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RESUMO: As abordagens que consideram os choques externos como causa principal
das flutuagdes econdmicas tém dominado o debate sobre o tema. De fato, a ideia de
que instabilidades podem se originar endogenamente sempre esbarrou em dificulda-
des de formalizagdo ao pressupor a existéncia de processos ndo lineares e cumulativos
como intrinsecos ao sistema econdmico. Recentemente, a utilizacdo de ferramentas
computacionais tem permitido a superagdo de muitos desses obstaculos. Nessa pers-
pectiva, o presente trabalho tem como objetivo analisar o comportamento agregado
de um sistema econdmico caracterizado pela interagdo entre unidades individuais he-
terogéneas que tomam decisdes de forma descentralizada em um ambiente incerto. A
metodologia utilizada se baseia na construgio e na implementagdo computacional de
um modelo de simulagdo baseado em agentes (agent-based model). Particularmente,
uma estrutura industrial com diferencia¢ao assimétrica de produtos é conectada a um
sistema financeiro por meio do mercado de crédito. Dentre os principais resultados,
crises financeiras com caracteristicas bastante préximas daquelas descritas por Minsky

emergem da evolucdo do sistema.
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FINANCING AND PRODUCTIVE DIVERSITY:
AN AGENT-BASED MODEL WITH EMERGENT
CYCLIC FLUCTUATIONS

ABSTRACT: External shocks as the major cause of economic fluctuations have dominated
the debate in economic theory. In fact, propositions based on endogenous explanation
of instabilities always found difficulties in formalization, basically by considering non-
linearities and cumulativeness as intrinsic characteristics of the economic system.
Recently, however, the use of computational tools has increasingly allowed overcoming
these obstacles. In this context, the paper aims at analyzing the aggregate behavior of
an economic system characterized by interaction between heterogeneous agents, which
take decisions in a decentralized way and subject to uncertainty. The methodology is
based on construction and computational implementation of an agent-based model.
Specifically, an industrial structure with asymmetric product differentiation is linked
to a financial system based on credit. Among the results, financial crises, similar to that
proposed by Minsky, emerge from the system evolution.

KEYWORDS: Agents; money; product differentiation; uncertainty.
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1. INTRODUCAO

As abordagens que consideram os choques externos como causa principal das flutua-
¢Oes econdmicas tém dominado o debate econdmico sobre o tema. Espago menor tem
ocupado proposi¢oes que enfatizam processos cumulativos gerados endogenamente
e que podem resultar em instabilidade sistémica. O presente trabalho constitui uma
tentativa de explorar essa perspectiva. A partir da hipdtese de que “a moeda importa’,
desenvolve-se um modelo em que se estabelece uma conexao entre uma estrutura indus-
trial, caracterizada por diferenciagdo assimétrica de produtos', concorréncia imperfeita
e economias de escala e um sistema financeiro baseado no crédito, cujo comportamen-
to é essencialmente especulativo. Pretende-se avaliar as condi¢des que possibilitam a
emergéncia de flutuagdes macroecondmicas, considerando-se o comportamento indi-
vidual de agentes que operam em um sistema descentralizado e com auséncia de um
leiloeiro walrasiano. Propde-se que tais objetivos possam ser alcangados via simulagdes
computacionais, a partir de modelos baseados em agentes, construidos bottom-up 2.
O trabalho se divide em quatro itens, além desta introdugédo. O item 2 destaca os
principais elementos tedricos que caracterizam a relagio entre os sistemas financeiro
e produtivo. O item 3 desenvolve o modelo propriamente dito. No item 4 sdo apresen-
tados os resultados das simulag¢des realizadas e finalmente, algumas consideracdes a

titulo de conclusio sio feitas no ultimo item.

! O termo é utilizado em Ruiz (2003) e se baseia na critica de Tirole (1988, p. 100) 4 utilizagdo de uma fungio

CES pelos modelos tradicionais de concorréncia monopolistica: “The latter utility function [CES] treats all
differentiated products in a symmetric way”. Distingue-se assim, a presente abordagem, daquela encontrada
nos modelos tradicionais a la Chamberlain, particularmente o modelo Dixit-Stiglitz (Dixit e Stiglitz, 1977).

Outros esfor¢os, no sentido de se integrar os setores produtivo e financeiro em modelos agent-based,
podem ser encontrados em Lima e Freitas (2007), Possas e Dweck (2004) e DelliGatti, Gallegati e Russo
(2005). Particularmente, neste tltimo, os autores reproduzem importantes fatos estilizados referentes a
dindmica industrial, tais como as leis de poténcia que regem a distribui¢do do tamanho das firmas. Mais
especificamente, uma proposta de conciliagdo entre as teorias keynesianas e schumpeterianas a partir de
modelos agent-based pode ser encontrada em dois trabalhos sequenciais, a saber: Dosi, Fagiolo e Roven-
tini (2010) e Dosi et al. (2012) nos quais os autores defendem uma complementariedade entre politicas
de incentivo a demanda e a inovagao tecnoldgica. Para maiores detalhes sobre modelagem com agentes
ver: Foley (2002), Holland e Miller (1991), Tesfatsion (2006) e Epstein (2006).
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2. INCERTEZA E FORMACAO DE EXPECTATIVAS EM UM MODELO
FINANCEIRO-PRODUTIVO COM AGENTES HETEROGENEOS

Agentes financeiros e produtivos compartilham o mesmo ambiente expectacional. Ao
fornecer os recursos necessarios ao investimento os primeiros devem crer que o flu-
xo0 de rendas futuras decorrentes da atividade produtiva serd suficiente para cobrir os
encargos dos débitos contraidos. No entanto, os resultados do investimento sé podem
ser conhecidos ex post. A qualidade relativa do produto é uma atribui¢ao do consumi-
dor - isto é, ndo pode ser conhecida a priori pelo produtor - e varia entre os diferentes
bens e em fun¢io do conjunto de bens disponiveis no mercado. Ademais, os fluxos de
produgdo, as variagoes nos precos individuais e a entrada e saida de firmas altera re-
correntemente a quantidade demandada, de modo que as firmas ndo conhecem a sua
curva de demanda com precisdo suficiente para o alcance de um equilibrio. No que
interessa ao presente trabalho, tais caracteristicas sdo consideradas suficientes para
ilustrar a incerteza no seu sentido forte (Vercelli, 1991; Dequech, 1999)°.

A diferencia¢do assimétrica e a variedade de tecnologias colocam ainda dificul-
dades quanto a determina¢ido da demanda e & maximizagdo do lucro pelas vias tradi-
cionais ao implicar taxas marginais de substituicdo diferenciadas. Varian (1992, p. 19-
20) reconhece esse problema, o qual é também apontado por Tirole (1988, p. 100). A
utilizacdo de um mecanismo similar aquele proposto por Silverberg, Dosi e Orsenigo
(1988) pode se constituir em uma forma adequada de se resolver, a partir das condi-
¢Oes acima descritas, o problema da determinagdo da demanda. Entretanto, quando
se assume que essa nio é passivel de ser conhecida ex ante, a produgio deve ser defi-
nida de acordo com expectativas da demanda futura. A natureza nio estacionaria do
ambiente considerado sugere a utilizacdo de informacdes passadas (backward looking
forecasting) processadas por meio de comportamentos rotineiros, particulares a cada
firma, como forma de se inferir sobre o grau da varidvel em questdo no periodo t+1. A
esse respeito, Arthur (1994) propoe que é justamente a heterogeneidade das regras de
tomada de decisdao que possibilitam a evolugdo consistente de um sistema, ainda que
sujeito a certa instabilidade.

