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RESUMO Este artigo tem por objetivo apresentar a teoria pds-keynesiana sobre
“bolhas” nos pregos dos ativos financeiros e a relacdo destas com o conceito de
fragilidade financeira. Essa apresenta¢do serd conduzida por intermédio de uma
versdo modificada do modelo Taylor-O’Connell (1985) de crises financeiras a la
Minsky. Ao contrério da versdo original do referido modelo, iremos considerar a
existéncia de intermedidrios financeiros (bancos comerciais) de forma a fazer com
que as firmas possam financiar os seus investimentos por outros expedientes que
ndo a emissao de agdes. Além disso, iremos supor também que a dindmica do “esta-
do de confian¢a” estd relacionada nao com o nivel de taxa de juros, mas com o grau
de fragilidade financeira. Nesse contexto, demonstra-se que (i) a existéncia de um
baixo grau de substituicdo entre moeda e demais ativos financeiros (a¢des e titulos
do tesouro) bem como uma baixa sensibilidade do investimento as varia¢des da
taxa de juros sao condigdes suficientes para a ocorréncia de “bolhas”; de forma que as
mesmas deverdo ocorrer em economias nas quais os mercados financeiros sejam
pouco organizados; (ii) as “bolhas” decorrem de um processo endégeno de mu-
danga do “estado de confian¢a” a respeito da capacidade das firmas em honrar os
seus compromissos contratuais (pagamento de juros e amortizagdes) junto aos
bancos comerciais; e (iii) a ocorréncia de “bolhas” estd associada a um aumento
continuo do nivel de fragilidade financeira da economia como um todo.
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BUBBLES, UNCERTAINTY AND FINANCIAL FRAGILITY:
A POST-KEYNESIAN APPROACH

ABSTRACT This article presents a post-Keynesian theory of asset price bubbles and
its relationship with Minskian’s concept of financial fragility. In order to do that,
we develop a modified version of Taylor and O’Connel model of financial crises. In
this new version of that model, we introduce financial intermediaries — i.e., com-
mercial banks — so that firms can finance their investment decisions also by loans
from banks. We also suppose that the dynamics of the state of confidence is related
to financial fragility, not to the level of interest rates like in the original version of
that model. In this setting we are able to show that (i) a low elasticity of substitution
between money and financial assets and a low interest rate elasticity of investment
demand are sufficient conditions for the ocurrence of an asset price bubble; (ii)
bubles are a consequence of the endogenous process of change in the state of confi-
dence about firms ability to meet their financial commitments; (iii) asset prices
bubbles are related to an increase in the level of the economy’s financial fragility.

Key words: bubbles, financial fragility, state of confidence
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INTRODUCAO

In all disciplines theory plays a double role: it is both a lens and a blinder.
As a lens, it focuses the mind upon specified problems, enabling conditional
statements to be made about causal relations for a well-defined but limited
set of phenomena. But as a blinder, theory narrows the field of vision.
Questions that are meaningful in the world are often nonsense questions
within a theory. If such nonsense questions are often posed by the
development in the world, then the discipline is ripe for a revolution in
theory. Such a revolution, however, requires the development of new
intruments of thought. This is a difficult intelectual process.

(Minsky, 1986, p. 99)

A citagao de Minsky revela um dos maiores perigos associados ao uso da te-
oria econdmica, qual seja: rejeitar a relevincia de um fendmeno observavel
no mundo real simplesmente porque ele nao tem espago dentro da teoria
aceita a respeito da forma pela qual as economias de mercado funcionam.
Nao se trata, contudo, de negar a existéncia de um determinado fenémeno,
mas sim de considerd-lo de importdincia secunddria como objeto de investi-
gacao cientifica pela tinica razdo de que o mesmo nao é compreensivel a
partir da estrutura tedrica existente.

Infelizmente, existem alguns exemplos desse tipo de comportamento
por parte dos economistas académicos. Para ficar apenas num dos exem-
plos mais recentes, consideremos o espa¢o que o tema do desemprego ocu-
pa na agenda de pesquisa da escola novo-cldssica. Dificilmente algum eco-
nomista dessa tradi¢ao negaria a existéncia do desemprego. Contudo,
explicar a existéncia do desemprego a partir de um instrumental de equili-
brio é uma tarefa extremamente dificil, se ndo impossivel; de forma que esse
tema acaba tendo uma importincia secundéria na agenda de pesquisa dessa
escola (Snowdon, 1995, p. 275).

Ao longo deste artigo iremos demonstrar que algo semelhante ocorre
com as assim chamadas “bolhas” nos precos dos ativos financeiros. A teoria
convencional (neocldssica) nao nega a possibilidade de existéncia de “bo-
lhas”, mas afirma que as mesmas sé irdo ocorrer em circunstancias muito
particulares; de forma que a sua ocorréncia é tida como improvdvel do pon-
to de vista tedrico. Esse descrédito é refor¢ado pela incompatibilidade entre
as mesmas e a hipdtese de mercados financeiros eficientes. Dada a aceitagao
generalizada — mas nao undnime — dessa hipétese por parte dos econo-
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mistas neocldssicos, segue-se que as “bolhas” sao vistas pelos mesmos como
uma mera “curiosidade tedrica”.

Entretanto, as “bolhas” sao um fendmeno recorrente ao longo da histé-
ria dos mercados financeiros. Kindleberger (1992) cita véirios exemplos de
“bolhas” nos precos dos ativos financeiros nos dltimos 300 anos. De forma
analoga, Krugman (1998) atribui a crise do Sudeste Asidtico a ocorréncia de
uma “bolha” nos precos dos referidos ativos, a qual é decorréncia de um
problema de moral hazard implicito no sistema de garantia de depdsitos.
Outros autores, tais como Dymski (1998), explicam a crise financeira do Ja-
pao na década de 1990 como resultado da bolha nos pregos das agdes e dos
imdveis surgida na segunda metade dos anos 80.

A premissa basica do presente artigo é que existe uma incompatibilidade
entre a recorréncia e a importincia das “bolhas” na histéria dos mercados
financeiros e o tratamento das mesmas pela teoria convencional. Em parti-
cular, pretendemos demonstrar que, para a teoria convencional, (i) as “bo-
lhas” sdo um problema de importincia secundéria, pois as mesmas s6 po-
derdo ocorrer em circunstancias muito particulares; e (ii) as “bolhas”, se
existirem, terao um efeito benéfico sobre a economia, uma vez que irao eli-
minar o problema de ineficiéncia dindmica ao qual a economia estaria sub-
metida caso as mesmas nao existissem.

Esses resultados estdao em desacordo com a experiéncia historica a res-
peito da evolugdao dos mercados financeiros; de forma que se faz necessaria
uma nova abordagem teérica para o problema em consideragdo. A incapa-
cidade da teoria convencional em dar um tratamento adequado para o refe-
rido fendbmeno se origina dos supostos que a mesma faz a respeito da ma-
neira pela qual os agentes formam as suas expectativas a respeito da
rentabilidade futura dos ativos financeiros. Em concreto, a teoria conven-
cional supde que essas expectativas sio formadas com base na hipdtese de
expectativas racionais; o que leva a mesma a definir as “bolhas” simples-
mente como aquela parte do valor dos ativos financeiros que nao é expli-
cada pelos “fundamentos”, ou seja, pelas expectativas sobre dividendos
futuros. Essa defini¢do nao corresponde a definigao cldssica de “bolhas”, se-
gundo a qual:

A buble may be defined loosely as a sharp rise in the price of an asset or a

range of assets in a continuous process, with the initial rise generating ex-
pectations of further rises and atracting new buyers — generally speculators



José Luis Oreiro — Bolhas, incerteza e fragilidade financeira 11

interested in profits from trading in the asset rather than in its use or earning
capacity. The rise is usually folowed by a reversal in expectations and a sharp
decline in price of the resulting in a financial crisis. (Kindleberger, 1992,
p. 199)

Uma abordagem alternativa para as “bolhas” nos pregos dos ativos fi-
nanceiros deve levar em conta o fato de que sob incerteza os agentes nao se-
rao, em geral, capazes de determinar os “fundamentos” dos precos desses
ativos. Nesse contexto, o fenémeno a ser explicado ndo é a diferenga entre o
valor de mercado dos ativos financeiros e o seu “valor fundamental”, mas sim a
razdo por que o prego dos ativos financeiros pode aumentar de forma persisten-
te ao longo de um certo periodo, apés o qual ocorre uma siibita reversio de ex-
pectativas, produzindo-se uma queda acentuada no prego de mercado dos refe-
ridos ativos. Essa reversao no processo de alta dos precos dos ativos em
considerac¢do é geralmente seguida por uma crise financeira, que pode ou
nao ser seguida por uma recessao.

