



Thiago Fonseca Morello 199

O conjunto de empresas simulado gera tanto um vetor de produ¢io como um vetor
de demanda por producio, de modo que as vendas (e compras) resultam da compa-
tibilizagdo destes dois vetores, ndo existindo qualquer magnitude da demanda (ou
da oferta) que nio possa ser explicada a partir do algoritmo que rege o comporta-
mento das unidades simuladas.

A centralidade da decisido acerca do investimento produtivo é um denominador co-
mum a Gallegati et al (2003), Battiston et al (2007), Russo et al (2004), Meirelles
& Lima (2006), Taylor & O’Connel (1985), Foley (1986), Foley (2003) e Fazzari
et al (2008). De maneira equivalente, a decisdo crucial para a dindmica da econo-
mia hipotética, simulada no presente estudo, é a de quanto produzir ou de quanto
investir na producio.

O “lado financeiro da economia” é, assim como em Battiston et al (2007), conside-
ravelmente simplificado para incorporar apenas transferéncias nao intermediadas
entre firmas — o que em Battiston et al (2007) denomina-se trade credit. Essa re-
ducdo pouco realista permite uma simplificacdo consideravel do algoritmo compu-
tacional: as transacdes financeiras e as transacdes de produtos podem ser simuladas
a partir do mesmo conjunto de unidades. A incorporacio ao modelo de agentes que
desempenhem o papel de bancos torna-se, pois, desnecessiria, contrariamente ao
que vale em Gallegati er al (2003), Battiston et al (2007), Russo et al (2004), Lima
& Freitas (2007) e Foley (1986).

O objetivo do presente artigo é identificar os fundamentos, circunscritos ao lado
real da economia, da capacidade de uma empresa capitalista para financiar interna-
mente suas operacdes. Esta capacidade pode ser classificada em trés categorias, ou
posturas, de acordo com a taxonomia proposta por Minsky (1982), reduzindo-se,
com isso, a anélise 2 identificagdo das razdes pelas quais uma empresa é classificada
em cada categoria.

Com excecio de Meirelles & Lima (2004), nio foi possivel encontrar um estudo
detalhado das causas dltimas da transicdo entre as posturas minskyanas na literatura
que invoca essa taxonomia. O presente artigo deve ser visto como uma tentativa de
langar luz sobre tal aspecto, aprofundando o entendimento do mecanismo pelo qual
empresas capitalistas perdem ou ganham capacidade para financiar internamente
suas operacoes.

Para levar a cabo a meta demarcada, formula-se um modelo computacional baseado
em agentes (agent based model, na definicio de Axelrod & Tesfatsion: 2009), cuja
estrutura de funcionamento é apresentada na sec¢do a seguir. A construgio deste
instrumento analitico apoia-se nas contribui¢cdes de autores como Von Neumann e
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Wolfram (CASTI, 1992 e WOLFRAM, 2002), fundadores da chamada ciéncia da
complexidade. Trata-se de uma perspectiva crescentemente adotada na pesquisa em
economia, como registram Lima & Freitas (2007), cujo fundamento filoséfico estd
assentado, segundo Foley (2003) e Prado (2006), na visdo sistémica.

Na terceira secio sio identificadas, a partir de manipulacdes algébricas, trés vari-
veis a partir das quais é possivel propor principios de transi¢cdo entre posturas hedge
e nio-hedge. A verificacdo da validade desses principios, com base nos resultados
gerados pelo modelo, é empreendida na quarta secido do artigo. A dltima secio
conclui o estudo.

2 Apresentacao do Modelo

2.1 Hipéteses Estruturais

No modelo temos 36 firmas, cada uma delas responséivel por gerar um produto es-
pecifico, por meio de uma estrutura tecnolégica de mesmo modo especifica. Cada
firma localiza-se em uma vizinhanga de transagio de produtos (a qual chamaremos
simplesmente vizinhanga) e em uma vizinhanca de transacio de certificados de
divida — no que segue eventualmente denominada vizinhanca expandida.! A figura
abaixo mostra em que consiste cada uma delas, tomando a firma de ndmero 4 como
referéncia.

Vizinhanga de transacdo de produtosde 4 Vizinhanga de transagdo de certificados de
dividade 4

Y- T H E

Figura 1 - Vizinhanca de Transa¢do de Produtos e Vizinhanga de Transagao de
Certificados de Divida.

2.1.1 Constancia das Taxas de Troca

Nio h4 especificacdo de mecanismos de formacao de precos. As flutuacées de preco
sdo fontes adicionais de instabilidade econdmica cuja supressio contribui, portanto,
para tornar mais clara a origem e natureza da instabilidade que aqui se deseja ex-
plorar. Assume-se um preco fixo para todos os produtos ao longo das simulacées, de

1 Essa formalizacio é de certo modo uma simplificacdo de estruturas produtivas, tal como podemos
encontrar em Battiston et al (2007).
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modo que a taxa de troca entre dois bens quaisquer (relativo de precos) permanece
também constante.

2.1.2 Normalizagdo da Massa Salarial em Zero

A massa salarial é normalizada em zero para facilitar a conversido de unidades de
produto no investimento necessirio para produzi-las, uma vez que com isso tal in-
vestimento consistird exclusivamente na aquisi¢io de insumos. O fato é que, como
desejamos focar as transacoes de produtos entre firmas, a atuagio dos trabalhadores
enquanto consumidores pode ser abstraida sem qualquer perda.? Por conta disso, as
empresas sio, em nosso modelo, tanto as unidades de producdo como de consumo
dessa producdo. Mas mais esclarecedor do que isso é pensa-las como unidades de
investimento produtivo.

2.1.3 O Conceito de Taxa Latente de Investimento

O preco dos produtos sera representado por 1/p;, i=1,...,36. As varidveis {uwi}e {u;},
j#i, k#i,i=1,...,36, representam, respectivamente, o nimero de unidades do produto
da firma a esquerda (k) e o nimero de unidades do produto da firma a direita (j)
de que a firma i necessita para gerar uma unidade de seu produto. A tecnologia de
producio das firmas é simples: produz-se um bem a partir do processamento de
dois insumos. Dessas convencdes, um conceito relevante pode ser derivado. Sabemos
que, para produzir uma unidade do produto i, é preciso gastar g; E+ b o unidades

monetérias. A razdo entre esse valor e o valor de mercado de uma unidade do
1 1)

(M” p T M, - pi Pi _
1/p; p;

O termo 83, assim obtido, doravante “taxa latente de investimento”, d4-nos a pro-

produto i é:.

porgio do valor do produto i que corresponde ao investimento necessirio para pro-
duzi-lo. Tal pardmetro serd compulsoriamente menor do que 1, pois do contrario
teriamos firmas que precisam, para gerar uma unidade de seu produto, investir (na
producio de tal unidade) um valor superior ao valor de mercado de uma unidade
deste produto.

2 Foley (1986), em um modelo para os ciclos reais e de crédito, vale-se de hipétese similar: “(...)
the sales of any enterprise depend on the capital out lays of the other enterprises. This is because
the demand for sales arises from interfirm purchases and the spending of workers. But since
workers spend their wage income instantly, worker demand is also directly determined by the
capital outlays of enterprises.” Assume-se, portanto, que os trabalhadores nio poupam.

3 Ou simplesmente 6, uma vez que o indice “i” pode ser suprimido sem qualquer perda de precisio
notacional. No que segue recorre-se a essa supressio, simplificando-se, assim, a nomenclatura.
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2.1.4 Determinagdo do Nivel de Investimento

Em Minsky (1975) temos uma teoria do investimento que surge como reformulacao
daquela que pode ser encontrada em Keynes (1936). Para fins do modelo, o funda-
mental em tal teoria sdo os passos légicos que precedem a realizagio do investimento.

Minsky nos diz que os empresdrios, comparando a sua estimagio para o va-
lor presente do fluxo de lucros futuros, com o preco de oferta do bem de ca-
pital, fixam um nivel de investimento a ser realizado no préximo periodo.