Além dos riscos inerentes ao préprio mercado, a firma deverd lidar com a
possibilidade de alteracdo do estado de expectativas dos agentes financeiros. De acordo
com a formula¢ao minskyana da instabilidade financeira (Minsky, 1975, 1982, 1986), o

* Vercelli destaca a distingdo entre risco (incerteza fraca) e incerteza (forte) feita por Knight. Nas palavras
do autor, “risk refers to probability distributions based on reliable classification of possible events. Uncer-
tainty refers to events whose probability distribution does not exist or is not soundly definable for lack of
reliable classification criteria” (Vercelli, 1991, p. 72).
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incentivo ao investimento é maior quanto maior for o preco de demanda de um bem de
capital em relagdo ao seu preco de oferta.* Uma piora nas condigées de financiamento
impacta positivamente o preco de oferta, reduzindo os incentivos ao investimento. A
consequente reducdo da demanda agregada deteriora as condigdes de solvéncia das
firmas, empurrando o sistema para uma situagio de fragilidade financeira. O processo
ganha caracteristicas cumulativas via elevagdo do spread bancario e racionamento de
crédito. Uma crise financeira da lugar, entdo, a uma crise na produgéo. O resultado
desse processo serd a recomposi¢do da robustez financeira por meio da exclusio do
mercado de um grande nimero de firmas situadas nos regimes financeiros inferiores.
A implicagdo elementar da Hipétese da Instabilidade Financeira (HIF) é de que o
comportamento maximizador de lucro de firmas e bancos é, em sua natureza, um fator
de instabilidade, gerando endogenamente crises financeiras periédicas com reflexos

na economia real®.

3. 0 MODELO
3.1. 0 LADO DA OFERTA: PRODUCAO E FORMACAO DE PRECOS

Os mecanismos apresentados neste subitem e no préximo tém como base o trabalho
de Ruiz (2003). As caracteristicas gerais do setor produtivo sdo: (i) as firmas produzem
produtos assimetricamente diferenciados, isto é, consumidores atribuem qualidades
especificas a cada produto; e (ii) cada firma produz um unico bem e o Gnico insumo
utilizado é o trabalho. O capital é entendido como capital monetario. A assimetria entre
as firmas decorre do fato de que cada uma dessas possui uma combinagio especifica dos
pardmetros tecnoldgicos F (custo fixo), T (coeficiente técnico de transformacio) e A
(parametro de diferenciagdo de produtos), selecionados aleatoriamente a partir de uma

Em linhas gerais, segundo Keynes (1985), o preco de demanda é determinado pelo fluxo de rendimentos
esperados ao longo da vida 1til do investimento ajustado pelo grau de confianga - subjetivo e particular
a cada agente — que ¢ atribuido a essa estimativa. O retorno esperado é, basicamente, fun¢do da situagao
financeira do demandante e do seu poder de mercado que, como destacado por Minsky (1986), constitui
um determinante essencial do fluxo de rendas que podem ser geradas por um ativo. O prego de oferta é
influenciado basicamente pelos custos de reprodugao do bem de capital, onde estdo incluidos o patamar
de saldrio e os custos financeiros.

A Hipétese da Instabilidade Financeira (HIF) tem sido frequentemente utilizada para analisar as turbu-
léncias que tem acometido o sistema financeiro internacional nos ultimos anos. Nessa linha de investi-
gacao, Vercelli (2011) propoe uma defini¢ao precisa do chamado “momento Minsky”, Davidson (2008)
questiona se de fato a crise do subprime pode ser analisada nos termos da HIF e Dymski (2010) discute a
eficicia dos mecanismos propostos por Minsky (intervencdes fiscais feitas por um setor governamental
suficientemente grande e a atuagao do Banco Central como emprestador de ultima instancia) para fazer
frente a crise atual.
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distribuicdo normal. O conjunto das possibilidades tecnoldgicas corresponde, entéo,
ao vetor de tecnologias do modelo. O grau de assimetria tecnoldgica é definido exoge-
namente, mediante a fixagdo do desvio-padrio das distribuigdes de cada parametro.

A quantidade total ofertada pela firma i (Q) em cada periodo t é dada pela sua estrutura
tecnoldgica (fungio de produgio), pela quantidade de insumo utilizado (L) - definida
pelas expectativas de demanda - e pelos estoques (V) eventualmente existentes, o que

pode ser definido como:

Qi,t =Ti(Lz;t _Fi)+vi,t 1)

Nota-se que, tal como proposto por Ruiz (2003, p. 38), F refere-se a um custo fixo,
definido como uma quantidade minima do fator trabalho necessaria para se iniciar a
produgcio. Isso significa que, se F>L,, a firma ndo possui a quantidade minima de in-
sumo requerida pela sua tecnologia, sendo entio excluida do mercado.

A determinacio da quantidade a ser produzida (producdo desejada) em cada peri-
odo levard em conta dois aspectos, a saber: (i) a demanda esperada (Q°), determinada
por meio de expectativas formadas com base em observagdes passadas da sua deman-
da efetiva (D); e (ii) os estoques (V), que surgem quando D < Q°. Assim, a produgéo
desejada pela firma para o periodo corrente (Q°) sera dada por:

Qi,df = (th _‘/i,f) se Q:f > \/i,f (2)

Q=0se Q, <V, 3)

O tnico insumo utilizado na produgio é o trabalho (L), cujo volume necessario
para a realizacdo da quantidade Q? pode ser obtido rearranjando-se a fungio de pro-
dugdo da seguinte forma:

L, =1Q, +(TE)IT, (4)

Considerando-se uma oferta de trabalho infinitamente elastica a uma taxa de salario
fixa (W), o custo da produgio para a firma sera igual a WL. Para as firmas que ja se
encontram no mercado, os referidos custos poderio ser cobertos por fundos internos,
que se referem a lucros acumulados (A®) ou, quando esses forem nulos ou insuficientes,
por fundos externos na forma de financiamentos bancarios (K*) — o caso especifico
do financiamento a entrada serd oportunamente discutido no item 2.4. A demanda
por financiamento no periodo corrente é definida em trés situagdes distintas, a saber:
(i) o volume dos estoques é inferior 4 demanda esperada e os lucros acumulados sdo
insuficientes para cobrir os custos de producéo; (ii) a demanda esperada é maior que o
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volume de estoques, porém os lucros acumulados sdo suficientes para realizar a produgéo
desejada; e (iii) a expectativa de demanda é menor ou igual aos estoques acumulados.
Para cada um dos casos a demanda por financiamento (K*) e o montante de capital para

investimento no periodo (K) sdo definidos, respectivamente, como®:

() K/ =WL,-A")se Q,>V, e A, <WL, (5a)

Ki,r = Kft + AxPr (6a)

(i) K, =0se Q,>V, e A’  2WL, (5b)

K, =A] (6b)

(ili) K" =0 se Q. <V (5¢)
it it it

K. =0 (6¢)

A determinagdo do prego segue uma regra de mark-up (Mk) sobre os custos uni-

tarios, de acordo com a seguinte equagio:

it—1

it e
Qi

_ Mk, [(A) +K)(A+7)+ AT )

D r 7o e ’ .
onde A, , ¢ a divida herdada do periodo anterior.

Na equagédo 7 o prego fixado visa a gerar uma receita esperada (PQ°) maior que os
custos financeiros devidos no periodo e ainda a propiciar a remuneragdo do capital
proprio. A firma que eventualmente nio possua nenhum estoque de divida, nido con-
traia empréstimos e nio apresente lucros acumulados no periodo corrente fixard o seu

preco ao nivel igual ao do periodo anterior P, = P, .

O termo A/, indica a parcela de A/, que serd usada para custear a produgao. Por simplicidade, assume-se que
recursos proprios quando néo utilizados na produgdo permanecem 0ciosos, isto é, nao tém rendimentos.
Observa-se ainda que o total de crédito demandado possa ser maior que o montante de recursos de que o
banco dispde ou esteja disposto a ofertar. Nesse caso, um artificio simplificador é utilizado, aplicando-se
um fator de redugdo, proporcional ao desequilibrio do mercado, as demandas individuais de crédito de
modo a ajustar, ex post, demanda e oferta de crédito.