Pretendemos argumentar ao longo do presente artigo que a teoria pos-
keynesiana é perfeitamente capaz de explicar tanto a ocorréncia de “bolhas”
como também a razdo pela qual as mesmas podem produzir uma crise fi-
nanceira. No contexto da andlise pds-keynesiana, as “bolhas” resultam de
um processo endégeno de aumento do “estado de confianga” a respeito das
firmas em honrar os seus compromissos contratuais (pagamento de juros e
amortizagdes) junto aos bancos comerciais. Esse aumento continuo do “es-
tado de confianga” ird produzir uma elevagao persistente do preco das agoes
em economias nas quais exista um baixo grau de substituicdo entre moeda e
demais ativos financeiros no portfélio dos agentes, a qual pode resultar da
existéncia de mercados financeiros desenvolvidos, proporcionando a moe-
da um elevado “prémio de liquidez”, bem como uma baixa sensibilidade do
investimento as variagdes da taxa de juros. O aumento do “estado de confi-
anga” ird produzir também um aumento continuo do grau de fragilidade fi-
nanceira da economia como um todo; de forma que a mesma fica cada vez
mais suscetivel a ocorréncia de uma crise financeira.

Dados esses objetivos, o presente artigo estd estruturado da seguinte
forma:

A primeira segao apresenta a teoria convencional a respeito das bolhas
nos precos dos ativos financeiros. Ao longo dessa se¢ao sera demonstrado
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que (i) as “bolhas” sdo vistas como uma mera “curiosidade te6rica” por par-
te da abordagem em considera¢io, uma vez que a ocorréncia das mesmas s6
¢ possivel em condi¢des muito particulares, as quais dificilmente poderao
ser atendidas na prética. Entretanto, a abordagem convencional afirma que,
no caso de ocorréncia de “bolhas”, as mesmas terao um efeito benéfico so-
bre o bem-estar dos agentes porque irdo eliminar o problema de ineficién-
cia dindmica ao qual a economia estaria submetida na sua auséncia.

A segunda sec¢do estd dedicada a apresentacdo da teoria pos-keynesiana
sobre o tema em considera¢do. A abordagem feita nessa secao sera funda-
mentalmente apreciativa, sem a preocupagdo de apresentar modelos for-
mais de “bolhas” nos precos dos ativos financeiros.

Nesse contexto, procura-se argumentar que, do ponto de vista pds-key-
nesiano, a “bolha” ndo pode ser definida como aquela parte do valor de
mercado dos referidos ativos que nao pode ser explicada pelos “fundamen-
tos”. Isso porque é impossivel se determinar o “valor fundamental” dos pre-
¢os das acdes em um ambiente caracterizado pela incerteza no sentido
Knight-Keynes. Ao invés disso, as “bolhas” sao definidas como uma situa-
¢d0 na qual o preco de mercado dos ativos financeiros aumenta de forma
continua com rela¢ao ao preco de oferta dos bens de capital. Em outras pa-
lavras, a “bolha” nada mais é do que o acréscimo no valor das agdes que nao
é explicado por um aumento dos custos de producio dos bens de capital.

A terceira se¢do apresenta uma versdao modificada do modelo Taylor-
O’Connell (1985) de crises financeiras a la Minsky com o objetivo de deter-
minar sob que condi¢des é possivel a ocorréncia de uma “bolha”. Nesse
contexto, demonstra-se que (i) a existéncia de um baixo grau de substitui-
¢30 entre moeda e demais ativos financeiros (agoes e titulos do tesouro) e
uma baixa sensibilidade do investimento as variagdes da taxa de juros sao
condicoes suficientes para a ocorréncia de “bolhas”; (ii) as “bolhas” decor-
rem de um processo endégeno de mudanga do “estado de confian¢a” a res-
peito da capacidade das firmas em honrar os seus compromissos contra-
tuais (pagamento de juros e amortizagoes) junto aos bancos comerciais; e
(iii) a ocorréncia de “bolhas” estd associada a um aumento continuo do ni-
vel de fragilidade financeira da economia como um todo.

A quarta se¢do resume as conclusoes obtidas ao longo do presente
artigo.
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1. A VISAO CONVENCIONAL SOBRE BOLHAS DE PRECOS DE ATIVOS

1.1 Equilibrios multiplos sob expectativas racionais

A teoria convencional a respeito de bolhas de precos de ativos toma como
ponto de partida uma equa¢ao em diferencas finitas do seguinte tipo
(Blanchard & Fischer, 1989, p. 215):

P,=aE(P, /) +ad;a=[1/(1+r]<1 (1)!

onde P;¢ o prego das agdes no periodo t, d; é o dividendo pago no periodo t,
E(.) é a expectativa que os agentes formulam em ¢ a respeito do preco das
acoes em t+ 1, e ré a taxa de juros sobre o ativo sem risco.

Na equagdo (1) observamos que o precgo das agdes no periodo ¢ depende
nao s6 dos dividendos que as firmas estdo distribuindo para os acionistas no
periodo em considera¢ao, mas também do preco esperado das mesmas no
proximo periodo. Sendo assim, enquanto nao for explicitada a forma pela
qual os individuos formam as suas expectativas a respeito da referida varia-
vel, ndo sera possivel resolver a equagao (1), isto é, nao sera possivel deter-
minar o valor das a¢des no periodo t.

Na visao convencional, supde-se que os agentes formam as suas expecta-
tivas com base na “hip6tese das expectativas racionais”, segundo a qual a
expectativa subjetiva dos agentes coincide com a esperan¢a matematica ob-
jetiva da varidvel em consideragdo, dada a informagao disponivel para os
agentes no referido periodo (McCallun, 1989). Além disso, iremos supor
que todos os agentes possuem o mesmo conjunto de informacoes, de forma
que a esperan¢a matemdtica serd a mesma para todos os agentes. Temos,
entdo, que:

E[P; 1 /t] =E[P; /1] (2)

onde ,={P,_;3d,_i52z,_;;1=0, ..., ©} é 0 conjunto de informagdes que os
individuos possuem em ¢, z,_; é qualquer outra varidvel que ajude na previ-
sdo dos valores futuros de P,.

Substituindo (2) em (1), temos:

P,=0E(P,.,/1] + ad, (3)

A equagao (3) pode ser resolvida pelo método das substitui¢des recursi-
vas. De fato, adiantando-se a equagdo (1) em um periodo, temos:
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Py =0E [P 3/ L] +cdy i (1%)

Aplicando o operador da esperanga em (1?) e substituindo a resultante
em (3), temos:

P=a’E [P,/ 1] + &E d, /1] + ad, (4)?

Apos n substituigoes recursivas, obtemos:
P,=a""E[Pyy 1 /1] + 03§ &'E[dy s /1] (5)

A partir da equacio (5) podemos obter a assim chamada “solugdo fun-
damental”, ou seja, expressar o preco das agdes em t como fungdo apenas
dos dividendos esperados das mesmas. Para tanto, iremos supor que:

(i) Lim E[d; , /I,] = d, ou seja, os dividendos das a¢des nao crescem tao
rapido a ponto de explodir;

(ii) Lim a" " 'E[P,, , 1 /I;] = 0, ou seja, os individuos ndo esperam que
o prego das agdes aumente indefinidamente no futuro. Em outras palavras,
a expectativa dos agentes a respeito do preco das a¢des nao “explode” a me-
dida que eles procuram antecipar os pre¢os das mesmas para periodos cada
vez mais distantes no tempo.

Dadas essas condi¢des, chegamos a seguinte expressao:
P::ag(?oaiE[dHl/It] (6)

A equagao (6) apresenta o preco das agdes no periodo t como sendo igual
ao valor presente descontado dos dividendos esperados no futuro. Trata-se
da assim chamada “solug¢ao fundamental” ou simplesmente “fundamento”
do valor das agoes.

Se os dividendos forem constantes ao longo do tempo, ou seja, se d; , =
d,= d, V', entdo chega-se a seguinte expressao:

P,=dy/r 7)

Embora a equagao (6) seja uma solugdo de (3), ela nao é a tinica solugao.
De fato, seja

P,=P/+b, (8)
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qualquer outra solugdo para a equagao (3). A pergunta relevante, agora, é a
seguinte: que condi¢oes devemos impor a b, para que (8) também seja uma
solucao de (3)?

Para responder a essa pergunta, adiantemos a equacao (8) em um perfo-
do e apliquemos o operador da esperanga sobre a equagao resultante. Te-
mos, entdo, que:

E[Pt+1/1t]:E[P:+l/It]+[bt+1/1t] (8%
Substituindo (8?) e (8) em (3), temos que:
Pi+b,=alP /1] +alb,, /1] +ad,(9)

Adiantando a equagdo (6) em um periodo, e substituindo a resultante
em conjunto com a equa¢ao (6) na equagao (9), temos que:

b,=aE[b,,, /1] (10)

Qualquer b, que satisfaca a equacio (10) é tal que P, = P; + b, é solugdo
de (3). O termo b, é denominado “bolha”, ou seja, corresponde aquela parte
do valor de um ativo que ndo é baseada nas expectativas dos agentes a res-
peito dos dividendos futuros das agdes, mas que é determinada pela expec-
tativa de que o valor das mesmas ird aumentar no futuro.

Pode-se demonstrar facilmente que existem infinitos valores para b, que
atendem a condigao explicitada pela equagdo (10); de forma que a equagio
(3) ird apresentar infinitas solugdes. Por exemplo, suponha que:

bt: boa_t (11)

Demonstra-se facilmente que (11) satisfaz a condi¢ao apresentada na
equacdo (10). Como existem infinitos valores de b, que sdo compativeis
com a equag¢ao (11) — um para cada by —, segue-se que a equagdo (3) ad-
mite infinitas solugoes.