7 .

Quanto a isso, é preciso deixar patente que no presente modelo foca-se o in-
vestimento necessdrio para colocar a producio em movimento, e nio, como
no texto original de Minsky (1975), a aquisicio de um bem de capital.*

Assim sendo, é possivel restringir o horizonte da decisdo do empresirio a somente um
periodo A frente. Além disso, ndo haverd escolha entre aplicar o capital na producio
ou em ativos financeiros, por isso o elemento “preco de oferta do capital” também é
abstraido. Com isso evita-se que algumas das firmas desconectem seu fluxo de caixa
da dindmica da esfera real da economia, mantendo-se o modelo fiel 3 meta de apre-
ensio do problema de financiamento interno enquanto gerado na esfera mencionada.

Acabamos com uma decisdo de investimento bem simplificada relativamen-
te ao descrito por Minsky (1975): o empresario decide quanto investird na
producdo no periodo seguinte, levando em conta o lucro que com isso espe-
ra obter. O nivel de investimento que assim se obtém serd chamado ‘nivel de-
sejado de investimento’ e a producio a ele correspondente, ‘producio desejada’.

No segundo passo logico temos que, com base nas condi¢ées de financiamento
interno, dadas pelo resultado do exercicio corrente (receita auferida) e com base
na disponibilidade de financiamento externo, os empresarios ajustam o nivel de
investimento desejado se tais recursos mostrarem-se insuficientes ou se o risco de
tomada de crédito afigurar-se proibitivo. Abstraindo das vicissitudes atinentes a
percepcio do risco da operagio (tanto por parte dos tomadores como concessores),
temos o segundo passo do processo de obtencdo do nivel de investimento do mode-
lo. Chama-se o nivel de investimento que ‘passa no crivo’ das condicées de financia-
mento de ‘investimento futuro’ e & produgio correspondente de ‘producio futura’.

O préximo passo l6gico é uma particularidade exigida pela estrutura do modelo (ou
seja, ndo consta em MINSKY, 1975). Dado que cada firma é tanto compradora como
vendedora de insumos, o nivel de investimento futuro pode mostrar-se superior a

4 Assim como € o caso em Lima & Freitas (2007).
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oferta de insumos, o que pressupde mais um ajuste do investimento, porém, agora,
as condicdes de oferta. A esse nivel de investimento mais uma vez ajustado é que
denominamos ‘investimento efetivo’. Seu emprego gera, pois, a ‘producio efetiva’.

Realiza-se entdo o investimento, os frutos dessa empreitada sio colhidos logo no
préximo periodo, e somente em tal periodo, o que é coerente com o horizonte
(pontual) de decisdo. Com isso o investimento tem de ser repetido a cada periodo,
de modo a manter-se, assim, a firma em operagio.

2.1.5 Temporalidade do Processo Produtivo: As Duas Fases de uma Unidade

Em Keynes (1936) e em autores como Minsky (1975) e Robinson (1980, apud
Lima: 1992), os processos econdmicos em geral sdo pensados em tempo histérico,
irreversivel. Também em nosso modelo a temporalidade dos processos econdmicos
é levada em conta, ainda que de maneira simplificada: as empresas assumem, alter-
nadamente no tempo, duas fases denominadas ‘fase de produciao’ e ‘fase de decisao’,
consistindo cada uma delas em um algoritmo especifico.

Grosso modo, na fase da producio, a firma ocupa-se de comprar insumos dos vi-
zinhos e utilizd-los para produzir. Na fase da decisio, a firma vende os produtos e,
com base nisso e em sua situagio financeira revelada, decide quanto serd produzido
na préxima fase (de producio).’> A Figura 2 abaixo ilustra como se d4 a alternéncia
entre fases, ao longo de trés periodos subsequentes.

Em cada periodo de tempo uma firma assume uma e apenas uma fase, assumindo,
no periodo seguinte, a fase oposta, como a Figura 2 mostra. A firma “i” estéd na fase
de producio em t, enquanto que suas duas vizinhas estdo, neste periodo, na fase
de decisio. Em t+1, o quadro se inverte, invertendo-se de novo em t+2, e assim

sucessivamente.

Esse procedimento de alternincia entre duas fases comportamentais distintas é
nada mais do que uma estratégia que visa tornar possivel a geracao de producio e de
demanda por producio a partir de um conjunto de agentes “comportamentalmente”
idénticos. Com isso, tanto oferta como demanda tornam-se varidveis endégenas ao
modelo, sem a necessidade de incluir outros agentes que nao firmas.

5 O modelo foi desenhado de modo que dois vizinhos contiguos nunca se encontrem na mesma
‘fase’, o que torna, portanto, possiveis as transacdes de produtos (e crédito) entre as unidades.
Para garantir isso basta atribuir as fases alternadamente (o que é feito no algoritmo que gera as
condicdes iniciais) e manter um nimero de firmas multiplo de 6.
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Emt:ina fase de
producdo e ke jnafase
de decisao

Emt+ 1:inafase de
decisdo e ke jnafase de

producdo

Emt+ 2:ina fase de
producdoe ke jnafase de
decisdo

Figura 2 - Alternancia das Firmas i e suas Vizinhas (k e j) entre as Fases de Decisao

e Produgio (as setas indicam o fluxo de produtos).

2.3 Descrigdo dos Processos Realizados pelos Agentes

2.3.1 Transagées de Produtos

Como a Figura 3 ilustra, a transacdo de produtos resume-se a troca de ordens de
compra emitidas pelas firmas na fase da producio (no caso 2, 4 e 6) e intencdes de
venda, emitidas pelas firmas na fase da decisdo (no caso 1, 3 e 5), dentro do 4mbito
da vizinhanga.

As firmas na fase de producido sio demandantes de insumos, pois precisam deles
para gerar o produto final. As que estdo na fase de decisio sio ofertantes de produ-
tos, pois tomam como dada a producio gerada no periodo anterior.

Ordens de Ordensde
compra de compra
(2 para 3) (de 4 para 3)

JH K O

IntengBesde  IntengBesde
venda venda
(de3para2) (de3para4)

Figura 3 - Transagdes de Produtos

Est. Econ., Sdo Paulo, 41(1): 197-228, jan.-mar. 2011



Thiago Fonseca Morello 205

Por conta disso, somente as firmas na fase da producio é que enviam ordens de
compra de insumos (OC), sendo estas dadas por:

0C,:. = YU,: i (1)
kit it Mki
Pk

1
0Cjir = Yiiu o 2
j

Em que tomamos como i uma firma que estd na fase da producio, k o vizinho es-
querdo de i e j o vizinho direito. O simbolo representa a producio-alvo fixada pela
fase de decisio precedente. Os demais simbolos dizem respeito a necessidade tecno-
l6gica de insumos implicita na producgio de uma unidade de produto e a conversio
de unidades de produto em valor, tal como detalhado na secdo 2.1.3.

No caso em que o cdmputo das ordens de compra (em si o valor do investimento-
alvo) excede o valor das inten¢des de venda recebida, a diferenca é acrescentada ao
patrimdnio da firma.

J4 a fase de decisdo inicia-se sempre com a venda da produgio gerada no momento
anterior. £ por isso que somente as firmas em tal fase enviam as seguintes intengdes
de oferta de produtos (representando tais intenc¢des por IO e supondo, agora, que i
encontra-se na fase da decisdo):

1
[0kie = AO; Yy - A)

it
10;;; = (1 —A0;;)Y; !
jit — 1- i Wi E (4)

O termo “AQO”, doravante ajuste de oferta, nos d4 a proporg¢io (%) da produgio
de i ofertada a cada vizinho (k e j). Utilizaremos aqui a ideia de que as unidades
ajustam tal proporgdo de acordo com a venda realizada um periodo atrds, de modo

6

a ofertar mais® no periodo corrente para o vizinho que se mostrou anteriormente

um melhor comprador.