Este artificio é uma simplificagdo. Nao obstante, pode ser justificado pela ideia de satisficing (Simon, 1959).
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Por simplicidade o sistema bancario serd representado por um unico grande banco,
de abrangéncia nacional. A taxa de juros de empréstimo (r) cobrada por este corresponde
a taxa basica (i*) acrescida do spread bancario (z); este ultimo, a ser definido no item
3.5. Formalmente, tem-se:

r=(1+2,)* (8)

3.2. O LADO DA DEMANDA: COMPETITIVIDADE E MARKET-SHARE

Modelos evolucionarios tém se utilizado de uma forma bastante peculiar de determi-
na¢io da demanda que tem como base um mecanismo proposto originalmente por
Silverberg, Dosi e Orsenigo (1988). A esséncia desse é dada por uma relagio circular
estabelecida entre competitividade e market-share. Inicialmente, a competitividade (C,)
pode ser descrita como uma fun¢io do preco, do market-share (M,) e das caracteristicas
especificas do produto (4,), o que é representado pela seguinte equagédo:

Cit:;A, onde d—c<0; d—C<0; d—c>0, )
R A dp - aMdA

0<M,<le XM, =1

A equagdo 9 informa que a competitividade da firma i no periodo ¢ varia inversa-
mente a0 seu preco e ao seu market-share e diretamente ao grau de diferenciagao do pro-
duto (A). Vale notar que, quanto mais elevado o pardmetro A, menos a competitividade
depende do pre¢o ou em outros termos, mais rigida é a curva de demanda individual®.

Por outro lado, o crescimento de M em t+1 é determinado a partir de uma comparacio
entre a competitividade da firma e a competitividade média (ponderada pelos respecti-
vos market-shares) da industria (C) no periodo t. Formalmente, a evolugio de M, dada
pela equagdo 10, é descrita como uma cadeia de Markov, especificada da seguinte forma®:

M

it+l

Ci,t TSR
M,',t [1 + 7\'(? 1)])

t

(10)

Note que a elasticidade-preco da equagio 9 é dada por € = -1/ PM*C.

Particularmente, a equagdo 10 refere-se a uma versao discreta da replicator dynamic equation, inicialmente
desenvolvida para o estudo da selegao bioldgica como uma formalizagdo do principio evolucionario de
sobrevivéncia dos mais aptos de Darwin (Silverberg, 1997, p. 3).
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¢ =Yc,mM, (11)

Sendo 2, definido exogenamente, determinando a velocidade com que M varia em
fungdo de mudangas no diferencial de competitividade. Observa-se uma relagio circular
estabelecida entre as equagdes 9 e 10, impondo um limite ao crescimento das firmas.

A demanda monetaria da firma é, entéo, definida como uma parcela da renda dis-
ponivel (Y%), proporcional ao seu market-share que, quando ponderada pelo prego pra-

ticado, define a demanda quantidade:

D, = M,(Y//P) (12)

A renda agregada (Y), por sua vez, é definida pela massa salarial repassada das fir-
mas aos trabalhadores (WL), somada a uma eventual “poupanca” (S), da seguinte forma:

Y, =Y WL, +S,., (13)

i=1

Supde-se, por simplificagdo, que toda renda é alocada para ao consumo, de modo
que a variavel S deve, entdo, ser entendida como “renda nio gasta’, que se verifica para
cada firma quando a quantidade demandada (D;) supera a quantidade ofertada (Q,).
Nesse caso, a renda ndo gasta em um periodo ¢é transferida para o periodo seguinte
(postergagao de gasto).

3.3. REGIMES FINANCEIROS

Uma vez determinados os niveis de oferta e de demanda, a heterogeneidade de fir-
mas - tecnoldgica e expectacional — implicard que muitas dessas apresentardo excesso
de oferta ou de demanda. Se R é a receita obtida por cada firma no periodo, os cendrios

possiveis podem ser representados por:

i) se Di,t > Qi,t = Ri,t = Pi,tQi,t; Si,t = Pi,r(Di,t _Qi,t) ¢ Vi,t =0; (14)
i) se D,<Q, = R,=PD,; §,=0eV, = (Qi,t _Di,t); (15)
iii) se D, =Q, = R, =PD,; §,=0eV, =0 (16)
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Quando D;>Q; (excesso de demanda), a firma nao fornece a quantidade demandada
pelos consumidores, os estoques serdo V = 0 e a poupanga sera S > 0. Quando D, < Q,
(excesso de oferta), a firma fornece a quantidade demandada pelos consumidores, im-
plicando S=0e V> 0.

Ao final do periodo a firma dispde de uma receita (R). Eventualmente, uma
firma pode possuir recursos proprios (lucros acumulados) que nao foram utiliza-
dos na produgdo (A, —A/,). Como esses, por hipétese, nio tém rendimentos, os
recursos totais de que a firma dispde ao final de cada periodo produtivo (R") sdo

representados por:
R, =R, +(A] - A]) (17)

Espera-se que esse montante seja suficiente para a quitagao dos débitos do periodo
(E), os quais sdo expressos por:

E,=0+r)(A,_ +K}) (18)

it—1
E importante observar que a equacio 18 pode ser dividida em:

J,=r(A_ +K)) & (19)

it—1 b

AM;, =(A]_ +K}) (20)

Que correspondem, respectivamente, aos juros devidos e ao montante principal a
ser amortizado.

A essa altura é possivel introduzir a taxonomia de regimes financeiros proposta por
Minsky (1986, p. 206). Do ponto de vista do setor financeiro o desejavel é que todas as
firmas obtenham recursos suficientes para a quita¢ao de seus débitos, implicando uma
posicao Hedge. Entretanto, o que ocorre é que, diferencas em termos de formagéo de
expectativas e capacitagdes tecnoldgicas fardo emergir outros dois tipos de endividamen-
to: o Especulativo, em que a firma consegue pagar os juros sem, entretanto, amortizar o
principal; e o endividamento Ponzi, em que nem a amortizagdo nem o pagamento dos
juros sdo efetuados. Formalmente, tais possibilidades sdo expressas por:

R, 2E,; Hedge (21)

(A
J.. <R/, <E,; Especulativo (22)

Rl <J,. Ponzi (23)
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Quando uma firma nio consegue pagar na totalidade os seus encargos financeiros,
a quantia pendente é incorporada ao seu estoque de divida. Como se observa pela equa-
¢do 7, isso afetara positivamente o seu preco no periodo seguinte e, por conseguinte, a
sua competitividade, de forma inversa. A acentuagio desse processo podera resultar na
exclusdo da firma do mercado a partir do momento em que nio for atendida a condi¢ao
L,, 2 F. Assume-se que, uma vez no mercado, existe uma tendéncia ao refinanciamento

das firmas inadimplentes por parte dos bancos™.

3.4. FINANCIAMENTO A ENTRADA E RACIONAMENTO DE CREDITO

O resultado da intera¢io entre oferta e demanda de crédito definird o volume de finan-
ciamentos e, consequentemente, os novos investimentos do periodo. Uma vez solicitado
o financiamento, o banco procurara estimar o risco do investimento, determinando se
e em que condi¢des o financiamento sera efetivado. Propde-se, assim, uma rotina de
“avaliacdo de projetos”, baseada em uma comparagdo entre uma estimativa de prego
(P*) a ser praticado caso a firma entre no mercado (um indicador da competitividade
esperada), que é fornecida pelo demandante de crédito, e um preco limite estipulado
pelo banco (PP), como critério para concessdo ou ndo do financiamento. Assim, é es-
timada uma demanda esperada, que leva em conta as caracteristicas tecnoldgicas do
projeto e o grau de confianca do empreendedor. As primeiras sio definidas no 4mbito
da fun¢do de produgio e a segunda, dada a sua natureza subjetiva, é definida como um
numero aleatério (y), com distribuicdo uniforme e pertencente ao intervalo (1, p). Para
a realizacdo da produgio desejada (Q*) - que no ato da entrada equivale a demanda
esperada — necessita-se de uma quantidade minima de capital (K*), dada por:

K =y, EW 24)

A quantidade de insumo desejada (L*) é entdo dada por:

L =K IW (25)

Substituindo L* na fun¢éo de produgio, tem-se:

Q =T -E) 26)

10 Bancos geralmente se empenham em estabelecer relagdes com seus clientes no intuito de reduzir a incerte-
za. Uma vez que constroem uma relagdo com um cliente, tém fortes incentivos para atender as demandas
daquele cliente (Wray, 1992, p. 164).
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Uma vez estimada a demanda, o preco esperado (competitividade esperada) da
firma é definido como'":

p _ MEK ()

" Q, (27)

. ’ . * B .
O financiamento sera concedido se P, < P°. Resta, portanto, especificar a forma

como PP ¢é determinado. Para isso, considere o seguinte indicador:

>0, X0 |1x¢ (9)

' B /X'

O setor bancario podera aplicar seus recursos em dois ativos distintos, a saber:
crédito (baixa liquidez e alto retorno esperado) e titulos publicos (alta liquidez e baixo
retorno esperado). Na equag¢io 29 h representa uma comparagio entre os rendimen-
tos liquidos percentuais dos montantes X¢ e X® aplicados em cada um desses, respec-
tivamente. O rendimento dos titulos é dado por B (ver subitem 2.6). Do rendimento
dos financiamentos, dado pelo somatério dos juros pagos, deve-se, entretanto, dedu-
zir a perda de capital em que o banco incorre quando uma firma vai a faléncia; esta é
representada por X* e se refere ao somatdrio do montante principal ndo amortizado
das firmas excluidas. Em uma situa¢éo de robustez financeira nota-se que & > 1 — mais
precisamente, sera igual a razdo entre a taxa de juros de empréstimo e a taxa basica de
juros da economia. Podera, entretanto, assumir valores negativos, em fun¢io da falén-
cia de firmas, implicando perda de capital para o banco.