Observe ainda que se a “bolha” for dada pela equagdo (11), enquanto a
solu¢do fundamental é determinada pela equagao (7), entdo o preco das
agoes ird aumentar continuamente ao longo do tempo. A elevagao continua
dos pregos das agoes ird ocorrer simplesmente porque os agentes acreditam
que o preco das mesmas ird aumentar ainda mais no futuro; de forma que
eles poderao auferir um ganho de capital na aquisicao desses ativos.
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Nao ¢ necessdrio, contudo, que a “bolha” seja uma situa¢ao na qual o
preco das a¢des aumenta indefinidamente ao longo do tempo. Também é
possivel definirmos uma “bolha” que pode eventualmente “estourar”. Con-
sidere, por exemplo, que:

(aq)™'b, + e, 1, com probabilidade g
(12) by =
e,, 1, com probabilidade 1 g

onde e, , é uma varidvel aleatdria tal que E(e;, /I,) =0

Na equacio (12) a bolha tem uma probabilidade igual a (1 — g) de estou-
rar a cada periodo. Se estourar, entdo o seu valor esperado serd igual a zero.
Claramente a equac¢do (12) satisfaz a condi¢dao imposta pela equagao (10);
de forma que é possivel a existéncia de “bolhas” que podem “estourar” em
algum momento do tempo.

Uma vez demostrada a possibilidade tedrica de existéncia de bolhas num
contexto em que os agentes formam racionalmente as suas expectativas, se-
guem-se as seguintes questoes:

(i) Por que o preco das agdes ndo depende apenas dos dividendos que os
agentes esperam obter das mesmas ao longo do tempo? Em outras palavras,
qual é a razdo da existéncia de “bolhas™?

(ii) As “bolhas” sao compativeis com o suposto tradicional de racionali-
dade dos agentes econ6micos, ou seja, de que os mesmos tomam suas deci-
soes de forma a maximizar alguma fun¢io objetiva sujeita a restricoes de
natureza tecnoldgica e/ou financeira?

(ii1) Quais os efeitos macroecondmicos da existéncia de “bolhas”? Em
particular, qual o efeito das mesmas sobre o bem-estar dos agentes econo-
micos?

A primeira vista, as “bolhas” podem resultar do fato de que a equacio
(3) admite infinitas solugoes. De fato, o problema parece surgir da impossi-
bilidade de se eliminar a priori outras solugdes para a referida equagao que
ndo aquela apresentada em (6). Se assim for, por que razdo a referida equa-
¢ao possui infinitas solugdes?

Segundo Azariadis (1993) e Farmer (1993), uma equagao em diferengas
pode apresentar infinitas solu¢des toda vez que nao for possivel especificar
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uma condigdo inicial para a variavel cuja dindmica se deseja analisar. Isso
ocorre tipicamente com equagdes em diferencas que descrevem o compor-
tamento de varidveis econdmicas tais como o prego dos ativos financeiros,
uma vez que a dinamica dessas varidveis é muito mais influenciada pelas
expectativas dos agentes a respeito do seu valor para periodos futuros do que
pela historia dessas varidveis (Azariadis, 1993, p. 450).

Uma outra interpretacao para a existéncia de infinitas solu¢oes na equa-
¢ao (3) é fornecida por Flood e Garber (1980). Segundo esses autores, a in-
trodugdo da hipdtese de expectativas racionais em um modelo no qual o
preco corrente dos ativos depende da expectativa de variagdo futura de pre-
¢os faz com que seja impossivel obter uma expressdo tinica para as expecta-
tivas dos agentes a respeito da varidvel em consideragdo. Isso porque existe
uma Unica equagao — a condi¢ao de equilibrio dada pela expressao (1) —
para se determinar duas incognitas — o precgo corrente e o prego esperado
para o préximo periodo. Deparamo-nos, portanto, com uma indetermina-
¢30, a qual resulta em infinitas solugdes para o problema de determinagao
dos precos dos ativos (Flood e Garber, 1980, p. 746).

A multiplicidade de solucdes pode, contudo, ser facilmente eliminada se
substituirmos a hip6tese de expectativas racionais pela hip6tese de expectati-
vas adaptativas. De fato, suponhamos que as expectativas dos agentes quanto
ao pre¢o das agdes no periodo ¢ + 1 sejam determinadas com base na seguinte

equagao:
E[P,, /t]=AP,+(1-A) E[P,/t-1];A<]1 (13)

Colocando E [P, ,, / t,] em evidéncia na equacdo (1), defasando a resul-
tante em um periodo e substituindo ambas na equacio (13), temos:

P,=yP,_ +ald,+ (1 -a)d,_,] (14)
y=[(1-a)/(1-Aa)] (14%)
Defina-se fi=d,+ (1-A) d,_, (15)

Substituindo (15) em (14), temos:

P,=YyP,_, + of, (16)
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A equacio (16) pode ser resolvida por intermédio de substitui¢des re-
cursivas (Azariadis, 1993, p. 20). Defasando-se (16) em um periodo, e subs-
tituindo a resultante na expressao original, temos:

Pt:YZPt—2+YO‘ft—1+aft (17)

Ap6s n — 1 substitui¢des recursivas, chegamos a seguinte expressao:

Pt:YnPt—n+a2i:0n_lYift—i (18)
Fazendo n = t, obtemos:
Pi=y'Py+aS_o' 'y fi (19)

A equagdo (19) apresenta o preco das a¢cdes no periodo t como uma fun-
¢ao da histéria dos dividendos pagos pelas firmas e do prego inicial das
acoes, ou seja, o preco das agdes no periodo ¢ =0. Ao contrdrio do que acon-
tecia no caso em que os agentes tinham expectativas racionais, existe agora
uma tnica solug¢do para a equac¢do em diferencas que determina a dinAmica
do preco das agdes.

Mas serd que podemos afirmar que a trajetéria para o prego das agdes
especificado pela equagdo (19) estd desprovida de “bolhas”, ou seja, serd que
podemos afirmar que o preco das a¢des em qualquer instante do tempo de-
pende apenas dos dividendos das firmas?

Para responder a essa pergunta, consideremos que os dividendos das
acoes sdo constantes ao longo do tempo, ou seja, que d, = d,_, = d. Temos,
entdo, que:

P=y'Py+aY;,_ " 'yd (20)

Defina-se P,= a3,;_,'~! y'd como sendo o “fundamento” do preco das
acoes, ou seja, aquela parte do preco das agoes que depende apenas dos divi-
dendos pagos pelas firmas. E defina-se também b, = y* P, como sendo a “bo-
lha” no prego das agoes, isto é, aquela parte do valor dos ativos financeiros
que independe dos dividendos. Temos, entdo, que:

P,=b,+P (21)

A equagdo (21) é andloga a equacao (8), donde se conclui que a ocorrén-
cia de “equilibrios multiplos” nao é condi¢ao necessdria para a existéncia de
“bolhas”. Se é assim, qual é a razdo tedrica para a existéncia de bolhas?
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7

O que torna possivel a ocorréncia de “bolhas” é o fato de que os ativos
financeiros podem ser negociados em mercados secunddrios bem organiza-
dos; de forma que os agentes nao precisam reter esses ativos em portfélio por
causa da sua perspectiva futura de dividendos, mas simplesmente porque
esperam vendé-los mesmos por um preco mais alto do que o prego original-
mente pago pelos mesmos (Flood e Garber, 1980, p. 745-746). Em outras
palavras, as “bolhas” podem existir porque o retorno que um ativo propor-
ciona ao seu proprietdrio nao é dado apenas pelos seus dividendos, mas
também pela sua valorizagao esperada.

Nesse contexto, a maneira pela qual os agentes formam as suas expec-
tativas a respeito dos dividendos e dos precos futuros das acoes é irrelevan-
te para o problema em consideragdo. As “bolhas” decorrem simplesmente
da natureza especulativa dos mercados financeiros.? Sendo assim, elas nio
deveriam ser vistas como uma “anomalia” ou uma “patologia”, mas co-
mo uma decorréncia natural da légica de funcionamento dos referidos
mercados.

No entanto, nao é assim que as “bolhas” sdo vistas pela teoria neoclds-
sica. Embora essa teoria nao descarte a possibilidade de ocorréncia de “bo-
lhas”, estas s6 irdo ocorrer em circunstancias muito especificas. Na maior
parte dos casos, o suposto de racionalidade dos agentes econdmicos torna
impossivel a ocorréncia das mesmas.

1.2 Bolhas nos modelos de equilibrio geral

A incompatibilidade entre o suposto tradicional de racionalidade dos agen-
tes econdmicos e a ocorréncia de “bolhas” ird ocorrer, por exemplo, em
modelos de equilibrio geral onde exista um ntimero finito de agentes que
possuem um horizonte infinito de planejamento, tais como o modelo de
agente representativo a la Ransey (Blanchard e Fischer, 1989, p. 226). Para
que seja possivel a existéncia de “bolhas” em modelos de equilibrio geral, é
necessario que a cada periodo apare¢a uma nova gera¢ao de individuos, ca-
da qual com um horizonte finito de planejamento (ibid, p. 227).* No entan-
to, mesmo nesse caso, uma bolha s6 pode surgir em economias que sdo
ineficientes do ponto de vista dindmico, ou seja, economias que tenham acu-
mulado uma quantidade maior de capital do que a que seria eficiente no
sentido de Pareto (ibid, p. 103).
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Para demonstrar esse ponto, consideremos uma economia na qual os
agentes vivam por apenas dois periodos, sendo que a cada periodo coexis-
tem apenas duas geragdes de individuos: uma geracao de “jovens”, ou seja,
de individuos nascidos no préprio periodo, e uma geragao de “velhos”, isto
é, individuos nascidos no periodo anterior. A populacio cresce a taxa cons-
tante n, de forma que:

N,=(1+n) N,_, (22)
onde N, é o nimero de individuos nascidos em t.