6 Porém nio mais do que 75% do total produzido, o que garante que nio haveré oferta de menos
de 25% da produgio para cada um dos vizinhos, evitando, pois, o default por indisponibilidade
de insumos.

Est. Econ., Sdo Paulo, 41(1): 197-228, jan.-mar. 2011



206 Uma Analise Sistémica dos Determinantes da Fragilidade Financeira Minskyana

O objetivo de introduzir essa ‘inteligéncia’ estd em minimizar o impacto da descon-
sideracdo da possibilidade de acumulacio de estoques.

2.3.2 Demais Processos da Fase da Produgdo

Essencialmente, na fase da producio, a firma toma como dado o nivel de produgio
decidido na fase de decisdo anterior (producio futura), ajustando-o a oferta de insu-
mos que pode encontrar, para obter o que chamamos de producio efetiva. A fase da
decisdo é a mais rica em termos de processos computacionais, por isso passaremos
a discutir as agdes a ela atinentes, na sequéncia em que o modelo as implementa.

2.3.3 Calculo do Lucro e Determinagdo do Investimento Desejado

Na fase da decisdo, a firma toma como dada a producio, vende-a para os vizinhos e
aufere a massa de lucro. Essa tltima é dada pelo valor das vendas ou receita bruta
auferida em t, varidvel a ser denotada por A, liquido do investimento a partir do
qual a produgio dos bens vendidos foi posta em movimento. Dai, a taxa de lucro
(r)) fica sendo:

p = Al 5)
t A

Em que I, é o investimento efetivo. O passo seguinte é a determinagio da taxa de
lucro que se espera auferir no préximo periodo de decisio (t+2, se lembrarmos que
entre duas fases de producdo sempre hd uma de decisdo). Essa taxa de lucro espe-
rada é funcio de trés varidveis: a taxa de lucro corrente, a taxa de lucro auferida no

periodo de decisdo anterior’ e o estado de humor corrente.®

Vejamos:

max {r,1:_,}, se humor = otimista ©)

e
i, = ) .
t+2 {mm {r:, 1:_,}, se humor = pessimista

7 Isso vale somente no caso em que a firma nio seja nova, ou seja, no caso em que nio houve default
(deliberativo ou legal, tal como discutido a frente) dois periodos atrds. Na ocorréncia de default
a empresa que o assume ¢é substituida por outra, que somente herda as varidveis tecnoldgicas,
perdendo-se, assim, a informagio referente as varidveis endégenas.

8 O ajuste dessa varidvel qualitativa é discutido adiante.
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Para determinar o nivel desejado de investimento (a ser realizado na etapa da pro-

dugido, em t+1), cada firma vale-se de uma relagio do tipo acelerador a la Robinson
(Foley e Michl: 1999):

d
Ity — It _ e (7)
— =V Tty
Iy
) P . . . A s ;
Em que /t+1é o investimento desejado e y é o parAmetro (sempre positivo) que d4
a sensibilidade idiossincrética da taxa de aumento do investimento a taxa de lucro
esperada. Com alguma manipulacio, a equacdo acima assume a forma:

Ifi+1 =1 +yi 152 I (8)

e af se torna possivel, a partir das varidveis conhecidas pela firma em t, calcular o
nivel desejado de investimento.

E importante destacar que a sensibilidade da acumulacido ao lucro esperado é mais
um elemento que imprime heterogeneidade as firmas, sendo aleatoriamente atri-
buido no inicio da simulagéo.

2.3.4 Default Deliberativo

Antes de continuar hd um importante ponto a ser mencionado: convenciona-
se que, se a taxa de lucro esperada for inferior a zero, a unidade é retirada da
simulacdo-i.e, ndo realiza nenhum dos procedimentos a seguir descritos e nem
mesmo a fixacio de um nivel de investimento desejado—, sendo, pois, substi-
tuida por outra na préxima rodada. Quando isso ocorrer, dir-se-4 que a unida-
de assume a postura “default-deliberativo”, pois é como se resolvesse retirar-
se do mercado por nido vislumbrar um lucro futuro minimamente aceitdvel.

A rationale dessa regra estd no fato de que a equacgio aceleradora adotada pode dar
um nivel de investimento desejado nido nulo para uma unidade que espera obter a
partir dele uma massa de lucro negativo. Tal possibilidade nio faz sentido no 4mbi-
to de uma economia capitalista, em que as decisées de producio se orientam pelo
lucro. Exatamente porque desejamos captar essa natureza inexordvel dos fendmenos
econdmicos estudados por Minsky (1975 e 1982), a adocio de tal regra mostra-se
um imperativo.
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2.3.5 Determinagdo da Posigio

Determinada a magnitude do investimento desejado, o préximo passo é a verifica-
¢do de se (e em que medida) a massa de poder de compra assimilada permite cobrir
tanto as obrigacdes contraidas no passado como o nivel de investimento desejado.
Nesse sentido, e, seguindo Foley (2003 e 1986), o fluxo de caixa de uma empresa
é representado por:

At + Et = It‘-i+1 + Vt (9)

Em que A, é a receita auferida ou resultado do exercicio, E. é a conta que fecha o
fluxo de caixa, a qual chamaremos posi¢do da firma, e V. é a divida a ser paga no
periodo corrente, a qual consiste no "repagamento” do crédito previamente contra-
ido, acrescido do rendimento prometido aos credores.

No caso da obtencdo de um resultado do exercicio insuficiente, teremos E.> 0, o
que significa que a firma é tomadora de crédito. Se E, = 0, a firma nao participa do
mercado de crédito. No caso em que E.< 0, a firma é uma potencial concessora de
sua sobra de caixa na qualidade de crédito.

2.3.6  Regras de Operagio do Mercado de Sobras de Caixa

A maneira mais coerente de apresentar as transacdes financeiras emuladas pelo
modelo é enquanto transacoes de sobras de caixa. As firmas com posicio negativa
ofertam seu poder de compra excedente para as firmas com insuficiéncia de finan-
ciamento interno (posicdo positiva).

As regras de funcionamento do mercado de sobras de caixa, ou, como passaremos
a denominé-lo, mercado de certificados de divida, sdo simples e andlogas as da
compra e venda de insumos: as transacdes sdo fechadas a partir da submissio de
ordens de compra de certificados de divida, pelas firmas de posi¢do negativa, e da
submissdo de intenc¢des de venda de certificados de divida, por parte das firmas de
posicao positiva.

Valerd também uma restricdo espacial para tais transacdes, ou seja, elas somente se
dardo dentro da vizinhanga expandida. A Figura 4 deixa claro do que se trata, assu-
mindo que as posi¢des da empresa 1 e 5 sdo positivas e a da empresa 3 é negativa.

A oferta de certificados de divida para cada um dos vizinhos é dada pela magnitude
da posicdo, ou seja, a firma demanda tanto crédito quanto precisa para fechar seu
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fluxo de caixa. Porém a propor¢ao da posicao submetida como intencdo de venda
de certificados de divida a cada potencial demandante (os vizinhos afastados que
registram posicdo negativa) é ajustada a cada fase de decisdo de acordo com a de-
manda prévia, do mesmo modo que as intencdes de oferta de produtos o sio.

Ordem de comprade  Ordem de compra de
certificados de divida  certificados de divida
(3 paral) (de3 para5)

|
2 4 6

Intencdode vendade  Intengdode venda de
certificados de divida certificados de divida
(de 1 para 3) (de 5 para 3)

Figura 4 - Transagdes de Certificados de Divida
De tal sorte temos que (supondo que i tem posicdo positiva):

10CDy;; = AOCD; Ej; (10)

10CD;;; = (1 — AOCD;; )E;; (11

em que [OCDy; representa as intengdes de oferta de certificados de divida enviada
porias,s =k ouj. O termo AOCD, o ‘ajuste de oferta de certificados de divida’,
d4 a proporcao do volume total de certificados de divida ofertado ao vizinho afas-
tado da esquerda, e segue a mesma lgica do termo “AQ”antes visto.’