No que se refere a postura do banco quanto ao financiamento de novas firmas,
o valor do referido indicador terd especial importancia para o estabelecimento de

'O papel das expectativas na entrada e a sua relagdo com o preco potencial podem ser explicitados re-
escrevendo-se a equagdo 27. Substituindo nessa, as equagdes 26, 25 e 24, respectivamente, obtém-se:

P =Mk, [—Y*‘ ](7(” rW, }
- WU T

Nota-se que o primeiro termo descreve uma hipérbole retangular com limite igual a 1 quando y tende a
infinito, o0 que enseja duas observagdes relevantes, a saber: i) valores mais elevados desse parametro estio
associados a expectativas mais otimistas na entrada; ii) o aumento de y também implica um alto endi-
vidamento, o que pode ser decisivo para a permanéncia da firma no mercado caso a demanda se revele
abaixo do esperado. Essa ultima observagao justifica a delimitagdo do pardmetro dentro de um intervalo
(ver equagdo 24) consistente com comportamentos que podem ser considerados racionais. Em outros
termos, valores elevados do mesmo aumentam a chance de obtengao do financiamento bancario, porém
expde a firma a um maior risco de default, sendo que o oposto também ¢é valido.
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comportamentos rotineiros. As implicagdes de h sobre a disposi¢do em financiar
entradas, medida por P, podem ser assim representadas:

o se h_ >1; (30a)

P’ =<P_ se 0<h_ <0 ou P’ <P_; (30b)
—< se h_ <0 ou P <P_. (30¢)
hc(h[ | )

Especificamente, a equagéo 30 define P? como uma func¢éo descontinua de h, em que
o nivel médio de pregos das firmas hedge da economia (P) é tomado como parametro.
Essa forma funcional implica quebras estruturais na dindmica do sistema, ditadas por
mudangas comportamentais por parte do setor bancario quando um de seus indica-
dores-chave (h) atinge niveis criticos. Dado que a condigio de entrada é definida por
P’ <P” na equagdo 30a P* assume valor infinito para representar o caso de auséncia
de restri¢ao na concessdo de financiamentos. Na equag¢éo 30b o banco torna-se mais
criterioso e s6 se dispde a financiar caso o preco potencial apresentado pela firma seja
pelo menos igual ao preco médio das firmas situadas em regime financeiro hedge (P).
Pela equagdo 30c pode-se chegar a restrigdo de crédito se a perda de capital bancério se
revelar suficientemente elevada. Observa-se que o denominador dessa tltima equagio
refere-se ao desvio-padrédo da variavel h - tomado aqui como um indicador de esta-
bilidade/instabilidade — calculado no intervalo [¢-1, t-k], onde k é um nimero fixo de
observagdes passadas de h. De fato, k é um pardmetro comportamental; quanto mais
elevado, maior serd a memoria do banco com respeito as fases de estabilidade/instabi-

lidade, com implicagdes sobre a sua postura na concessio de empréstimos.

3.5. DETERMINAGCAO DO SPREAD BANCARIO

Além do indicador de desempenho dos ativos fornecido pela equagdo 29, outro aspecto
igualmente importante diz respeito a qualidade da carteira de ativos, particularmente
no que se refere a taxa de inadimpléncia sobre as operagdes de crédito, que pode ser
considerada como uma medida do grau de fragilidade financeira percebida. Essa é de-

nominada por H e pode ser expressa da seguinte forma:

-3 U+ AM,)-(, + AM,,) (31)
A (J,, + AM;,)
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Os termos (J;,+ AM,,) e (J,, + AM,,) representam, respectivamente, o total de pa-
gamentos que deveriam ser realizados e os pagamentos efetivos. O spread bancario (z)
pode, entio, ser especificado como uma fun¢io da taxa de inadimpléncia, da seguinte
forma:

z,=aH,  +(1-0)H,;0<0<1 (32)

A equagao 32 implica uma defasagem de z em relagdo a H, que aumenta quanto
mais préximo de 1 for o valor do pardmetro o. Assim, quando a fragilidade percebida
cai, o spread reage com atraso, representando uma tentativa de recuperagao do capital
perdido com o 6nus sobre as firmas adimplentes. Da mesma forma, a defasagem de z,
quando H se eleva, tenta captar o comportamento especulativo inerente ao setor ban-
cario. Uma vez definido o spread, a taxa de juros de empréstimo pode ser obtida por
meio da equagdo 8.

3.6. POLITICA ECONOMICA E RENDA DISPONIVEL

Na construgdo do modelo basico serd considerada uma politica de taxa de juros fixa e
or¢amento equilibrado, de modo que as politicas fiscal e monetaria deverdo se ajustar
para atingir essa meta. Essa op¢do pode ser modelada definindo-se a tributagdo como
sendo realizada diretamente sobre a renda, cuja aliquota () varia de modo a garantir
a igualdade entre arrecadagdo e remuneragio dos titulos, da seguinte forma:

B, = : (33)

Consequentemente, a renda disponivel (¥¥) e o volume de impostos arrecadados
(B) - este tltimo, correspondente ao rendimento dos titulos — sdo definidos, respec-

tivamente, por:
Y =(1-B)Y, e (34)
B =By, (35)
Como pode ser observado na equagio 33, a aliquota tributdria se altera a cada pe-
riodo, de modo a manter o or¢amento publico em equilibrio. Dessa forma, a politica

econdmica é endogeneizada como uma funcéao das decisoes do sistema financeiro sobre

o volume das aplicagdes em titulos a cada periodo.
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3.7. RESULTADO OPERACIONAL DO SETOR BANCARIO

Ao final de cada periodo ¢ o capital disponivel do banco para aplicagdes em £+1 (X)
consistira dos resultados obtidos em suas operagdes de crédito e das aplicagdes em ti-

tulos publicos.

X, =[X;] +B, +i( J,. +AM,,)] (36)

i=1

Uma vez definido X, o ciclo se reinicia: as firmas demandario crédito e o banco
ofertara sob condi¢oes determinadas pela sua percepgdo de fragilidade financeira no
momento em questdo. Como medida preventiva, um volume minimo de recursos (X?),
definido como um percentual fixo ¢ de X, ,, é aplicado em titulos (equagdo 37). O res-

tante ¢é direcionado aos financiamentos ao setor produtivo.

X! =X, (37)

Caso o montante destinado aos financiamentos seja menor que a demanda total,
cada firma recebera uma quantia menor que a demandada, proporcional a diferenga
entre demanda e oferta totais de crédito. Caso seja maior, o residuo é direcionado a
aplicac¢do em titulos, somando-se ao montante inicialmente definido pela equagio 37.
Note que a segunda possibilidade pode ocorrer, particularmente, na hipdtese de ra-

cionamento de crédito.

4. EVOLUCAO DO SISTEMA

O presente modelo assume que firmas tém diferentes produtos, tecnologias e processos
de formagdo de expectativas. A alocagdo assimétrica da renda entre os véarios produtos
depende de suas qualidades (A) e de seus pregos. Esses ultimos, por sua vez, depen-
dem das respectivas tecnologias de processo (T; e F;), das condig¢ées de financiamento
implicitas na taxa de juros de empréstimo e do padrio de endividamento. A assimetria
tecnologica é gerada a medida que cada firma possui uma combinagio especifica de T,
F e A. Nesse caso, cada varidvel em questdo deve pertencer a um conjunto de nimeros
aleatorios normalmente distribuidos definidos por:

0<A <L, 0<T,<1l; 0<F<I0.

i
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O nivel de assimetria é controlado exogenamente e é definido como o grau de dis-
persdo em torno das médias das referidas variaveis. Quando a variancia é zero, as fir-
mas sdo homogéneas.