Os individuos nascidos em ¢ possuem uma fungao utilidade Cobb-Dou-
glas do seguinte tipo:

U(Cl,t;CZ,t+1) :ﬁcl,t+(1_/3)c2,t+l (23)

onde ¢ , é o consumo no primeiro periodo de vida do individuo nasci-
doem % ¢, ;€ 0 consumo no segundo periodo de vida do individuo nas-
cido em t.

Iremos supor, também, que os individuos dessa economia obtém uma
renda igual a w, no primeiro periodo de vida e igual a zero no segundo pe-
riodo de vida. Considere, inicialmente, que o tnico ativo disponivel nessa
economia é o capital, o qual proporciona uma taxa de retorno igual a r; , ;
por periodo. Sendo assim, cada individuo nascido em ¢ deve escolher o con-
sumo no primeiro e no segundo periodo de vida de forma a maximizar a
sua utilidade — dada pela equagao (23) — sujeita a restricao imposta pela
seguinte equagao:

o, it e/ A+r )] =w (24)

A partir da solucdo desse problema de maximiza¢iao podemos obter a
fun¢ao poupanga individual, a qual é dada pela seguinte expressao:

s;=(1-B)w, (25)

A poupanca agregada no periodo t sera igual a poupanca individual
multiplicada pelo ntimero de jovens desse periodo. Como o capital é o tni-
co ativo existente nessa economia e supondo, para fins de simplificacdo, que
a taxa de depreciagdo é igual a um, temos que:
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kiwr=[(A=p)w /(1 +n) (26)
onde k, , ; é o0 estoque de capital percapita no periodo ¢+ 1.

A equagdo (26) apresenta a fungao oferta de capital. Para derivarmos a
func¢ao demanda de capital, consideremos que a fun¢ao de produgao seja do
tipo Cobb-Douglas com retornos constantes de escala. Temos, entao, que:

f(kt) = kta (27)
f'(kt) =a kta -1 (28a)
w,=(1- a)k® (28°)

A equacio (28) é a funcao de demanda de capital. Substituindo a mes-
ma em (26), temos que:

ki1 = uk® (29)
u={[1-p) 1-a)]/(1+n)} (29

Suponha, agora, que M pedagos de papel intrinsecamente intiteis sdo in-
troduzidos nessa economia e que os mesmos sao valorizados pelos agentes.
Agora os individuos podem poupar tanto pela compra de capital como pela
compra de “bolhas”. A decisao de portfélio dos agentes ird depender da taxa
de retorno do capital vis-a-vis a taxa de retorno das “bolhas”. Como os
agentes tém “previsdo perfeita”, segue-se que nao hd nenhum tipo de risco
associado a posse dos ativos em consideracdo. Sendo assim, a arbitragem
entre os dois ativos impde que:

1+f’(kt+1):Pt+l/Pt (30)

onde f'(k, ;) é a produtividade marginal do capital e P, , /P,é o ganho de
capital sobre as “bolhas”.

Seja B, o valor agregado das “bolhas” (B, = MP,); pode-se facilmente de-
monstrar que:

beor— b= [b,/(1+ )] [1+ak, '] -b, (31)
onde b, é o valor percapita das “bolhas”.

Dado que agora os individuos podem poupar tanto na forma de capital
como na forma de “bolhas”, temos que redefinir a fungao oferta de capital.
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De fato, o estoque de capital disponivel em #+1 serd igual a poupanga agre-
gada em f menos a parcela da mesma que foi utilizada para a compra de
“bolhas”. Sendo assim, temos que:

kivi—k=(1+n"[(1-p(1-a)kf=b]-k (32)

As equagdes (31) e (32) descrevem a dindmica do estoque de capital per-
capita e do valor percapita das “bolhas”. Se a economia estiver em steady-

state, ou seja, se b, , , =b,=bek,,, =k, =k, temos que:

1=(1+n)"{1+ak* 1} (33%)

k=(1+n)"{(1-p) (1-c)k*— b} (33%)

As equagdes (33%) e (33P) descrevem os locus das combinagoes entre ke b
para os quais o estoque de capital percapita e o valor percapita das bolhas é
igual a zero. A visualizagao desses locus pode ser feita por intermédio da fi-
gura 1.

A inspecdo da figura 1 deixa claro que s6 é possivel existir uma posi¢ao

de steady-state na qual o valor percapita das bolhas é positivo se e somente se
k;> k'. Para que isso acontega, a seguinte condicao deve ser atendida:

p<{l-a(l-a)y(1+nn'} (34)

Figura 1

b by 1-b=0

h*
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Mas k" é o estoque de capital percapita para o qual f (k) = n. Como a pro-
dutividade marginal do capital é decrescente, segue-se que k; > k™ < f'(k,)
< n. Como a produtividade marginal do capital é, nessa classe de modelos,
igual a taxa real de juros, segue-se que para a existéncia de bolhas é neces-
sario que a taxa real de juros seja menor do que a taxa de crescimento da
populacdo. Nesse caso, pode-se demonstrar que se o estoque de capital da
economia for reduzido, o consumo percapita de steady-state pode ser au-
mentado, de forma a proporcionar um aumento do bem-estar dos indivi-
duos (Blanchard e Fischer, 1989, p. 102). Daqui se segue que para existir
uma posicao de steady-state na qual b é estritamente positivo, é necessario
que a posicao de steady-statena qual b = 0 seja dinamicamente ineficiente, ou
seja, é necessario que no ponto k = k; a economia tenha acumulado mais
capital do que o que seria socialmente 6timo.

Do ponto de vista macroecondmico, o efeito da existéncia de bolhas é
fazer com que o estoque de capital percapita de steady-state seja tal que a
produtividade marginal do capital se iguale a taxa de crescimento da popu-
lagdo. Em outras palavras, a existéncia de bolhas faz com que os individuos
desejem acumular uma quantidade menor de capital do que fariam em caso
contrério, o que ird reduzir a oferta de capital, elevando a taxa de juros até o
nivel dado pelo crescimento da populagdo. Nesse caso, a posi¢ao de steady-
state é dinamicamente eficiente. Sendo assim, as “bolhas”, se existirem, tém
um efeito benéfico sobre a economia, uma vez que eliminam a ineficiéncia
dinidmica a que a mesma estaria sujeita, em caso contrario.

1.3 Bolhas e a hipotese de mercados financeiros eficientes

Na se¢ao anterior, vimos que a teoria neoclassica s6 admite a existéncia de
bolhas em um caso muito especifico, qual seja, em uma situa¢do na qual a
economia é dinamicamente ineficiente. Como existem sérias objecdes a
idéia de que as economias de mercado possam ter esse tipo de ineficiéncia
(Blanchard e Fischer, 1989, p. 103-104), segue-se que a ocorréncia de bolhas
é extremamente improvédvel do ponto de vista tedrico.

No entanto, podemos ainda encontrar dentro da teoria neocldssica ou-
tras objecoes a possibilidade de existéncia de bolhas. Mais concretamente, a
existéncia de bolhas é incompativel com a hipétese de mercados financeiros
eficientes (Azariadis, 1993, p. 424-425), a qual é amplamente aceita pela teo-
ria em consideragao (Malkiel, 1992).
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Os mercados financeiros sao ditos eficientes se 0s pre¢os proporcionam
os sinais adequados para a alocagdo da propriedade do estoque de capital
existente na economia (Fama, 1980, p. 383). Podemos, contudo, distinguir
entre trés niveis de eficiéncia dos mercados financeiros: eficiéncia fraca, se-
miforte e forte (Terzi, 1994).

Os mercados financeiros sao ditos eficientes no sentido fraco se os pregos
correntes refletem toda a informacao contida na seqiiéncia histdrica de pre-
¢os. Sendo assim, nao é possivel elaborar uma estratégia de investimento
que proporcione lucros extranormais com base na evolu¢do dos pregos pas-
sados. Nesse contexto, toda variagao de precos é puramente aleatdria; de
forma que os mesmos seguem um padrdo no tempo tipo randon walk.

Dizemos que os mercados financeiros sao eficientes no sentido semifraco
se 0s pregos correntes refletem nao s6 toda a informagao contida na seqiién-
cia histérica de pre¢os, como também toda a informagao que seja de domi-
nio publico e que seja relevante para a determinag¢ao do valor das a¢des de
uma empresa.

Por fim, os mercados financeiros sao ditos eficientes no sentido forte se
o0s os precos refletem toda e qualquer informagao conhecida pelos partici-
pantes do mercado, mesmo que essa informagdo seja de dominio estrita-
mente privado.