Ja a ordem de compra de certificados de divida discrimina pelo rendimento da
operacdo: a firma com posicdo negativa demandaré, de cada unidade que envia in-
tencdes de venda, uma propor¢iao do valor absoluto de sua posi¢do tdo maior quanto
maior for a razio entre o rendimento prometido pelo requisitante, e a soma do ren-
dimento prometido pelos dois vizinhos (se ambos assumem posicdo positiva).

Assumiremos, para facilitar a organizacao das transagdes, que todas as firmas neces-
sitadas de financiamento externo prometem pagar (no préximo periodo de decisio)

9 Valendo, pois, a regra de nio ofertar menos do que 25% dos certificados de divida para ambos os
vizinhos.
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um montante equivalente ao montante requisitado, ampliado por uma margem igual
a taxa de lucro obtida no periodo corrente.!’

As transacdes de sobras de caixa sdo fechadas tomando-se o valor minimo entre as
ordens de compra recebidas por uma firma e as intengdes de venda enviadas.

No caso em que a demanda representada por uma unidade excede a oferta em valor,
a diferenca é entesourada.

No periodo de decisio posterior aquele em que houve venda de certificados de
divida por uma empresa, essa deverd pagar o prometido aos compradores, se nio
assumir o estado de default legal (definigdo a frente). Os rendimentos financeiros
recebidos sdo somados ao patrimonio acumulado.

Depreende-se do exposto que a decisdo de quanto produzir/investir pode ser apre-
endida como causa causans tanto da oferta de sobras de caixa, como da demanda
por sobras de caixa de outrem. Isso, pois, supde-se que a magnitude da oferta de
e da demanda por sobras de caixa sio ambas equivalentes & magnitude da posi¢io
(E)). Em segundo lugar, o nivel de investimento desejado é o tinico determinante
da posicdo da firma que resulta da tomada de decisdo por parte da mesma. Fica,
portanto, explicita a dominincia do lado real sobre o lado financeiro, inerente ao
modelo.

2.3.7 Atribuigdo de Posturas

Ap6s realizar as devidas transacdes financeiras, a cada firma, com base no volume
de recurso levantado, atribuir-se-4 uma postura financeira, de acordo com a taxo-

nomia minskyana (MINSKY, 1982 e FOLEY, 2003). As posturas sio definidas da
seguinte forma:

e Se comprador de certificados de divida ou nao participante do mercado de crédito
em t (E. <0), a firma assume postura hedge. Trata-se do grau minimo de fragili-

dade financeira.
e Se vendedor de certificados de divida em t (E.>0):

i. A.=V, afirma assume postura especulativa. Trata-se do grau

intermedidrio de fragilidade financeira;

10 Isso é o mesmo que dizer que os tomadores de crédito prometem aos credores um rendimento
na operagio equivalente a taxa de lucro auferida pelos primeiros no presente.
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ii. A<V, afirma assume postura Ponzi. Trata-se do grau maximo

de fragilidade financeira.

2.3.8 Reconsideragio do Nivel Desejado de Investimento e Default Legal

As unidades hedge nio precisam reconsiderar o nivel de investimento desejado, por
definicdo. Porém, se a postura obtida nao for hedge, as unidades devem reconside-
rar a decisido de investimento desejado, tendo em vista o volume de financiamento
interno (receita auferida no periodo) e externo levantado (venda de certificados de
divida). Tal reconsideragio se d4 a partir do seguinte algoritmo:

(i) Pergunta-se a firma: E possivel cobrir a divida e o investimento desejado a partir
do financiamento interno e externo?

(ii.a) No caso em que a avaliagdo de (i) é positiva, o nivel de investimento desejado
é plenamente implementado;

(ii.b) Porém, mostrando-se (i) negativa, pergunta-se a firma: E possivel cobrir a
divida e o investimento desejado a partir do financiamento interno, externo e do
patrimonio?

(ii.b.1) Sendo a resposta para (ii.b) positiva, o nivel de investimento desejado é ple-
namente implementado, ajustando-se o patrimdnio na magnitude dilapidada;

(ii.b.2) Porém, mostrando-se (ii.b.1) negativa, pergunta-se a firma: E possivel cobrir
a divida e a replicagdo do investimento efetivo para o préximo periodo (uma vez
que esse é sempre menor do que o nivel de investimento desejado, vide equagio 8),
a partir do financiamento interno, externo e do patriménio?

(ii.b.2.0) Se a resposta a (ii.b.2) for afirmativa, o investimento a ser realizado sera
equivalente ao investimento efetivo corrente, e o patrimodnio serd corrigido pela

magnitude dilapidada;

(ii.b.2.B) No caso em que a resposta a (ii.b) é negativa, a firma assume o estado de
default legal.
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2.3.9 Atualizag¢do do humor

A transicdo entre os dois estados possiveis de humor segue os principios: (i) se hu-
mor = otimista e a postura assumida é nio-hedge, a empresa passard a pessimista
no préximo periodo e; (ii) se humor = pessimista e a postura assumida é hedge, a
empresa passara a otimista no préximo periodo. Nas demais possibilidades o estado

de humor nio é alterado.

2.3.10 Substituicdo de Empresas que Assumem Default Legal ou Deliberativo

Assim que uma firma assume um dos dois estados de default, ela nio mais realiza
procedimentos. Na proxima iteracao do algoritmo, h4 a entrada de uma nova fir-
ma substituta, a qual herda apenas as caracteristicas tecnoldgicas da que assumiu

default.

3 Fundamentos “Reais” da Postura Financeira Assumida por uma Firma

(i) E possivel reescrever o fluxo de caixa de uma unidade da seguinte maneira:
—qd —
Et _It+1_At+Vt _Rt+Vt

Em que R representa a magnitude do financiamento externo necessaria para co-
brir o investimento desejado. Tomando isoladamente R;, pode-se realizar algumas
manipulagdes algébricas esclarecedoras. Para isso é preciso avaliar cada um dos
componentes de R..

(i) A: = a.Y/p, em que o, é proporgdo do valor da producio realizado em t, ou sim-
plesmente, a taxa de realizagio.

(ii)) Como I;=0Y/p — A, = a /6.

A =1 _ aYe/p—0Y:/p _ %~ 0
I; 0Y:/p 0

(1V) =
d _

V) = A+yria) 1

Levando (ii) e (iii) em consideracdo, existem trés possibilidades a serem avaliadas:

(Vi.a) rte+2: ret 0

(vi.b) T =1t 0
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(vi.c) T4 =0

Como os casos de default-deliberativo, caracterizados por 72 < 0, ndo represen-
tam uma postura financeira, podem ser suprimidos da andlise da presente secdo, a
qual visa chegar aos determinantes da atribuic¢do de posturas. Como isso, pode-se
modificar (vi.a) e (vi.b) para:

(vi.a') 1&,=r>0

Vib') Terz=re2> 0

(vii.a) Combinando (iv), (v) e (vi.a'), obtém-se: I, = [1 +y(

“)]n
)]Iz ale

(viii.a) Levando (vii.a) e (iii) na defini¢do de R;: &, = [1+y<
Com alguma manipulagio, pode-se chegar a: R = (1 —%) A=l

+1,sex>0

(ix.a) Seja S() a funcio definida por: S —{ 0,sex =0
1,sex <0

(x.a) dado que se impde, nas simulacgdes, v < 0,8 (e, também, I = 0), o resultado

obtido em (viii.a) implica que S (R,) = S(l —%) - S (R) = (-1)S(a; - ), uma vez que
5( —2) =(-1)S(0, - 0)

(vii.b) Agora, combinando (iii), (iv), (v), (vi.b’), e a defini¢do de R, obtém-se, com
alguma manipulagio:

e b o

Denominando a., /0, por 8., pode-se escrever:

Re=[1- (=) a-nn

1_5ty
I-y

Denotando-se ( ), por u;, obtém-se, finalmente,
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Re= [1- 222 A=)k -+ SR) = (DSt = )