A determinag¢do da demanda esperada ocorre de forma diferenciada entre as fir-
mas a partir da observacgio das realizagdes passadas da quantidade demandada. Néo
se objetiva aqui avaliar a eficacia intertemporal dos processos individuais de formagéo
de expectativas, mas analisar as implicagdes da heterogeneidade expectacional sobre a
dindmica do modelo'%. A Tabela 1 apresenta oito regras distintas, a partir das quais o

nivel esperado de procura para o periodo corrente é definido.

Tabela 1 — Conjunto de regras decisdrias para a determinacdo da demanda esperada

Regral Meédia aritmética simples dos ultimos 10 periodos
Regra 2 Méximo valor observado nos ultimos 10 periodos
Regra 3 Minimo valor observado nos ultimos 10 periodos
Regra 4 Mediana dos tltimos 10 periodos

Regra 5 Valor observado no periodo imediatamente anterior
Regra 6 Meédia aritmética simples dos ultimos 5 periodos
Regra 7 Méximo valor observado nos ultimos 5 periodos
Regra 8 Minimo valor observado nos ultimos 5 periodos

Fonte: Elaboracdo propria.

Dois casos sdo analisados, a saber: no primeiro, a regra que cada firma seguird é
definida aleatoriamente no ato da sua entrada e permanece fixa até o fim da simulagéo;
o segundo caso introduz uma flexibilidade aos processos decisorios, no sentido de que
as firmas podem mudar de estratégia caso julguem insatisfatério o resultado obtido
no periodo de produgio corrente. Vale notar que tais regras conferem a cada unidade
produtiva distintos graus de otimismo/pessimismo, os quais afetardo o seu desempenho
em diferentes fases do processo evolutivo. Por exemplo, uma firma que tem expectati-
vas de demanda determinadas pela regra (2) é naturalmente mais otimista que aquelas
que se guiam pela regra (3) ou mesmo pela regra (7).

No exercicio que se segue é simulado 0 modelo bésico, com pardmetros e condi¢oes
iniciais definidos na Tabela 2. Posteriormente, algumas possibilidades serdo exploradas, a
partir de variacdes na parametrizagio inicial. Cabe ressaltar que pesquisas empiricas com

vistas a calibragem do modelo constituem uma etapa posterior da presente investigacdo,

12 Essa metodologia se baseia nas proposigoes de Arthur (1994), apresentadas em seu modelo El Farol Bar.
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de modo que, por ora, serdo utilizados parametros considerados plausiveis. O software
utilizado ¢ o Netlogo 3.1.5 (Wilensky, 1999). Os procedimentos da programagéio
computacional encontram-se disponibilizados em Paula (2009).

Tabela 2 - Parametros e condi¢des iniciais do modelo

Parametros Condigoes Iniciais

Grau de heterogeneidade 0,60 (desvio-padrao) Ne inicial de firmas no mercado 100
A Diferenciagio de produto 0,5 (média) M, Market-share 1/100
T Coeficiente de transformagao 0,5 (média) C, Competitividade 1
F Custo fixo 1,0 (média) r Taxa de juros de empréstimo 0,1
w Saldrio 1 X Volume de capital do banco 1.000

Mk Mark-up 1,2

i* Taxa bésica de juros 0,01
[ Aplicagdo minima em titulos (%) 0,1
A Velocidade de ajustamento de M 0,1
o Coeficiente da equagdo 32 0,99
k Memdria do setor bancario 20
y Indicador de expectativas (1, 10]

Fonte: Elaboracdo propria.

4.1. POLITICA ECONOMICA ACOMODATICIA E RACIONAMENTO DE CREDITO

A partir dos valores listados na Tabela 2 a simulagio foi realizada para 500 periodos.
Os principais resultados sdo apresentados e discutidos a partir de alguns graficos sele-
cionados. Os Graficos 1 e 2 fornecem uma visao geral da evolugio do sistema.
Inicialmente, cabe ressaltar que nao ha crescimento econémico, o que permite que
as flutuagdes ciclicas sejam analisadas sem a influéncia de uma tendéncia em longo
prazo. A instabilidade ¢, entdo, avaliada em termos da distribuicdo dos recursos totais
da economia entre os setores produtivo e financeiro. As flutua¢oes da renda tém como
limite superior um produto potencial fixo; nas proximidades desse a maior parte dos
recursos da economia se encontra no setor produtivo. Um movimento oposto ocorre
nos periodos de crise, em fun¢do de um aumento da preferéncia pela liquidez de em-
presas e bancos. Como se pode observar no Grafico 1, o comportamento da renda é

caracterizado por flutuagdes de diferentes intensidades.
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Grafico 1 - Evolucao da renda agregada
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da simulagéo.

Grafico 2 - Evolucao do niimero de firmas
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Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados da simulagao.

No Gréfico 2 observa-se que o nimero de firmas em operagio se eleva continu-
amente em determinados periodos e cai de forma abrupta em seguida. Quando con-
frontados com o Grafico 1 os movimentos ascendentes correspondem aos periodos de
elevagdo do nivel de renda, o que propicia a entrada bem sucedida de novas firmas. Por
outro lado, a faléncia em massa se associa a fortes quedas do nivel de renda. Nota-se,
ainda no Gréfico 2 que, imediatamente apds os periodos de faléncia, o grafico geral-
mente apresenta um comportamento estavel, representado por uma linha horizontal.
A estabilidade do numero de firmas nessa fase se explica tanto pelo grau de robustez
financeira, caracteristico das empresas remanescentes, quanto pelo racionamento de
crédito que restringe a entrada de novas firmas imediatamente apds a crise.
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Uma analise mais detalhada pode ser realizada mediante a observagio do compor-
tamento de outras variaveis do modelo no decorrer de um ciclo especifico, por exemplo,
aquele que ocorre em torno do periodo 400.

Grafico 3 - Distribuicdo das firmas entre os regimes financeiros (%) (periodo: 370-450)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da simulagéo.

Grafico 4 - Alocacgdo dos recursos financeiros (periodo: 370-450)
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da simulacéo.
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Grafico 5 - Evolucao do spread bancario (periodo: 370-450)
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da simulagéo.

Grafico 6 — Variacao (%) do nivel de precos (periodo: 370-450)
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da simulagéo.

As bases para a emergéncia da crise comegam a se estabelecer justamente quando
o sistema atinge o seu maior grau de solidez financeira, o que se verifica por volta de
t = 380. Note que, a partir desse periodo, a fragilizacdo financeira se eleva, com o au-
mento da propor¢io de firmas especulativas na economia (Grafico 3). Nos primeiros
momentos desse processo (t = 380 a t = 395) a disposi¢do do banco em ofertar crédito
ainda é elevada, entretanto, as expectativas de demanda por parte das firmas comegam
a se deteriorar em fungdo da nio realizagao de lucros esperados, com consequente re-
dugdo da demanda de crédito pelas firmas em operagio, implicando em uma queda
continua, no referido periodo, do volume total emprestado (Gréfico 4). A deterioragdo
do balancete bancario, em funcdo da crescente inadimpléncia, reverte a tendéncia de
queda do spread, que comega a se elevar em ¢ = 395 (Grafico 5), impulsionando as fir-
mas mais vulneraveis para o regime financeiro Ponzi (Grafico 3). Como os precos sao
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fixados de modo a cobrir os custos de produgio, que incluem os custos financeiros, o
endividamento crescente implica na elevagdo dos niveis de preco no periodo (Grifi-
co 6). Note que o periodo de alta inflagdo coincide com aquele em que a presenga de
firmas nos regimes especulativo e Ponzi é elevada (Graficos 6 e 3, respectivamente).