Para demonstrar que a existéncia de “bolhas” é incompativel com a hi-
pétese de mercados financeiros eficientes, consideremos o sistema de equa-
¢Oes abaixo:

E;Pry =P+ 35BN 1 =0 (35)
P,=P,+b, (36)
Py, =P,=P" (37)

A equacdo (35) é a decorréncia ldgica da hipétese de expectativas racio-
nais, uma vez que o erro de previsdo a respeito do nivel de precos no perio-
do t+ 1 —n,,, tem valor esperado igual a zero. A equagao (36) é a solugao
geral da equagdo (3), onde estamos admitindo a existéncia de bolhas. Por
fim, a equacdo (37) afirma que o pre¢o fundamental permanece constante
ao longo do tempo.

Adiantando-se a equagao (36) em um periodo e calculando a esperanga
matemdtica da equacgao resultante, temos que:
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E,P,,,=P,+Eb,,, (38)
Sabemos, contudo, que (36) s6 sera solugao de (3) se e somente se:

E b, =a'b, (39)
Substituindo (39) em (38), temos apds os algebrismos necessarios que:
EP,, =P, +[a'—1]b, (40)
Aplicando (35) em (40), chegamos a seguinte expressao:

Py =P+ [(1-a)/a] b;—m; 4 (41)

Tal como se observa na equa¢ao (41), o prego das agdes s0 ird seguir um
randon walk se e somente se b, = 0, ou seja, se ndo existirem “bolhas”. Se
b,= 0, entdo a variacdo do preco das acdes entre ¢t + 1 e t ndo ird depender
apenas da chegada de novas informagdes a respeito dos dividendos futuros
das mesmas, mas também do valor realizado da “bolha” no periodo t, o qual
reflete a “psicologia do mercado” a respeito do valor dos referidos ativos
(Azariadis, 1993, p. 425). Nesse contexto, os precos das agdes estarao apre-
sentando um “excesso de volatilidade” com rela¢do as novas informagdes
sobre os dividendos futuros, o qual é incompativel com a hip6tese de mer-
cados eficientes (Shiller, 1981, p. 421).

A existéncia de bolhas é, portanto, incompativel com a hip6tese de mer-
cados eficientes. Dada a nitida aceitacao desta tltima hipétese por parte da
teoria neocldssica, segue-se que a existéncia de “bolhas” é vista por essa cor-
rente como uma mera curiosidade tedrica, e ndo como uma hip4tese prova-

vel a respeito do comportamento dos precos dos ativos financeiros.®

2. BOLHAS, INCERTEZA E CICLO ECONOMICO:
A ABORDAGEM POS-KEYNESIANA

Na se¢@o anterior vimos que a abordagem convencional para as “bolhas”
nos pregos dos ativos financeiros pressupoe que seja possivel distinguir en-
tre aquela parcela dos precos desses ativos que depende dos “fundamentos”
— ou seja, que é explicada pelas expectativas dos agentes a respeito dos divi-
dendos futuros dos mesmos — e aquela parte que nao depende desses fato-
res. Dada a hipétese de racionalidade dos agentes econdmicos e a aceitagao
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generalizada da hipdtese de mercados eficientes, segue-se que a existéncia
de “bolhas” nos precos dos ativos financeiros é vista, por essa abordagem,
como improvavel.

O ponto de partida para a abordagem p6s-keynesiana a respeito das “bo-
lhas” consiste em analisar a forma pela qual os agentes econdmicos formam
as suas expectativas a respeito dos dividendos futuros dos ativos financeiros.
Essas expectativas sdo formadas em um contexto de incerteza no sentido
Knight-Keynes, ou seja, uma situagao na qual o conhecimento que os agen-
tes possuem nao lhes permite construir uma distribui¢do de probabilidades
que seja Unica, aditiva e totalmente confidvel para os resultados esperados
de suas decisoes (Dequech, 1999, p. 88).

Essa insuficiéncia de conhecimento, por sua vez, resulta tanto da ndo-
ergodicidade do ambiente econdmico (ibid, p. 93) como da interdependéncia
entre as decisoes dos individuos, a qual faz com que os resultados da decisao
de um agente sejam determinados, em grande medida, pelas decisdes que os
demais agentes estao tomando simultaneamente. Isso, por sua vez, gera um
problema de regressao infinita no processo de formagao de expectativas dos
agentes econdmicos; ou seja, uma situa¢ao na qual os agentes econémicos
devem formar expectativas a respeito das expectativas dos demais agentes,
as quais dependem, em larga medida, das expectativas dos primeiros e as-
sim sucessivamente. Essa indeterminacao torna impossivel a definicao de
uma distribui¢do de probabilidades — tanto objetiva como subjetiva —
a respeito dos eventos futuros (Oreiro, 1998).

Como os agentes econdmicos formam expectativas e tomam decisdes
nesse contexto? No que se refere a formagao de expectativas, eles podem as-
sumir que o “presente estado de coisas continuara indefinidamente, a me-
nos que haja razoes especificas para esperar uma mudanga” (Keynes, 1936,
p. 148), ou seja, eles podem assumir que o futuro préximo serd parecido
com o presente, o que dara origem a um padrao tipicamente adaptativo de
formacao de expectativas (Possas, 1986, p. 304). No que tange ao processo
de tomada de decisdo, cada individuo podera procurar imitar o comporta-
mento médio dos demais individuos, seja por acreditar que os mesmos tém
mais informagdo do que a que ele possui (Banerjee, 1992), seja porque é me-
lhor do ponto de vista de sua reputacdo “fracassar com o mercado do que
vencer contra ele” (Keynes, 1982, p. 130).



José Luis Oreiro — Bolhas, incerteza e fragilidade financeira 27

Esses expedientes, os quais Keynes denomina “comportamento conven-
cional”, ndo eliminam a incerteza; permitem apenas que os agentes lidem
com a mesma. Em particular, os agentes sabem que é possivel a ocorréncia
de um “evento inesperado”, ou seja, a ocorréncia de um evento que sequer
havia sido cogitado pelos mesmos no momento em que eles estavam for-
mando as suas expectativas com vistas a tomada de decisao. Essa possibili-
dade faz com que os individuos tenham apenas uma confianca limitada em
suas proprias previsoes a respeito do futuro (Dymski, 1998, p. 11). Essa
confianga limitada, por sua vez, torna as expectativas dos agentes sujeitas a
mudangas repentinas em fun¢ao de um enfraquecimento do “estado de
confianga” (Dow, 1993, p. 60).

Nesse contexto, tal como observam Dymski (1998) e Andrade e Falcao
(1999), nao é possivel separar de forma precisa os “fundamentos” das “bo-
lhas”. Isso porque, por um lado, as expectativas a respeito da rentabilidade
futura dos ativos financeiros sao construidas sobre uma base extremamente
fragil, dependendo, em larga medida, do “estado de confian¢a”. Por outro
lado, as decisdes individuais sob incerteza sdo orientadas nio tanto pelas
previsoes de cada agente a respeito da rentabilidade futura dos ativos finan-
ceiros, mas fundamentalmente pelo “comportamento médio” prevalecente
no mercado.

Se do ponto de vista pos-keynesiano as “bolhas” nao podem ser defini-
das como aquela parte do prego dos ativos que nao depende dos “funda-
mentos”, uma vez que, sob incerteza, ndo é possivel determinar de forma
clara estes ultimos, como podemos definir as mesmas de acordo com os
principios tedricos p6s-keynesianos?

Dymski (1998) oferece uma defini¢do precisa do conceito de “bolhas”,
a qual é perfeitamente compativel com a nog¢ao de incerteza no sentido
Knight-Keynes. Segundo esse autor, uma “bolha” nos pregos dos ativos fi-
nanceiros se constitui numa situacdo em que a relagdo entre o indice de
precos dos ativos financeiros — cotados nos mercados secundérios como,
por exemplo, a bolsa de valores — e o indice de custos de produ¢ao dos
bens de capital aumenta continuamente ao longo do tempo (ibid, p. 12).
Essa relagao ird medir aquela parcela do acréscimo dos precos dos ativos fi-
nanceiros que nao ¢ explicada pelo aumento do custo de produgao dos re-
feridos ativos.
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Quais os fatores que explicam a elevagao continua dos pregos dos ativos
financeiros com rela¢ao aos precos dos bens de capital? Em outras palavras,
que ou quais fatores explicam a existéncia de “bolhas” segundo a visao pds-
keynesiana?

Do ponto de vista pds-keynesiano, tal como observam Kregel (1997) e
Dymski (1998), as “bolhas” devem ser explicadas no contexto das flutua-
¢oes ciclicas do nivel de renda e de emprego, ocorrendo durante a fase de
“expansdo” ou “prosperidade” do ciclo econémico. Elas irdo resultar da
combinacdo de dois fatores, a saber: o aumento cumulativo do “estado de
confianga” e a redugdo da preferéncia pela liquidez dos agentes econdmicos
como um todo.