(viii.b) Em (vii.b) dois casos sdo possiveis:
(viii.b.1) o= aeo— p=l — (1) S(oup - 0) = (1) S(ox- 0), e af retoma-se (viii.a);

(viii.b.2) ox# or2. Essa possibilidade tem de ser analisada em detalhe. Para isso, cabe
observar que (-1)S (ot - 0) =(-1)S[ (o (ue-1) + (0 - 8)] = -DS[y (ot - 02) + (o~ 0)], em
que, na tltima passagem retomou-se a defini¢do de u.. Tem-se, portanto, que o valor
do sinal de R, depender4, no caso avaliado, ndo apenas da magnitude em que a taxa
de realizacdo corrente supera a taxa latente de investimento, mas também da mag-
nitude em que a taxa de realizagdo corrente supera a taxa de realizacdo passada.
Mas a importéincia de cada um desses componentes nao é equivalente. Basta escre-
ver: S{(1+y) [y /(1+y) (o - aw2) + 1/(1+y) (o - 0)]} = S[y /(1+7y) (o - a2) + 1 /(1+y) (aq - 0)].
Como y < 0,8<1, o peso da discrepincia entre a taxa de realizagio corrente e a taxa
latente de investimento é maior do que o atribuido, pelo modelo, a discrepéncia
entre a taxa de realizacdo corrente e a taxa de realizacdo passada, no caso em que
r&1=r# 0 e a# oo, Isso para fins de determinagio do sinal de R.. E possivel dividir

a andlise do caso em vista (viii.b.2) em duas etapas:

(viii.b.2.A) Se r&2=r2 e 1f2 > 0 > 15> 0 — a> 0 (vide (iv) acima). Se o> a—
o> 0, e, com isso, (-1) S[y (o - o2) + (ot - 0)] = -1.

(viii.b.2.B) Sendo, porém, o< oy, tem-se que:

o = 0]
(DSl (@ = ez) + (@ = 0] = +1se o <y
= G|
a,—0
(=DS[y (o —0r—2) + (o — 0] # + 1,se |(1| t_a | | =Y
t t-2

O resultado ora obtido deixa mais claro o fato de que a fungio desempenhada por
v é a de atribuir a relacdo entre as magnitudes de o, - o€ o,- 6 que tem de ser
atingida para que o valor assumido pelo financiamento externo para o investimento
desejado (R.) favoreca uma postura financeira frégil (ndo-hedge) ou nio (hedge).

Mas isso apenas quando r€,,=r.oe &< a.2 , em toda as demais situacdo possiveis, y
nio desempenha qualquer papel na determinagio de S(R.).
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(vii.c) E trivial demonstrar que, a partir de (iii), (iv), (v) e (vi.c), tem-se que:
a
Ro= (1-5)1 = SR) = (~DS(a; = 0)

Reunindo os resultados (x.a), (viii.b.2.A), (viii.b.2.B) e (vii.c), chega-se a que, levan-
do-se em conta todas as possibilidades para a funcgio 15 ,:

(=1)S(a; —80),serfe, = 0ourf,=r #0o0urf, = 1, #0ea, =a;_,

(-D)S(azus — 0),serii, =1, #0e a # a;, ®

S(Ry) = [

Voltando em (i), tem-se que S(E) = S(R.+V.), o que implica as seguintes
condigdes:

(C1) S(E) = + 1 & S(R,) = + 1, dado que S(V) = +1, por definigio.

Recordando os critérios utilizados para atribuir as posturas financeiras as unidades
(vide secdo 2.3.7), a condigdo que se acaba de enunciar deve ser lida da seguinte ma-
neira: a unidade é nao-hedge se, e somente se, necessita de financiar externamente
(a0 menos em parte) o nivel desejado de investimento;

(C2) Se S (E;) = -1— S (R,) = -1, porém ndo vale a implicagio contréria, i.e., S (R))
= -1 ndo implicaem S (E,) = -1.

(C3) Se S(E) = 0 — S(R,) = +1
As duas tltimas condi¢des podem ser reunidas em apenas uma:

(C2") Se S(E)) # +1— S(R,) # +1. L.e., se a unidade é hedge, entdo ha capacidade
para financiar internamente o investimento desejado.

Pode-se concluir, portanto, conjugando (R1), (C1) e (C2’), que:
(P1)Se 15, =0ew<bou; ()i, =1 >0ew<Bou; (¢)rf, =1, >0 eo=we
<0 < a unidade é nio-hedge em t;

lag—06|

(P2)Serf, =rp>0ca<oze —
lag—ae—2|

< y <> aunidade é ndo-hedge em t;

(P3)Se (@) 154, =0ea,>0ou; (D) 15, =1 >0ew>00u (c) 15, =71, >0 e 0= 0wz

e a,> 0 — a unidade tende a ser hedge em t;
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ot =6

(P4) Se @ rg, =r_,>0e0>a;ou(b)ré, =r_, #0ea<oe a2 —
t—Ut-2

a unidade tende a ser hedge em t.

Ou, mais sinteticamente:

(S1) Se S(Ry) > 0 < a unidade é ndo-hedge em t (agregando P1 e P2);

(S2) Se S(R) = 0— a unidade tende a ser hedge em t (agregando P3 e P4).
Em que S(R,) é tal como definido em (R).

Enquanto Pl.a, P1.b, Pl.c, P2 e, portanto, S1, sdo condi¢des suficientes e necessérias
para que uma unidade seja ndo-hedge, P3, P4 e, portanto, S2, sdo apenas condicoes
necessdrias para que uma unidade seja hedge. Nesses tltimos dois principios, a forga
da tendéncia apontada depende da magnitude de R,vis a vis a de V, (a divida a ser
honrada em t).

Chega-se, portanto, a conclusio de que é possivel formular condi¢cdes para que uma
unidade assuma postura hedge ou nao-hedge levando em consideracdo apenas uma
variavel enddgena, o— a taxa de realizacdo do valor da producio — e apenas duas
varidveis exdgenas, 0 e y — a taxa latente de investimento e a sensibilidade do inves-
timento a taxa de lucro esperada — como sugerido em P1, P2, P3 e P4.

Trata-se de uma reducio considerdvel do problema de apreensido da dindmica do
modelo, cuja importincia estd em permitir a elaboracdo de uma explicagio para o
processo de transicio da postura hedge para a postura nao-hedge, sintética e estri-
tamente com base em varidveis atinentes ao que geralmente se denomina de “lado
real” da economia, i.e., as esferas da producio e da realizacio da produgdo.!! Uma
vez que a natureza das varidveis em questdo é microecondmica, é mais rigoroso
referir-se a elas como préprias & dimensao da atividade produtiva de uma empresa,
ao invés de utilizar-se a imagem da economia como um todo.

No que segue, o conjunto formado pelas condi¢des (P1) a (P4) serd denominado de
“principio de determinacado da postura a partir do vetor {o- 0, o, - 02, Y} ” € 0 con-
junto formado pelas condicdes (S1) e (S2) de “principio de determinacdo da postura
a partir do sinal de R,”. A relagio existente entre esses dois conjuntos de condigdes
é clara: (P1) a (P4) se colocam como fundamentos de (S1) e (S2), j4 que o sinal de

11 Quanto a isso, basta assinalar que y é um dos determinantes da tomada de decisio sobre o nivel
futuro de investimento (e, por decorréncia, sobre o nivel futuro de producio), 6 determina a
proporcido do valor da produgio a que corresponde o investimento que tem de ser feito para gera-
la, e a. e a2 emergem como resultados da realizagio da producio.
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R: é determinado pelo vetor {a,-0, o, - a.,, y}. Utilizar-se-4, pois, intercambiavel-
mente as duas denominacdes que se acaba de propor para denotar o principio a que
se pdde chegar na presente se¢io, o qual deve ser entendido como uma regra de
determinacio de posturas financeiras com base, exclusivamente, em um conjunto
de varidveis circunscritas 3 esfera real da economia.