O auge da crise ocorre em t = 409, quando a renda atinge o seu nivel minimo. A
renda disponivel em cada periodo é determinada pela massa salarial e pela renda niao
gasta do periodo anterior, deduzindo-se a tributacio. Dessa forma, o baixo nivel de
renda é explicado pelo reduzido montante de salarios pagos — ja que esta fase é carac-
terizada pela exclusdo de um ntimero significativo de firmas (Grafico 2) - e pela con-
sequente queda do nivel de poupanga. Por tltimo, nesse ponto a arrecadagio tributéria
atinge o seu pico, basicamente em fungéo dos custos da politica de taxa de juros fixa
(estabelecida como hipétese), que forga o governo a atender o aumento da demanda
por liquidez do setor bancério observado no Grafico 4.

O momento critico do ciclo, que marca a transicdo da fase de fragilidade para a de
robustez financeira, ¢ caracterizado pela exclusio de um niimero significativo de firmas,
que ocorre a partir de ¢ = 420. Cabe notar, no entanto, que o periodo de recupera¢io
da renda comeca antes desse ponto critico; observe que a reversio de tendéncia do
crédito e da renda tem inicio por volta de t = 410. Isso ocorre devido ao fato de que, no
periodo que antecede o ponto de exclusdo em massa, a presenga de firmas em regime
especulativo e Ponzi é relativamente elevada. Tais firmas operam com expectativas de
demanda tao reduzidas que no seu conjunto detém pouca parcela de mercado. Assim,
hd um espaco que é aproveitado pelas firmas mais eficientes, cujas expectativas sdo oti-
mistas, conduzindo a um aumento da demanda de crédito, do investimento e da renda.

As empresas que tém poder de mercado (em fungdo das caracteristicas de seu
produto) sdo as que mais sobrevivem em tempos de crise; isso por que a baixa
elasticidade-preco da demanda implica que o impacto negativo sobre as receitas seja
relativamente menor quando os precos estao se elevando (Grifico 6). Este fato pode ser
comprovado quando tomamos a média do parametro A das empresas em operagido como
uma proxy da elasticidade'. No periodo que antecede a crise, isto é, quando o niimero de
empresas na economia atinge o seu maximo (t = 420), o valor médio de A é de 0,7209,
enquanto apos a fase de exclusdo (f = 442) A médio é igual a 0,8336. Andlise similar
pode ser feita com relagdo ao parametro referente ao custo fixo (F), cujo valor médio
diminui de 0,848 para 0,719 entre os referidos periodos. Isso se explica pelo fato de que
as firmas que mais sentem a queda na demanda sdo aquelas com elevadas economias

de escala, as quais, depois de excluidas, reduzem o valor médio do referido pardmetro.

1 Como j4 observado, a elasticidade-prego da equagdo 9 ¢ dada por € = —1/ PM“C; nota-se que, quanto mais
elevado o valor de A, mais rigida é a curva de demanda individual, implicando que a competitividade se
reduz relativamente menos em fungdo de uma dada elevagdo no prego individual.
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4.2. PREFERENCIA PELA LIQUIDEZ DO SETOR BANCARIO E OFERTA DE CREDITO

Como exposto no item 3.4, o pardmetro k se relaciona com o tempo necessario para que
as atividades de financiamento deixem de ser influenciadas pela instabilidade sistémica.
Mais especificamente, elevados valores deste pardmetro associam-se a uma postura mais
defensiva na concessdo de crédito. Neste exercicio utiliza-se a mesma parametriza¢do
anterior com diferentes valores de k. A Tabela 3 apresenta algumas estatisticas bésicas
a partir de quatro cendrios possiveis.

E possivel observar a partir da Tabela 3 que o grau de instabilidade, medido pelo
coeficiente de variagdo e pelo desvio-padrdo (o), é maior quando k se situa no seu
valor maximo (k = 40). Das sete variaveis analisadas, apenas a primeira (nimero de
firmas em operagdo) ndo apresentou essa caracteristica. Ao mesmo tempo, quatro va-
ridveis, dentre as sete selecionadas, apresentaram os menores indicadores de variabili-
dade quando k = 5. No que diz respeito as médias, os menores valores para as varidveis
“nimero de firmas”, “renda” e “volume de crédito” sdo observados em k = 40, o que se
mostra consonante com situagdes em que o rigor para a concessio de financiamentos
é elevado. Ainda nesse contexto, é possivel notar que o sistema opera sob um nivel de
precos relativamente alto, o que constitui um reflexo tanto dos custos financeiros ele-
vados - note que o spread bancario médio é também o mais elevado entre os casos si-
mulados - quanto da baixa expectativa de demanda por parte das firmas (ver equagido
7). Ainda com respeito ao spread, cabe notar que niveis médios elevados aumentam a
velocidade com que o sistema se dirige a fragilizacdo financeira. Isto pode ser notado
pelo fato de que em k = 40, onde o spread é em média o mais elevado, a presenca (%)
de firmas hedge é a menor entre os casos simulados.

Tabela 3 - Estatisticas basicas do modelo

Ne Firmas Renda 1\11::::: Vol. Crédito| Spread Hii{;‘?‘; ) h

Média 64.244 675.773 4.980 552.099 0,243 67.936 -0,094

k=40 c 11.619 214.704 5.958 151.233 0,087 17.295 12.570
Coef. Var. 0,181 0,318 1.196 0,274 0,357 0,255 -133.857

Média 83.432 797.781 3.689 657.858 0,165 78.332 -0,234

k=20 [ 15.671 122.396 1.999 82.285 0,053 11.741 9.837
Coef. Var. 0,188 0,153 0,542 0,125 0,321 0,150 -41.985

Média 86.660 827.388 2.939 670,289 0,148 80.589 -0,226

k=10 c 15.530 121.509 2.410 85.964 0,051 13.163 10.069
Coef. Var. 0,179 0,147 0,820 0,128 0,342 0,163 -44.509

Média 92.257 839.602 2.696 672.689 0,127 80.980 -0,248

k=5 [ 16.387 120.831 1.563 85.410 0,040 14.171 9.287
Coef. Var. 0,178 0,144 0,580 0,127 0,316 0,175 -37.380

Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados da simulagao.
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De modo geral, a volatilidade tende a ser baixa quando k é baixo e vice-versa. En-
tretanto, quando se observa a varidvel relacionada com o desempenho operacional do
sistema bancario (h), nota-se que o seu menor valor médio (em termos absolutos) é
verificado quando k = 40, sendo que o mesmo se eleva quando k se reduz. A partir da
definigdo de h (equagdo 29), é possivel inferir que as possibilidades de perda de capital
tendem a ser menores quando k ¢ alto. Em outros termos, o racionamento de crédito
melhora o desempenho do banco, constituindo, portanto, um comportamento racio-
nal em ambientes incertos, ainda que, notadamente, para o sistema como um todo seja
um fator de instabilidade.

Uma interpretagio possivel é a de que valores de k relativamente baixos estejam asso-
ciados a ambientes em que a concorréncia bancdria é elevada; isso porque oportunidades
de ganhos com a concessdo de crédito podem ser aproveitadas por concorrentes, caso
um banco especifico insista em recorrer ao racionamento por periodos relativamente
longos. De modo oposto, valores elevados de k parecem caracterizar sistemas em que
a concentragio é elevada uma vez que, como o periodo de racionamento se verifica
geralmente no auge e nos primeiros instantes apds a crise, o qual se caracteriza pela
robustez financeira, a recomposigdo de receitas via elevagdo do spread pode se reve-
lar uma estratégia bastante vantajosa e se estender a periodos consideravelmente lon-
gos em func¢do de uma ameaga relativamente reduzida por parte da concorréncia. Em
suma, o modelo sugere que sistemas financeiros com elevado grau de competicao - a
qual, geralmente, conduz a uma maior agressividade por parte dos agentes bancarios,
relacionando-se, portanto, com um menor valor de k - tendem a recorrer com menos
frequéncia ao racionamento de crédito, contribuindo para um maior grau de estabilida-
de sistémica. De modo oposto, em sistemas financeiros concentrados, o racionamento

é adotado com maior frequéncia, elevando o grau de instabilidade.