Durante a fase de “calmaria”, a qual antecede a fase de “prosperidade”,
as firmas possuem posturas financeiras robustas, ou seja, os seus lucros cor-
rentes excedem com grande folga os encargos contratuais (juros e amortiza-
¢oes) relativos as dividas que possuem junto aos bancos comerciais. Em ou-
tras palavras, as posturas financeiras sao fundamentalmente do tipo hedge.
A medida que um ntimero crescente de firmas consegue honrar os seus
compromissos contratuais junto aos bancos comerciais, ocorre um aumen-
to do “estado de confian¢a”, tanto das firmas como dos bancos, com relagao
a capacidade dos novos projetos de investimento em produzir rendimentos
suficientes para permitir o pagamento dos juros e das amortizagdes.

Do ponto de vista dos bancos, esse aumento do “estado de confianga” se
traduz numa redugédo da preferéncia pela liquidez dos mesmos, ou seja, nu-
ma redugdo da parcela dos depdsitos que os mesmos desejam manter sob a
forma de ativos liquidos (Studart, 1995, p. 41). A redugao da preferéncia
pela liquidez, por sua vez, se traduz num aumento da oferta de crédito por
parte dos bancos comerciais. Do ponto de vista das firmas, esse aumento do
“estado de confian¢a” ird produzir um aumento do preco de demanda dos
bens de capital, levando a um aumento do investimento.

O aumento do investimento ird produzir um aumento da renda e dos
lucros das firmas por intermédio do mecanismo convencional do multipli-
cador. O aumento dos lucros ird fazer com que, por um lado, as firmas que
anteriormente nao obtinham receitas suficientes para realizar o pagamento
dos seus encargos contratuais estejam agora em condi¢des de fazé-lo. Por
outro lado, o aumento dos lucros ird fazer com que os resultados realizados
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dos projetos de investimentos igualem ou superem os resultados esperados,
de forma a confirmar o otimismo inicial. Tudo isso produz um novo au-
mento do estado de confianga e uma acelera¢ao do investimento. A econo-
mia entra na fase de “prosperidade”.

A medida que a economia entra na fase de prosperidade e, conseqiiente-
mente, o nivel de renda e de emprego aumenta rapidamente, o “estado de
confianca” das unidades familiares também ird aumentar. Esse aumento no
“estado de confianga” terd dois efeitos. Em primeiro lugar, ird produzir um
aumento da propensdio a consumir, uma vez que um aumento do “estado de
confian¢a” faz com que os individuos tenham menos receio a respeito da
ocorréncia de contingéncias imprevistas, reduzindo assim o incentivo a
poupanga por razdes precaucionais (Keynes, 1936, p. 96). Em segundo lu-
gar, o aumento do “estado de confianga” ird reduzir a preferéncia pela liqui-
dez das familias, de forma que as mesmas estarao mais dispostas a aplicar a
sua riqueza financeira em ag¢des do que em depdésitos bancarios (Dow, 1993,
p. 61).

Esse aumento na procura de agdes por parte das familias ird produzir um
aumento do prego das mesmas. Esse aumento, por sua vez, pode se tornar
um processo cumulativo de alta nas cota¢oes da bolsa de valores por causa:
(i) da natureza adaptativa do processo de formacao de expectativas, a qual
faz com que os individuos acreditem que o comportamento corrente do
preco das agdes ird se manter no futuro préximo, induzindo-os a comprar
acoes com base na expectativa de valorizagdo das mesmas; e (ii) da tendén-
cia dos agentes de imitar o comportamento médio prevalecente no mer-
cado, de forma que um movimento inicial de compra de acdes pode levar
um ntimero crescente de individuos a fazer o mesmo, se aquele for interpre-
tado como um sinalizador da opinido média a respeito da aplicagdo em
acoes. Se essas condi¢oes forem atendidas, o preco das a¢des ird aumentar
continuamente, justificando, em grande medida, as expectativas iniciais de
valoriza¢ao das agdes, caracterizando a ocorréncia de uma “bolha” nos pre-
¢os dos ativos financeiros.

Deve-se ressaltar, contudo, que o preco dos ativos financeiros nao irao
aumentar indefinidamente. Ao longo da fase de “expansao” ou “prosperi-
dade”, ocorre um aumento continuo do endividamento das firmas, o qual
ird produzir uma deterioracdo persistente de suas posturas financeiras
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(Dymski, 1998, p. 12).% Estas passardo gradualmente de posturas hedge para
posturas especulativa e Ponzi. Nesse contexto, se o Banco Central aumentar
as taxas de juros com o objetivo de conter a infla¢ao resultante do supera-
quecimento da economia (Minsky, 1986, p. 220), entdo haverd uma crise fi-
nanceira, a qual ird forcar as empresas a vender seus ativos para pagar os
compromissos contratuais. Esse movimento de venda de ativos ird inicial-
mente interromper e em seguida reverter o processo de elevagao dos pregos
dos mesmos. Em outras palavras, a “bolha” explode.

3. UM MODELO FORMAL DE BOLHAS E FRAGILIDADE FINANCEIRA

A se¢ao anterior esteve dedicada a uma anélise apreciativa da teoria pds-
keynesiana sobre bolhas nos pregos dos ativos financeiros. A partir dessa
analise, fica claro que, do ponto de vista pds-keynesiano, as “bolhas” sao um
fendmeno “natural” numa economia capitalista, uma vez que resultam da
maneira pela qual os agentes formam expectativas e tomam decisoes em um
contexto de incerteza. E chegado o momento, contudo, de se passar da and-
lise apreciativa a analise formal com vistas a obtenc¢do das condi¢oes neces-
sarias e/ou suficientes para a ocorréncia de bolhas a partir de uma perspecti-
va pés-keynesiana.

A andlise formal serd conduzida em termos do modelo Taylor-O’Con-
nell de crise financeira a la Minsky,” o qual serd modificado por intermédio
da introduc¢do de um agente adicional — os bancos — e pela consideragao
de que o “estado de confian¢a” das firmas e dos bancos é influenciado pelo
nivel corrente de fragilidade financeira.

3.1 Os blocos fundamentais do modelo

Consideremos uma economia que produz um dnico bem a partir de uma
tecnologia sujeita a retornos constantes de escala, por firmas que possuem
poder de monopdlio na formagao de pregos, de maneira que elas determi-
nam o prego desse bem com base em um mark-up fixo sobre os custos va-
ridveis. Temos, entdo, que a equagdo de precos dessa economia é dada pela
seguinte expressao:

P=(1+7wb (42)

onde 7 é a taxa de mark-up, w é a taxa de saldrio nominal e b é o requisito
unitdrio de mao-de-obra.
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Supondo que o nivel de precos determinado pela equagao (42) possa ser
imputado ndo sé aos bens de capital recentemente produzidos como tam-
bém aos bens de capital ja existentes, segue-se que o valor corrente da taxa
de lucro (r) pode ser determinado com base na seguinte expressao:

r=[t/(1+1)] X/K (43)

onde X é a quantidade produzida pelas firmas e K é o estoque de capital em
termos fisicos dessa economia.

O investimento em capital fixo é determinado pela diferenca entre o pre-
¢o de demanda e o preco de oferta dos bens de capital. Este tltimo ¢é, por
defini¢do, igual ao nivel corrente de preco, tal como determinado pela
equacio (42). Contudo, o preco de demanda de uma unidade de bens de
capital é dado pela seguinte expressao:

P =[(r+p)/i] P (44)

onde Py é o preco de demanda por unidade de capital; p representa o “esta-
do de expectativas” a respeito dos lucros futuros por unidade de capital, o
qual inclui também o “grau de confianga” das firmas em suas previsoes a
respeito dos lucros futuros, e i é a taxa de juros.

Nesse contexto, a funcio investimento pode ser expressa por intermédio
da seguinte equagao:

I=[g+h(r+p-1)]K (45)

Observe na equagao (45) que o investimento (I) possui um componente
auténomo representado por g, e um componente que depende da diferenca
entre o preco de demanda e o prego de oferta dos bens de capital.

Iremos supor que toda a renda dessa economia é apropriada na forma de
saldrios (wbX) e lucros (TwbX). Os lucros sao inteiramente distribuidos para
os “rentistas” — os quais sdo os proprietarios das firmas — que poupam
uma fra¢ao constante s de seus rendimentos. Para simplificar o modelo, ire-
mos supor que a propensao a poupar a partir dos saldrios é igual a zero, de
forma que toda poupanga tem sua origem nos lucros. Temos, entdo, a se-
guinte fun¢do poupanga:

S=srK (46)
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O mercado de bens estard em equilibrio se e somente se o investimento
for igual a poupanca. Temos, entdo, que:

e & J;_h(;lo—i) (47)

A equagao (47) define o locus GG', ou seja, o lugar geométrico das com-
binacdes entre a taxa de lucro corrente e a taxa de juros para as quais o mer-
cado de bens se encontra em equilibrio. Supondo que a propensio a poupar
a partir dos lucros (s) é maior do que a sensibilidade do investimento a dife-
renga entre o preco de demanda e o prego de oferta dos bens de capital (h),
temos que o locus GG' sera negativamente inclinado no plano < 7, r>.10

Consideremos, agora, os bancos dessa economia.!! Iremos supor que os
mesmos mantém trés tipos de ativos em suas carteiras, a saber: reservas em
papel-moeda (R), empréstimos (L) e obriga¢des de curto prazo das Autori-
dades Monetdrias (O). Esses ativos diferem entre si ndo s6 com relacdo ao
risco de default como também com relacao ao seu prémio de liquidez. Nesse
sentido, as reservas em papel-moeda se constituem naquele ativo cujo pré-
mio de liquidez é méximo e cujo risco de default é igual a zero. Os emprésti-
mos estdo no outro extremo do espectro de liquidez, ou seja, sdo ativos que
possuem prémio de liquidez igual a zero e risco de default nao desprezivel.
Por fim, as obrigag¢oes de curto prazo das autoridades monetdrias sdo mais
liquidas do que os empréstimos, mas tém menos liquidez do que as reservas
em papel-moeda.