4 Resultados das Simulac¢oes

4.1 Condigoes Iniciais

O ntimero de unidades de cada produto adquirido por uma unidade monetéria (p)
é aleatoriamente sacado do intervalo {0,1; 1}€ Z -, o preco dos produtos (1/ p) se
mantém, pois, no intervalo {1,10}. Os pardmetros tecnoldgicos, ux € wj, sdo sortea-
dos do intervalo {0,8,}€ Z, em que J,, s=k, para i ou j para w;, é fixado de modo
a ter-se 0 < 0,5.

As firmas tém como condicio inicial uma produgio cuja magnitude é aleatoriamente
retirada do intervalo {0,100} € Z, sendo medida em unidades de produto. Vale-se do
artificio de atribuir um nivel de producio igual a 50 as firmas que sdo contempladas
pelo gerador de niimeros aleatérios com uma condigéo inicial 0. Com base na produ-
¢éo aleatoriamente gerada, obtém-se o investimento, multiplicando a primeira por 6.
O patrimonio inicial é também sacado do intervalo {0,100} € Z, valendo a regra de
nio nulidade praticada para a producio.

Para as demais condigdes iniciais, valem os principios:

e O pardmetro de sensibilidade “y” é sacado aleatoriamente do intervalo {0;0,8} €
Z. Se o sorteio apresentar um nimero menor do que 0,1 como resultado, fixa-se
yemO,1;

e O humor é aleatoriamente atribuido a cada unidade;

e Os pardmetros de equilibrio para transacio de produtos (AO) e certificados de
divida (AOCD) séo inicialmente 0,5;

e Nenhuma unidade entra com divida a ser paga;

e Todas as unidades sao inicialmente hedge.
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4.2 O Modelo em Funcionamento

Como mostram as figuras abaixo, a economia hipotética simulada pelo modelo
apresenta duas caracteristicas condizentes com a concepgio pds-keynesiana de uma
economia capitalista. A Figura 5 indica um comportamento ciclico, em que periodos
de elevagiao do valor agregado da producio sio seguidos de periodos de queda do
valor agregado da producio. J, conforme se vé na Figura 6, periodos de elevacio da
propor¢ao de unidades nio-hedge (especulativas ou Ponzi) sdo seguidos por periodos
de queda desta proporcdo. Tem-se, portanto, o estado de permanente alternincia
entre momentos de maior fragilidade e momentos de menor fragilidade, vislumbra-

do por Minsky (1975, 1982).

Para efeito de analise de resultados, denominou-se de “experimento” um conjunto
de 4.439 iteracdes consecutivas do modelo computacional, a partir de um conjunto
especifico de sementes aleatdrias para as condic¢des iniciais.

Produg30 agrogada Pang Produgio agrogada Pono
2070 70
z \ | g
?" W' h“ \ Mw\a T g
i w' il l’vl A, 1t | g
K g fl ”’“wft'mlmlllf," |,"'p',1|‘\v|h}i l B
Dn Tempo 187 [1] Temrpa 4400
(A) 123 iteragdes (B) 4.439 iteragdes
Figura 5 — 0 comportamento do valor agregado da produgao em um experimento representativo (para tal caracteristica).
Grau de tragilidade Pars Grau de fragilidade Pans
1 1
& &
B bl
s! ‘ ‘ il ' ) #
'”J| "f“ fl il ’ Wit m|| , || Mﬁlﬁl| r|||}, i || \L I |,|
III 0 Tonpo 4450
(A) 123 iteragdes (B) 4.439 iteragdes

Figura 6 — o comportamento da proporgao de unidades n&o-hedge na economia em
um experimento representativo (para tal caracteristica).
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4.3 Andlise dos Resultados

4.3.1 Teste “Estdtico” para o Principio de Determinagdo da Postura a partir do Vetor
{o:-6, o - 0y 7

E preciso verificar se 0 modelo gera resultados que se coadunam com o principio
formulado na se¢io 3. Como primeiro teste, contou-se o nimero de vezes que cada
uma das quatro tipologias apresentadas na tabela abaixo se manifestou ao longo de
trinta experimentos.

Tabela 1 - Tipologias para o Cruzamento da Informag¢ao Referentes a Postura e ao

Sinal de Rt
Postura /Sinal de R S(Ry)#= +1 S(Ry)=+1
Hedge Tipologia 1 Tipologia 3
Nao-hedge Tipologia 2 Tipologia 4

“S(Ry)” representa o valor assumido pelo sinal de R, para uma unidade, tal como estabelecido pela
condicdo (R) da secdo 3. Vale recordar que, se S(R)# +1, a unidade tende a ser ndo hedge em t
e, se S(R)= +1, a unidade é certamente ndo-hedge em t.

Seja a probabilidade frequentista da tipologia “i”, (i=1, 2, 3 ou 4), dada por P(T))
= #Tipologia; / (#Tipologia; +#Tipologia;), em que “# Tipologia;” é o nimero
é a outra tipologia com

”»

de ocorréncias da tipologia i (frequéncia absoluta), “~i
um valor para S(R,) equivalente ao da tipologia i. Deste modo, P(Ti) = P (Postura
correspondente a i | Sinal de R,), em que P(x|y) é a probabilidade de ocorréncia do
evento x condicional a ocorréncia prévia do evento y. A verificagio do principio de
determinacio da postura a partir do sinal de R, pressupde a nio refutacdo das pre-
missas P(T1)> P(T:) e P(T5) < P(Ty). Trata-se, portanto, de verificar se as relagdes
postuladas entre o sinal de R, e a postura de uma unidade (vide S1 e S2, sec¢do 3)
sdo corroboradas pela simulagio do modelo computacional.'?

A tabela abaixo apresenta os valores assumidos pelas probabilidades frequentis-
tas sob consideragio, para os 10 primeiros experimentos de uma sequéncia de 30
experimentos.

Chega-se a um resultado de grande importancia. O principio, formulado na secio 3,
em sua versdo sintética (S1 e S2, secdo 3) é composto por uma condi¢ido necesséria

12 O sinal de R, foi calculado a partir da condigdo (R) da secao 3.
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e suficiente e uma condicio necessiria.'> A dltima deve, portanto, ser vista apenas
como uma lei tendencial para que uma unidade assuma a postura hedge, e sua efe-
tivacao depende de varidveis que ndo se circunscrevem a esfera real da economia, as
quais estdo sintetizadas no valor corrente da divida (V). Isso nos diz que o principio
de que o vetor {0:-0, a.- 02, Y} determina a postura de uma unidade como hedge ou
nio-hedge nio vale matematicamente.

Tabela 2 - Probabilidades de Ocorréncia das Tipologias Definidas na Tabela 1, ao
longo de 30 Experimentos.

Experimento P(T1) P(T2) P(T3) P(T4)

1 96,30% 3,70% 0,00% 100,00%
2 97,10% 2,90% 0,00% 100,00%
3 99,60% 3,40% 0,00% 100,00%
4 95,30% 4,70% 0,00% 100,00%
5 95,60% 4,40% 0,00% 100,00%
6 97,90% 2,10% 0,00% 100,00%
7 96,40% 3,60% 0,00% 100,00%
8 98,20% 1,80% 0,00% 100,00%
9 95,40% 4,60% 0,00% 100,00%
10 96,10% 3,90% 0,00% 100,00%

CD 1,10% 31,30% - -

CD = coeficiente de dispersio (desvio-padrdo para os valores ao longo da coluna / média para os
valores ao longo da coluna), os casos em que nio foi possivel calculé-lo (aqueles em que os valores

“« n

assumidos ao longo dos experimentos se mantiveram sem alteracgio) estdo marcados com “-
O CD foi calculado a partir dos resultados dos 30 experimentos.

Mas o que fica comprovado, com os resultados dos 30 experimentos realizados, é
que o principio em questio vale estatisticamente, j4 que nio mais do que 5% das
unidades com sinal ndo positivo para R apresentaram postura hedge, enquanto todas
as unidades com sinal positivo para R, apresentaram postura nio-hedge.