4.3. VARIACOES NA TAXA BASICA DE JUROS

Uma analise similar a anterior pode ser feita em relagdo a taxa basica de juros. Embora
o modelo ndo incorpore regras de politica monetaria, é possivel inferir sobre os efeitos
da fixagdo dos juros basicos em patamares distintos. A andlise que se segue compara
os resultados encontrados na simulagao 4.1, em que i* = 1%, com aqueles obtidos em
outros dois exercicios, nos quais i* = 0,8% e i*= 1,2%. Os indicadores obtidos sdo apre-
sentados na Tabela 4, a seguir.
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Tabela 4 - Estatisticas do modelo em trés cenarios possiveis de taxa basica de juros

Ne Firmas Renda I\Il)i::é(;i: Vol. Crédito|  Spread Higgte(“; ) h

Média 81.654 838.876 2.579 662.406 0,123 83.314 0,278

*=0,8% G 16391 111.561 1.528 84.923 0,039 11.824 10.194
Coef. Var. 0,201 0,133 0,592 0,128 0,315 0,142 -36.661

Média 83.432 797.781 3.689 657.858 0,165 78.332 -0,234

*=1,0% c 15.671 122.396 1.999 82.285 0,053 11.741 9.837
Coef. Var. 0,188 0,153 0,542 0,125 0,321 0,150 -41.985

Média 81.154 707.772 4.637 567.587 0,237 70.828 0,177

i*=1,2% G 13.529 211.746 4.461 148.287 0,076 18.612 13.101
Coef. Var. 0,167 0,299 0,962 0,261 0,321 0,263 -74.119

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da simulacdo.

A partir da Tabela 4, nota-se que em média a renda e o crédito se mostraram relati-
vamente mais baixos quando a taxa bésica de juros é mais alta (i*=1,2%). Nesse cendrio,
a baixa disponibilidade de crédito dificulta a entrada de firmas. Consequentemente, a
diversidade produtiva na economia serd menor, de modo que um numero reduzido de
firmas, com capacitagio tecnoldgica relativamente mais elevada, tenderd a permane-
cer em atividade. A esse respeito, observa-se que tanto a média quanto a volatilidade
do niimero de firmas em operagio se mostraram menores. De modo geral, entretanto,
nota-se uma maior instabilidade sistémica: todos os demais indicadores de volatilida-
de se mostraram mais elevados quando i*=1,2%. Esse é um resultado esperado, ja que
encargos financeiros mais elevados aceleram o processo de fragilizacdo financeira das
unidades produtivas, induzindo os agentes do setor bancério a adotarem com maior
frequéncia posturas defensivas na concessio de crédito. Como destacado anteriormen-
te, fragilizacao financeira no setor produtivo e posturas defensivas no setor bancario
constituem os pilares de um processo de causagdo mutua que se autorrefor¢a, gerando
instabilidade.

Nio obstante - e, de forma aparentemente contraditéria — o nivel médio de pregos se
revelou diretamente relacionado com a taxa de juros. O fato de o modelo nio incorporar
um mecanismo de reajuste do mark-up, de modo que as firmas pudessem aumentar a
sua lucratividade nos momentos em que a demanda se eleva (cendrio de juros baixos),
pode explicar tal comportamento. Ao mesmo tempo, o alto nivel de precos quando os
juros sdo altos se explica pelo repasse aos consumidores do elevado custo financeiro,

imposto tanto pelo patamar elevado da taxa basica quanto pelo spread bancario, cuja
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média é a mais alta no referido contexto. Cabe ainda ressaltar que, a volatilidade dos
precos é notadamente elevada quando i*=1,2%, resultado da maior frequéncia e intensi-
dade das flutuagdes no cendrio de juros altos, impactando negativamente as expectativas
de demanda e deprimindo a renda. O modelo reproduz assim, um tipo de estagflacio,
que resulta do repasse aos pregos dos custos financeiros.

Finalmente, a Tabela 4 revela que o desempenho relativo das opera¢des de crédito
(valor médio da variavel h) apresenta uma relagdo direta com o nivel da taxa basica de
juros. Ou seja, quando a taxa de juros é alta, uma maior instabilidade resultante ele-
va o spread, o que aumenta os ganhos financeiros a partir das firmas adimplentes, ao
mesmo tempo em que reduz a perda de capital bancdrio ao precipitar a exclusdo das
firmas inadimplentes. Em outros termos, o modelo parece reproduzir adequadamente
o fato de que politica de juros altos eleva os ganhos no setor financeiro, em detrimento

do setor produtivo.

4.4. FLEXIBILIDADE NO PROCESSO DE FORMACAO DE EXPECTATIVAS

Posturas demasiadamente defensivas por parte das firmas podem resultar em uma
quantidade demandada significativamente superior a ofertada, implicando o nao apro-
veitamento de economias de escala. Por outro lado, um excesso de otimismo, tornando a
quantidade ofertada superior 4 demandada, pode resultar em perda de competitividade,
ja que um endividamento excessivo impacta positivamente o prego unitario. Enquanto
na simulagdo 4.1 cada firma utiliza uma regra fixa para a determinag¢éo da demanda es-
perada, serd introduzido nesse experimento um mecanismo de adaptagéo do processo
de formacao de expectativas, mediante o estabelecimento de um limite aceitavel para
os desequilibrios entre oferta e demanda. Assim, determina-se que cada firma buscara
uma nova regra quando a demanda e oferta divergirem em um dado percentual. Par-
ticularmente, utiliza-se o limite de 30% de discrepancia aceitavel. Por simplicidade a
nova regra sera escolhida aleatoriamente, por cada firma, entre as opgdes listadas na-
Tabela 1. Foram simulados 500 periodos cuja parametrizagio e condi¢oes iniciais sao
aquelas determinadas na Tabela 2. Os principais resultados a serem destacados podem

ser observados no Grafico 7, a seguir.
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Grafico 7 — Nivel médio de preco (Pmed) sob expectativas rigidas (item 4.1)
e sob expectativas flexiveis (item 4.4)
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da simulacéo.

Ainda que bastante rudimentar a nova racionalidade pode ser considerada como
significativamente mais eficaz; isso se comprova pela comparagio entre o comporta-
mento do nivel de precos nos dois cendrios em questio (Grafico 7) — precisamente, na
simulagdo 4.1 o desvio-padrio é de 2,21 enquanto que na simulagdo 4.4 é de 0,38. Uma
maior estabilidade verificada na ultima ¢é resultado do comportamento das firmas, as
quais se adaptam com o objetivo de elevar a sua competitividade.

Finalmente, cabe destacar que a estabilidade de pregos ndo implica necessariamente
a estabilidade do sistema como um todo. A esse respeito, a volatilidade da renda, medi-
da pelo desvio-padrio, revelou-se inclusive maior em 4.4 (206,9) quando comparada a
4.1 (128,2). Esse resultado converge com a proposi¢do de que, sistemas descentraliza-
dos, permeados por incerteza, o comportamento das variaveis agregadas ndo pode ser
deduzido a partir do comportamento individual. A dindmica global no presente mo-
delo é ditada pela natureza heterogénea dos agentes, a qual é fonte permanente de néo
linearidades. Néo obstante, as oscilagdes ndo sdo explosivas; mantém-se restritas a um
determinado conjunto de pontos, tornando possivel a sustentagdo de uma estrutura ba-

sica, a qual ¢ garantida pelo comportamento racional (ainda que limitado) dos agentes.
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4.5. SIMULACAO COM AGENTES HOMOGENEOS

Esta simulagdo tem como objetivo avaliar alguns aspectos metodoldgicos referentes a
hipétese de individuo representativo, a qual é de praxe na teoria econdmica tradicio-
nal. Para tanto, o grau de assimetria apresentado na Tabela 2 serd fixado em zero, ao
mesmo tempo em que a formagado de expectativas de demanda se realizara a partir de
uma Unica regra dentre aquelas apresentadas na Tabela 1. Dessa forma, as firmas apre-
sentardo homogeneidade tecnoldgica e expectacional. Os resultados obtidos em tais

condigdes sdo, entdo, confrontados aqueles da simulagdo 4.1.

Grafico 8 - Evolucao do niimero de firmas no modelo com agentes homogéneos

140 1
120
100

. NN NN A/

w AVEVEVAV /
[/

N2 de firmas

20
0

T T T T 1
0 100 200 300 400 500
Periodo

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da simulagéo.