Esses ativos também diferem entre si no que se refere a rentabilidade es-
perada. As reservas em papel-moeda tém rentabilidade igual a zero (a0 me-
nos numa economia com pregos estaveis). Os empréstimos, por seu turno,
tém uma rentabilidade esperada superior a das obriga¢des (Carvalho, 1998,
p. 10).

Nesse contexto, os bancos devem decidir a respeito da proporg¢ao dos
dep6sitos que deverdo aplicar em cada um dos referidos ativos, levando em
conta a rentabilidade e a liquidez dos mesmos (ibid, p. 11). A decisdo de
composi¢ao de portfélio dos bancos deve, no entanto, obedecer a seguinte
restricdo or¢amentaria:

D=R+L+0 (48)

onde D é o volume de depdsitos a vista.
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A proporgao de depdsitos mantida sob a forma de reservas em papel-
moeda e empréstimos é determinada pelas seguintes equagdes:

R=1D (49)
L=y(@G,r+p)D;y;>0,y,>0 (50)

onde T é a propor¢ao de reservas com relacao a dep6sitos decidida pelo Ban-
co Central.

Na equagio (49) estamos supondo que os bancos ndao mantém volunta-
riamente reservas sob a forma de papel-moeda. A propor¢ao entre reservas
e depdsitos a vista é determinada pelas autoridades monetérias, sendo fun-
damentalmente uma varidvel de politica econémica. Essa hip6tese visa re-
presentar o fato empiricamente observado de que os bancos raramente
mantém reservas em excesso no nivel minimo exigido pelo Banco Central
(Carvalho, 1998, p. 10).

A propor¢ao de depésitos mantida sob a forma de empréstimos depen-
de, na equacio (50), de dois elementos, a saber: a taxa de juros (i) e o estado
de expectativas a respeito da rentabilidade dos bens de capital (r + p).
O primeiro elemento representa a rentabilidade dos empréstimos para
o banco. Esta claro que, ceteris paribus, quanto maior for a taxa de juros,
maior serd a rentabilidade esperada dos empréstimos e, portanto, maior
serd a proporgao dos depdsitos que os bancos irdo manter sob a forma do
ativo em consideracao.

Para que se possa compreender a influéncia do segundo elemento na de-
terminac¢ao da propor¢ao dos dep6sitos que os bancos desejam manter sob
a forma de empréstimos, devemos ter em mente que o estado de expectativas
engloba nao s6 as previsdes que os agentes tém a respeito da rentabilidade
futura dos bens de capital mas também a confianga nas mesmas. Sendo as-
sim, quanto maior a rentabilidade esperada dos bens de capital, maior serd a
confianca que os bancos tém na capacidade das firmas em honrar os seus
compromissos contratuais. Em outras palavras, menor serd o risco de de-
fault na opiniao dos bancos. Nesse contexto, um aumento da rentabilidade
esperada dos bens de capital deverd ser seguido por um aumento da propor-
¢ao de depodsitos mantida sob a forma de empréstimos.
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Substituindo (49) e (50) em (48), temos que:

D- 9 (51)
1-T-y(;r+p)

Substituindo (51) em (50) obtemos o total de empréstimos como uma
funcao do estoque de obriga¢des possuido pelos bancos comerciais:

__vr+p)
l-t-y(57+p)

(52)

A equacio (52) pode ser entendida como a equagao de oferta de crédito
bancério. Pode-se facilmente demonstrar que o volume de empréstimos
que os bancos desejam conceder é uma fungao crescente da taxa de juros.

Para “fechar” o mercado de crédito, contudo, devemos deduzir a fungéo
demanda de crédito, ou seja, devemos determinar o estoque de obrigagdes
que as firmas desejam possuir junto aos bancos comerciais.

Para tanto, consideremos que as firmas sé podem financiar a aquisi¢ao
de bens de capital de duas formas, a saber: a venda de agdes para os rentistas
ou a venda de titulos para os bancos. Sendo assim, temos que:

P,K=P,E+L (53)

onde Py é o preco de demanda dos bens de capital, P, é o prego das agdes,
E é o volume emitido de a¢des, e L é o volume de titulos vendido para os
bancos.

O mercado de crédito estard em equilibrio quando o volume de obriga-
¢des que as firmas desejam vender for igual ao volume que os bancos dese-
jam comprar. Sendo assim, colocando L em evidéncia na equagdo (53), e
substituindo a resultante em (52), temos, apds os algebrismos necessarios,
que:

P_(r+p) K y(i, r+p) O
=TT OE T

. - (54)
1 E l1-7-y(,r+p)

Observe que no curto prazo os estoques de capital, a¢cdes e obrigacdes
sdo constantes; de forma que o prego das a¢des depende unicamente da taxa
de juros e da taxa de retorno esperada dos bens de capital.
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Para fechar o modelo, devemos considerar ainda a decisdo de composi-
¢ao de portfélio dos rentistas. Estes podem reter trés tipos de ativos em car-
teira: agdes, titulos do tesouro e dep6sitos a vista. Para simplificar o modelo,
iremos supor que as obrigacdes de curto termo emitidas pelas autoridades
monetdrias, os titulos do tesouro e os empréstimos sao substitutos perfeitos
entre si; de forma que todos possuem a mesma taxa de retorno, dada pela
taxa de juros i.

Os rentistas possuem um estoque de riqueza financeira igual a W, o qual
eles devem alocar entre os ativos em consideracao. Temos, entao, as seguin-
tes condi¢des de market-clearing para os mercados dos referidos ativos:

u(i, r+p)W=D;u <0, u, <0 (55%)
e (i, r+ p)W= P.E g >0; & >0 (55P)
B(i,r+p)W=B;p,>0;5,>0 (559)

Observe que o sistema apresentado acima possui apenas duas equagoes
linearmente independentes, uma vez que a decisao de composic¢ao de port-
félio dos rentistas deve necessariamente obedecer a seguinte restri¢ao:

W=B+D+P,E (56)

Sendo assim, iremos desconsiderar a condi¢ao de equilibrio do mercado
de titulos do tesouro. Substituindo (55%) e (55°) em (56), temos que:

W= - 1 - B
l-u(,r+p)—€(i,r+p)

(57)

A equagdo (57) mostra uma caracteristica interessante do modelo em
consideracio, qual seja, o fato de que o estoque de riqueza financeira é de-
terminado, no nivel macroeconémico, pela decisdo de composi¢ao de port-
folio dos rentistas (Taylor e O’Connell, 1985). A endogeneidade do valor do
estoque de riqueza resulta do fato de que o preco de um dos ativos que com-
poe o referido estoque — as agdes — nao é um dado, mas depende das deci-
soes de portfélio das firmas, dos bancos e dos rentistas. De fato, substituin-
do (57) em (55°), temos, ap6s os algebrismos necessérios, que:

e(i, r+ p) B

- 1-¢€(i,r+p)—u(i, r+p) E (58)

e
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Substituindo (58) em (54), obtemos a seguinte expressao:

r+p
iz (59)

(i, r+p) B, y(i, 7+ p) o
[(l—s(i,r+p)—u(i,r+p)) E ( l-t-y(i,r+p) )E ]

A equacio (59) descreve o locus das combinacdes entre i e r para as quais

os mercados financeiros!? estio em equilibrio. Denominemos esse locus
FF'. Para determinar a inclina¢ao do locus FF' no plano < i, r >, basta dife-
renciar a equa¢ao (59) com relagdo a i e r. Obtemos, entdo, a seguinte ex-

pressao:!?

di

ar_[(n'—z vell—e()—u)] 2+ [l =D —1- ()] ) )
i1—g,[1—e()—u()]2=p.[1 —t—y()]?

Na equagao (60) observamos que o numerador é claramente positivo;
mas o sinal do denominador depende do valor de i. Mais precisamente, pa-
ra valores elevados de i, 0 denominador serd negativo, ao passo que, para
valores baixos, ele serd positivo. Temos, entdo, que o locus FF' tem um for-
mato backward bending tal como apresentado na figura 2.

Figura 2
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3.2 0 equilibrio geral GG'-FF', fragilidade financeira e bolhas de ativos

As equagdes (47) e (59) sao suficientes para determinar os valores de re i
para os quais o mercado de bens e os mercados financeiros estardo em equi-
librio simultaneo. Estamos agora em condi¢des de analisar o impacto sobre
os niveis de equilibrio de i e r de um aumento da rentabilidade esperada dos
bens de capital.