E possivel compreender o resultado obtido na presente subsecdo de um modo al-
ternativo. Ele garante que, mesmo nio estando disponiveis dados que permitam
calcular o fluxo de caixa de uma unidade, é possivel classificar a unidade em ques-
tdo como hedge ou nido-hedge. Basta, para isso, aplicar as regras que compdem o
principio enunciado na sub-sec¢do anterior (P1 a P4), o que exige o conhecimento

13 Na versio “nio sintética” do principio, composta por (P1) a (P4), as duas primeiras condi¢des sdo
suficientes e necessdrias, e as demais apenas necessérias.
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E possivel compreender o resultado obtido na presente subsecdo de um modo alter-
nativo. Ele garante que, mesmo nio estando disponiveis dados que permitam cal-
cular o fluxo de caixa de uma unidade, é possivel classificar a unidade em questio
como hedge ou nio-hedge. Basta, para isso, aplicar as regras que compdem o princi-
pio enunciado na subsecio anterior (P1 a P4), o que exige o conhecimento de apenas
trés varidveis, a.-0, o~ a2 e 7y, as quais dizem respeito, estritamente, 3 dimensio
das atividades produtivas de uma empresa. Tal expediente gera uma classificacdo
equivocada para ndo mais do que 5% das unidades a ele submetidas.

4.3.2  Testes Dindmicos para o Principio de Determinagdo da Postura na Esfera Real

E interessante verificar se o principio de determinacio da postura a partir do si-
nal de R; é corroborado dinamicamente, comparando-se a postura e o sinal de R,
assumidos pelas unidades em dois periodos de tempo.!* Para isso, classificaram-se
as unidades de acordo com a postura por elas assumida em duas fases de decisio
subsequentes. As unidades que, entre dois periodos de decisio subsequentes, so-
freram a transigdo para uma postura de maior grau de fragilidade financeira, foram
classificadas como casos de fragilizacdo financeira. Inversamente, as unidades que
se tornaram menos frageis foram classificadas como casos de “fortalecimento fi-
nanceiro”. Os demais casos, i.e., aqueles em que nio houve mudanca no grau de
fragilidade, foram classificados como casos de “ndo transi¢do”. Cruzando essas trés
possibilidades de classificagido pela transigio entre posturas financeiras, com a clas-
sificacdo pela transicdo entre valores distintos para o sinal de R,, pode-se chegar as
tipologias apresentadas na tabela abaixo.

Tabela 3 - Tipologias para o Cruzamento da Informagao Referente a Transi¢ao de
Postura com a Informacao Referente a Alteracio do Sinal de R,

S(Ru) # +1— S(Ru) =1 — S(Ru) # +1— S(Ru) =+1—
Transi¢ao de postura / Alteragéo ()7 + (R =+ (i) 7 + (i) =+

S(Ry) =+1 S(Ry) =+1 S(R +1 S(R +1
do sinal de R (((irL;:)o 1) (((Erut)po 2) ((Grzpi 3) ((Grlszi 4
Fragilizagao Tipologia 1 Tipologia 4 Tipologia 7 Tipologia 10
Fortalecimento Tipologia 2 Tipologia 5 Tipologia 8 Tipologia 12
Nao transicéo Tipologia 3 Tipologia 6 Tipologia 9 Tipologia 12

14 Deve-se recordar que o sinal de Rt foi calculado, para fins de computacio dos resultados do
modelo, a partir da condicdo (R) da secéo 3.
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Em primeiro lugar, de acordo com o visto na sec¢do 3, espera-se que a informagio
acerca do sinal assumido por Rt seja suficiente para, com um baixo nivel de erro,
determinar a postura financeira de uma unidade. Em segundo lugar, espera-se que
a alteracdo do sinal de R, de nio positivo (positivo) para positivo (ndo positivo) ocor-
rasimultaneamente com a fragilizacdo (fortalecimento) financeira (o) da unidade.
Essas duas diretrizes dao base aos seguintes critérios:

A. o indicador a ser calculado — para mensurar a adequacio dos resultados ao princi-
pio que com isso busca-se verificar (o formulado na secdo 3) é a probabilidade fre-
quentista de ocorréncia de uma dada transicdo, fixada a possibilidade de alteracdo
do valor do sinal de R.. P.ex., P (fragilizagio| alteragdo do sinal R; de nio positivo
para positivo) = #Tipologial/ (#Tipologial +#Tipologia2 +#Tipologia3), em que
“#” indica o nimero de casos de ocorréncia da tipologia.

B. Serd denotado por P(T))=#Tipologiai/ (#Tipologia; +#Tipologia; +# Tipologiay),

(%]

a probabilidade da ocorréncia da tipologia i, em que “j” e “k” sdo as tipologias que
se referem a2 mesma alteragio de sinal que foi observada para “i” (i, j e k, formam,
portanto, um mesmo grupo de tipologias). Isso posto, é intuitivo que a verificacdo
do principio de coincidéncia entre postura e sinal de R, pressupde a seguinte hie-

rarquia de magnitudes:

Grupo 1: P (T)) > P (To) e P (Ty) > P ()
Grupo 2: P (Te) > P (T.) e P (Te) > P (Ts)
Grupo 3: P (Te) > P (T7) e P (Te) > P (Te)
Grupo 4: P (Ty1) > P (Ti) e P (Tr) > P (o)

A Tabela 4 abaixo apresenta o resultado gerado ao longo de 30 experimentos de 4.439
iteracdes cada um.'> Como se v&, as evidéncias apontam que a transiciao entre posturas
hedge e nio-hedge e a alteragio simultinea do sinal de R, ocorrem nos sentidos espera-
dos, de acordo com o formulado na segdo 3. Esse resultado é consistente ao longo dos
30 experimentos realizados, como indicado pelo coeficiente de dispersio, o qual foi
inferior a 1, caracterizando a obtencdo de um desvio-padrao para os valores reporta-
dos, para uma dada probabilidade, inferior 3 média, e isso para todas as probabilidades
computadas. Apesar de P(4) e P(10) registrarem um valor superior a 1 para tal indi-
cador, como se vé, isso se deve a presenca de um valor outlier (marcado, em cada um
dos casos, com o sinal “*”).

15 Os experimentos realizados nesta subsecio (4.3.2) ndo coincidem com aqueles dos quais se retirou os resultados
examinados no teste estdtico (se¢do 4.3.1).
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Verificar se 0 aumento da proporcao de unidades com uma dada postura coincide
com o aumento da proporg¢io de unidades com sinal de R; previsto pelo principio
ora sob exame (vide secdo 3), é outro “teste dindmico” interessante.

Tal teste pode ser visto como uma maneira de explicar periodos de alta (ou de bai-
xa) do grau da fragilidade da economia simulada, se esta for medida pela proporgio
de unidades ndo-hedge.'® Se os resultados apontarem éxito, sera possivel dizer que
o grau de fragilidade da economia aumenta com a propor¢io de unidades cujo sinal
de R, é positivo, e diminui com a queda desta dltima proporgao.

Calculou-se, entéo, a porcentagem do nimero de periodos em que a proporcio de
unidades nio-hedge variou na mesma direcio que a propor¢io de unidades com
valor positivo para R..

Formalmente, trata-se do indicador:

fo= YN {t' € (2,..,N): S[Af (NH.))] = S[Af (SP)]} /N , em que S[Af(NH)] = sinal

da variacdo, entre t-1 e t, da proporg¢io de unidades nao-hedge, S[Af(SP)] = sinal da
variacgdo, entre t-1 e t, da propor¢do de unidades com sinal positivo para R e N =
namero de iteracoes em cada experimento (4.439, conforme ja observado).