Sob a hipdtese de homogeneidade o banco ndo tem como avaliar os projetos indi-
vidualmente, de modo que s6 podera optar entre os casos extremos de restri¢do total
e oferta indiscriminada de crédito. Note que a regularidade observada no Gréfico 8
resulta deste fato, onde os referidos casos sdo representados, respectivamente, pelas
regides horizontais e pelas partes ascendentes do grafico. Cabe ainda ressaltar que o
comportamento oscilatdrio regular é uma caracteristica de todas as demais variaveis
do sistema. Os Graficos 9, 10 e 11 permitem uma andlise mais detalhada ao focalizar

um movimento ciclico especifico, particularmente o que ocorre entre ¢ = 300 e ¢ = 370.
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Grafico 9 - Evolucao do niimero de firmas
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da simulagéo.

Grafico 10 — Desvio-padrao (c) do capital das firmas em operacdo
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da simulagéo.
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Grafico 11 — Desvio-padrao dos precos praticados pelas firmas em operacao
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos dados da simulagéo.

Os graficos anteriores informam basicamente que existe uma tendéncia a conver-
géncia quanto ao tamanho e precos praticados pelas firmas. Isso se verifica quando o
sistema opera sob restri¢do de crédito, o que ocorre entre os periodos 300 e 320 (Gra-
fico 9); nesse intervalo as dispersdes de K e P tendem a zero (Graficos 10 e 11, respec-
tivamente). A eleva¢do da dispersdo ocorre quando a entrada de firmas é permitida.
Sob a hipdtese de homogeneidade o setor produtivo se assemelha bastante ao modelo
de concorréncia monopolistica de Chamberlain, o qual pressupde agente representati-
vo e produtos simetricamente diferenciados. Em equilibrio (da industria), este ultimo
implica que as firmas terdo o mesmo tamanho e produzirdao a mesma quantidade, ao

mesmo nivel de precos, o que é consonante com os resultados encontrados.

4.6. PRODUTOS HOMOGENEOS

O presente exercicio pressupde que as firmas tém capacitagdes tecnoldgicas diferencia-
das, porém produzem bens homogéneos. O Grafico 12 apresenta a evolucdo do nimero
de firmas nessa situa¢do (pardmetro A igual a zero para todas as firmas), e naquela da
simulagdo 4.1 em que ha diferenciagdo de produtos (pardmetro A positivo, com média
0,5 e desvio-padrao de 0,6).
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Grafico 12 - Evolucao do niimero de firmas com e sem diferenciacdo de produtos
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da simulagéo.

Nota-se, por meio do Grafico 12, que, sob a hipdtese de diferenciagdo de produtos,
a média de firmas em operacéo ¢ significativamente mais elevada. Observa-se ainda
que, quando nio ha diferencia¢do de produtos a concorréncia ocorre exclusivamente
via precos (ver equa¢io 9). Isso implica que a firma que apresentar maior eficiéncia tec-
noldgica - portanto, custos mais baixos — tenderd a monopolizar o mercado mediante
a fixagdo de um prego que impede a permanéncia dos concorrentes. Esse resultado é
consistente com o chamado Paradoxo de Bertrand, para o caso especifico em que ha
assimetria de custos (Tirole, 1988, p. 211). A tendéncia ao monopdlio pode ser obser-
vada no Grafico 13, o qual mostra que ao final de 500 interagbes uma tinica empresa

detém 66,7% do capital total das firmas em operagéo.
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Grafico 13 - Relacdo entre tamanho (K) e nivel de precos (P) com produtos homogéneos
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Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da simulacéo.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho procurou modelar a relacio entre os sistemas produtivo e financeiro.
Como resultado, instabilidades foram observadas como uma propriedade emergente,
decorrente da heterogeneidade dos agentes, a qual foi considerada em dois sentidos: i)
tecnoldgica: implicando desempenhos diferenciados no mercados; e ii) expectacional:
na medida em que os resultados do investimento ndo podem ser conhecidos ex ante.

A exclusdo de uma firma especifica se associa, particularmente, a dois fatores: as
elevadas deseconomias de escala, que se verificam quando da redugéo continua da
parcela de mercado (equagdo 7); e, aos efeitos (deletérios) cumulativos decorrentes de
uma elasticidade-preco relativamente elevada, no que se refere a equagio da compe-
titividade (equagdo 9). A exclusdo em massa, que ocorre quando o sistema atinge um
dado nivel critico, ¢ decorréncia de uma rede complexa de relagdes nao lineares entre
os individuos e entre todas as partes constituintes do modelo, o que inviabiliza a ob-
ten¢éo de uma solucdo analitica. Esse resultado constitui uma propriedade emergente
do sistema, que deve ser avaliado a luz dos fundamentos do modelo.

Do ponto de vista metodoldgico, uma abordagem a partir da teoria dos sistemas
complexos mostra-se bastante oportuna para o desenvolvimento de modelos sob a dtica
pos-keynesiana, na qual o tempo importa. Em modelos baseados em agentes, os individuos
exploram nichos na medida em que nio dispdem de conhecimento preciso sobre o
sistema como um todo; isto é, a informacéo ¢ localizada. Dada a presencga de retornos
crescentes (economias de escala, por exemplo) o comportamento especifico de um agente
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(consumidor, firma, regido) pode desviar o sistema daquilo que se verificaria sob a hipétese
de individuo representativo. Note que isso sé pode ser verdade se o tempo importa, ja que
a divergéncia s6 pode se verificar ao longo de um tempo historicamente datado.

O trabalho procurou enfatizar o papel do setor bancario na evolugdo do sistema.
Este, ao fornecer os meios necessarios para a efetivagio do investimento, é parte inte-
grante do processo, compartilhando o mesmo ambiente expectacional que os agentes
produtivos. Foi possivel observar que o comportamento especulativo, natural aos agentes
financeiros, contribui para a determinagdo do padrao ciclico em duas frentes, a saber:
(i) variagdes do spread, em fungao de uma percepgao de fragilidade financeira do siste-
ma, contribuem para o aumento da velocidade com que o sistema caminha para o seu
ponto critico; e (ii) o racionamento de crédito, uma reagdo racional em momentos de
elevada instabilidade, eleva a magnitude da crise ao cercear o investimento e a renda
justamente em periodos em que as expectativas de lucro se encontram em baixa. Além
de estabelecer um piso relativamente mais baixo para a crise, o racionamento pode ainda
postergar a retomada, uma vez que a memdria da crise ndo se dissipa imediatamente
com a recuperagio da solidez financeira. Nas fases imediatamente pds-crise o sistema
ainda é caracterizado por rigidez na concessio de crédito e spread elevado.

O retorno do investimento aos niveis desejaveis ocorrerd com uma defasagem em
relagdo a recuperagio da solidez financeira dado que, no contexto acima descrito, o
preco de oferta do bem de capital é elevado - fruto da elevada taxa de juros de emprés-
timo - e o preco de demanda baixo - resultado do baixo nivel de renda e do compor-
tamento restritivo do setor bancario, que deprime as expectativas de lucro. A existén-
cia de defasagens - de P’ com relagdo a h e do spread (z) em relagdo a H - implica que
precisaria haver uma coordenagio bastante precisa entre os agentes para que o alcance
de um estado estaciondrio fosse factivel. A reagdo defasada é um comportamento ra-
cional, quando as decisdes devem ser tomadas em um ambiente de incerteza forte, em
que o tempo importa.

Finalmente, é importante ressaltar algumas limita¢des da presente abordagem. De
modo geral, pode-se dizer que a metodologia de simulagdo baseada em agentes encon-
tra-se, ainda, em estagio inicial de desenvolvimento. Diferentes abordagens coexistem,
carecendo de um conjunto sdlido e representativo de elementos tedricos e metodolé-
gicos consensuais. Particularmente, com respeito ao modelo ora proposto, a explora-
¢do de suas propriedades e a realizagdo de estudos empiricos, tanto para a obten¢ao
dos pardmetros da simulagdo quanto para a avaliacdo de seus resultados, permanecem
como diretrizes para desenvolvimentos futuros. Nao obstante, os resultados indicam
que a referida linha de pesquisa pode constituir uma op¢io adequada para a uma maior
compreensdo dos problemas econdmicos, basicamente por permitir a incorporagio de
hipdteses geralmente intrataveis a partir das ferramentas tradicionais de modelagem.
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