16  “The stability of an economy’s financial structure depends upon the mix of financial postures. For any giv-
en regime of financial institutions and government interventions the greater the weight of hedge financing
in the economy the greater the stability of the economy whereas and increasing weight of speculative and
Ponzi financing indicates an increasing susceptibility to the economy to financial instability (MINSKY,
1982).” A proporcao de unidades nio-hedge é, portanto, uma medida para o grau de fragilidade financeira
(ou instabilidade, na terminologia do excerto), que encontra fundamentacdo nos escritos de Minsky.
Quanto a isso é preciso observar que se trata de uma medida peculiar, j4 que o “peso” das posturas finan-
ceiras é dado pelo ntimero de unidades que as assumem.

Est. Econ., Sdo Paulo, 41(1): 197-228, jan.-mar. 2011



224 Uma Analise Sistémica dos Determinantes da Fragilidade Financeira Minskyana

Tabela 4 - Probabilidades de Ocorréncia das Tipologias Definidas na Tabela 3, ao
longo de 30 Experimentos.

Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4
P(Ty) P(Ty) P(T) P(T) PTs) P(Te) PT) P P(Te) P(Ty)  P(Tn)  P(Te)

1 99,9% X 01% 14% X 98,6% X 02% 997% 04%  881% 115%
2 99,9% X 01% 26% X 97,4% X 02% 998% 0,1%  860% 13,9%
3 99,6% X 04% 02% 2,0% 99,7% X 03% 997% 05%  86,1% 13,4%
4 99,9% X 01% 09% X 991% X 03% 997% 02%  902%  9,6%
5 100,0% X X X X 100,0% X 02% 998% 05% 872% 123%

6 99,6% X 04% 06% X 99,4% X 04% 996% 04%  858% 13,8%
7 99,6% X X 4,9% X 951% X 04% 996% 02%  848% 150%

8 99,9% X 01% 2,0% X 98,0% X 03% 997% 03%  852% 14,6%

9 99,9% X 01% 35% X 965% X 02% 998% 03% 874% 123%
10 100,0% X x 250%" X  750% X 03% 997% 07%  820% 17,3%
1 100,0% X 06% 04% X 99,6% X 02% 998% 01%  855% 14,4%
12 99,4% X 02% X X 100,0% X 04% 995% 12%  837% 151%
13 99,8% X X X X 100,0% X 02% 998% 01%  888% 11,0%
14 100,0% X X X X 100,0% X 04% 996% 0,1%  858% 14,1%
15 100,0% X X 1,0% X 99,0% X 03% 997% 01%  848% 150%
16 99,6% X X X X 100,0% X 02% 998% 02%  872% 12,7%
17 99,9% X 04% 1.8% X 982% X 04% 995% 05%  853% 142%
18 99,9% X 01% 02% X 98,1% X 06% 993% 03% 839% 158%
19 99,6% X 01% 04% X 99,6% X 03% 997% 01%  868% 13,1%
20 99,9% X 04% 23% X 99,7% X 03% 996% 01%  849% 150%
21 99,8% X 01% 04% X 99,6% X 03% 997% 02%  861% 13,8%
22 99,7% X 02% X X 100,0% X 02% 998% 02%  852% 14,6%
23 99,8% X 03% X X 100,0% X 05% 995% 04%  852% 14,5%
24 100,0% X X 3,0% X 97,0% X 03% 996% 0,1%  856% 14,3%
25 99,8% X 02% X X 100,0% X 04% 996% 09%  857% 13,4%
26 100,0% X X X X 100,0% X 05% 995% 19%* 81,1% 169%
27 99,6% X 04% 04% X 99,6% X 02% 998% 08% 873% 11,9%
28 100,0% X X X X 100,0% X 04% 996% 02%  86,7% 13,1%
29 99,9% X 01% 05% X 995% X 02% 998% 02%  889% 11,0%
30 99,6% X 04% 07% X 99,3% X 03% 997% 0,1%  849% 150%
CD 0,2% 64,4% 207,9% 4,6% X 343% 01% 1040% 22% 125%

E = ntmero do experimento, CD = coeficiente de dispersio. Para as probabilidades P(T4) e P(T10),
a eliminagio dos valores outliers marcados com o sinal * é suficiente para gerar um coeficiente
de dispersao inferior a 1. “X” indica probabilidades que assumiram valor nulo.
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O resultado para os mesmos 10 primeiros experimentos da sequéncia de 30 expe-
rimentos relacionados na tabela 4 acima é reportado a seguir.

Tabela 5 - Valores do Indicador “f,” ao longo dos 30 Experimentos Realizados.

Experimento ft

1 97,50%
98,20%
97,50%
98,30%
98,00%
96,90%
97,10%
97,20%
98,20%
96,60%
97,70%
Coeficiente de Dispersao 0,60%

© O N o o B~ w

—_
o

O coeficiente de dispersio foi calculado a partir dos resultados dos 30 experimentos.

Conforme indica a magnitude assumida por f, e o coeficiente de dispersio calcula-
do com base em tal magnitude, consistentemente a fragilizacio (fortalecimento) da
economia ocorre com o aumento (diminuicao) do ndmero de unidades que possuem
um R, de sinal positivo (ndo positivo).

5 Conclusao

A nocio de que o financiamento interno é a varidvel fundamental para a determina-
¢do do grau de estabilidade financeira de uma unidade, proposta por Minsky (1982),
foi explorada no presente artigo. Tentou-se chegar as causas dltimas, no &mbito das
transagdes por produtos entre firmas, da capacidade de uma unidade para finan-
ciar internamente suas operagdes, concebendo-se, portanto, essa capacidade como
resultado de interacdes mantidas entre empresas capitalistas.

O modelo proposto e estudado no presente artigo permitiu formular principios de
determinacio da capacidade de uma unidade para financiar suas operacoes, cujos
fundamentos repousam sobre trés varidveis: a proporg¢io do valor do produto cor-
respondente ao custo de produgio (), a proporg¢io do valor da produgio realizado
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(o) e a sensibilidade do investimento desejado ao lucro esperado (y). Cabe enumerar
os principais resultados alcangados.

(i.a) As unidades para as quais as magnitudes de o, y e 6 condicionam uma capacidade
plena para financiar internamente o investimento desejado (aquelas que apresentam
R ndo positivo), podem ser classificadas como hedge com erro inferior a 5% dos

Casos €

(i.b) as unidades para as quais as magnitudes de a, y e 8 condicionam a necessidade
de financiar externamente (a0 menos em parte) o investimento desejado (aquelas
que apresentam R, positivo), podem ser classificadas como nio-hedge, sem qualquer

erro;

(i) H4 correspondéncia consistente entre a alteracdo da postura de uma unidade e a
alteragio do sinal de R, prevista pelos valores idiossincréticos de y e 6, e pelos valores
assumidos por o nos periodos entre os quais as alteracdes referidas se deram;

(iii) A proporcdo de unidades nido-hedge aumenta, pari passu, com a proporgio de

unidades com sinal positivo para R..

Em uma economia hipotética composta por um “lado real” e um “lado financeiro”,
pdde-se demonstrar que o conjunto informacional especifico ao primeiro é suficien-
te para determinar se uma unidade é capaz de financiar internamente nao apenas o
investimento produtivo que deseja implementar um passo a frente, mas também o
débito contraido com o “lado financeiro”, com uma margem de erro desprezivel. A
contracdo de financiamento externo, e todos os dados referentes 3 mesma, podem
ser ignorados enquanto determinantes da postura financeira de uma empresa capi-
talista, 2 pena de uma perda de precisio analitica estatisticamente ignoravel.

Torna-se patente um possivel desdobramento de natureza empirica do estudo aqui
empreendido. A comprovacio da relagdo entre as varidveis “taxa de realizacio”,
“proporcao do valor do produto referente ao custo de producido (intimamente re-
lacionado com o mark-up)” e “sensibilidade do investimento ao lucro esperado”, de
um lado, e a necessidade de financiamento externo (cujo grau é classificado em ca-
tegorias denominadas “posturas financeiras”), de outro, anuncia-se como horizonte
a ser explorado a partir de dados referentes a economias reais.
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