A equagdo (47) define implicitamente i como uma fungdo de re p. Te-
mos, entdo, que:

i=i(r,p);i,<0,i,=1 (61)

Substituindo (61) em (59) e diferenciando a resultante com relagdoa re
p, obtemos a seguinte expressao:

dr _ B

%_A (62)

A={i"T-(1-w(l-e-w?e,—w(l—e-w™' - (63%)
-(1-7y,1-71-y)7?

B={i'i"'"-D)+Q-w) (1-e-w?-[e,- &) + [t + )] (63%)

(1-e-w?+A-)(y;+ 7)1 -7-7)7?

A inspecdo das expressdes (63%) e (63°) revela que o sinal de ambas ¢
ambiguo, podendo ser positivo ou negativo, dependendo do valor de i.
Contudo, pode-se demonstrar que para valores de i proximos de zero entiao
os sinais de A e B serdo ambos positivos. Além disso, podemos observar que
para valores de i préximos de zero — por exemplo, i = 0,06 — os termos
positivos em (63?) e (63°) deverdo superar os termos negativos nessas duas
expressoes; de forma que A e B continuardo sendo ambos positivos. Desse
raciocinio segue-se que para o caso de economias onde a taxa de juros é bai-
Xa — como ocorre na maior parte dos paises desenvolvidos, onde a taxa de
juros anual é inferior a 10% a.a. — uma melhoria no “estado de expectati-
vas” a respeito da rentabilidade futura dos bens de capital devera produzir
um aumento da taxa de lucro corrente.

Nesse contexto, se os agentes econdmicos (firmas, empresarios e rentis-
tas) ficarem mais otimistas com relagao ao futuro, entao irdo tomar deci-
sdes de investimento e de composi¢do de portfélio as quais irdo produzir
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um aumento da taxa de lucro corrente. Esse aumento da taxa de lucro cor-
rente ird confirmar as expectativas iniciais, de forma que as mesmas se tor-
nam “profecias auto-realizdveis”.

A visualizacio do efeito de um aumento de rsobre i e r pode ser feita por
intermédio da figura 3.1

Embora uma melhoria do “estado de expectativas” produza um aumen-
to da taxa corrente de lucro, ele sera seguido, contudo, por um aumento do
grau de fragilidade financeira. Para demonstrar esse ponto, defina-se a fra-
gilidade financeira (f) pela seguinte expressao:

il

f=x (64)

Uma simples inspe¢ao da figura 3 mostra que um aumento em p ira fa-
zer com que a taxa de juros aumente mais do que a taxa corrente de lucro.
Paralelamente, sabemos que a oferta de crédito bancério estd positivamente
relacionada com r, i e p. Como o estoque de capital é constante no curto
prazo, segue-se que o numerador de (64) ird aumentar relativamente ao de-
nominador, fazendo com que o nivel de fragilidade financeira da economia
como um todo se eleve toda vez que ocorrer um aumento da rentabilidade
esperada dos bens de capital. Daqui se segue, portanto, que:

f=fp)f'>0 (65)

Figura 3
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Resta, agora, analisar o impacto que a melhoria no “estado de expectati-
vas” tem sobre os precos dos ativos financeiros, em particular, o prego das
acoes. Para tanto, devemos diferenciar a equagdo (58) com relagdo a P, e p.
Obtemos, entdo, a seguinte expressao:

ﬂ)e _ (1 _M)[El(irrp"' 1)] + E[Ml(ii"rp + 1) + Mz(rp + 1)] (66)
P (1-¢&-p?

Uma simples inspe¢ao da equagdo (66) revela, contudo, que o sinal dessa
derivada parcial é ambiguo. No entanto, essa ambigiiidade deve-se ao fato
de que i,, u; e u, sdo negativos. Sendo assim, se considerarmos que i,,
e W, sdo suficientemente préximos de zero; entdo o sinal de dP,/ dp serd po-
sitivo; ou seja, uma melhoria do “estado de expectativas” ird produzir uma
eleva¢ao do preco das acdes. Em outras palavras, se tais condi¢des forem
atendidas, entdo uma mudanga no estado de expectativas ird produzir uma
“bolha” nos pregos dos ativos financeiros.

Qual o significado econdmico de i,, i, e u, proximos de zero? No que se
refere a 7,, o valor do mesmo estard préximo de zero se o investimento for
pouco sensivel as variagoes da taxa de juros. Por outro lado, se houver subs-
tituicdo entre moeda e demais ativos financeiros (agoes e titulos do tesouro)
for reduzida,'® entao a demanda de moeda devera ser pouco sensivel as va-
riagOes na taxa de juros e na taxa esperada de lucro. Nesse caso, y; e y, serdao
baixos.

Devemos ressaltar que o grau de substitui¢do entre moeda e demais ati-
vos financeiros depende, em larga medida, do nivel de organizacio dos pré-
prios mercados financeiros. Se estes forem pouco organizados, admitindo
grandes flutuagdes nos pregos e nos rendimentos desses ativos, entao a mo-
eda terd um “prémio de liquidez” muito elevado. Sendo assim, as variagdes
nas taxas de retorno dos demais ativos financeiros terdo um impacto redu-
zido sobre a demanda de moeda.

Desse razoado conclui-se que as condigoes suficientes para a ocorréncia
de “bolhas” nos precos dos ativos financeiros sao que (i) o investimento seja
pouco sensivel as variagdes da taxa de juros e (ii) os mercados onde esses
ativos sdo transacionados sejam pouco desenvolvidos. Note que essas sao
apenas condi¢des de suficiéncia, nao se constituindo em condi¢des necessa-
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rias. De fato, tal como podemos observar na equacio (66), é possivel que
uma melhoria do “estado de expectativas” leve a um aumento do preco das
acoes, mesmo que a demanda de moeda seja relativamente sensivel as varia-
¢des nas taxas de retorno dos demais ativos financeiros.

Para fechar o modelo, resta especificar o processo endégeno de mudanga
do “estado de expectativas” a respeito da rentabilidade dos bens de capital.
Considere que esse processo é dado pela seguinte equacao:

9P

P O -f(p) (67)

A equagdo (67) diz que enquanto o nivel de fragilidade financeira da
economia for inferior a um certo valor critico (f), entdo haverd um aumento
continuo do otimismo dos empresarios a respeito da rentabilidade esperada
dos bens de capital. Isso decorre do fato de que se o nivel de fragilidade fi-
nanceira for relativamente baixo, entdo as firmas poderado facilmente hon-
rar os seus compromissos contratuais (pagamento de juros e amortizagdes)
junto aos bancos comerciais.

Nesse contexto, tal como foi discutido na se¢do anterior, haverd um au-
mento continuo da confianga tanto das firmas como dos bancos na capaci-
dade dos primeiros em efetuar os pagamentos referentes a juros e amortiza-
¢oes dos empréstimos. Esse aumento do estado de confianga leva a uma
melhoria no “estado de expectativas” a respeito da rentabilidade futura dos
bens de capital.

A solugdo geral de (67) é dada pela seguinte expressio:

p(1) = p(0) exp [-O't] + p' (68)

onde p(0) é o valor inicial do “estado de expectativas” e p* é o valor de
steady-state de p.

Observe primeiramente que, como 0 f'¢é positivo, temos que Lim p(?)
quando t tende a infinito é igual a p"; ou seja, a economia converge para
uma posicao de steady-state na qual o “estado de expectativas” e o nivel de
fragilidade financeira sdao constantes ao longo do tempo. Observe também
que se fl0) < f, ou seja, se o valor inicial do grau de fragilidade financeira for
menor do que o valor critico — o que ocorre durante a fase de “expansio”
ou “prosperidade” do ciclo econdémico —, entdo o “estado de expectativas”
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ird aumentar continuamente até alcancar o seu valor de steady-state dado
por p'. Esse aumento no “estado de expectativas” serd seguido por: (i) um
aumento da taxa corrente de lucro; (ii) um aumento da taxa de juros; (iii)
um aumento do preco dos ativos financeiros, em particular, do preco das
agoes, ou seja, uma “bolha” nos precos dos referidos ativos; e (iv) um au-
mento do nivel de fragilidade financeira.

Estd claro que o prego dos ativos financeiros nao ird aumentar indefini-
damente. Em algum momento o “estado de expectativas” ird alcancar o seu
valor de steady-state, permanecendo constante a partir de entdo. O referido
modelo, no entanto, nada pode dizer a respeito de como a economia ird se
comportar dai para a frente. Para tanto é necessirio um modelo completo
de ciclo econdmico, o qual ird exigir a determinagdo endégena da politica
econdmica — em particular, a de t—, permitindo assim a especificagao de
uma outra equacao diferencial, a qual é necessdria para se obter uma equa-
¢ao diferencial de segunda ordem, tornando possivel a obtenc¢ao de tra-
jetorias ciclicas para as variaveis enddégenas. Esse aspecto serd contemplado
em trabalhos futuros sobre o tema em consideragao.

4. CONCLUSAO

Ao longo do presente artigo, demonstramos que se as “bolhas” sao vistas
como uma mera “curiosidade teérica” pela abordagem convencional, o
mesmo ndo ocorre no caso da abordagem pds-keynesiana. De fato, para
esta abordagem as “bolhas” resultam do préprio modus operandi das econo-
mias capitalistas e, em particular, da maneira pela qual os agentes formam
expectativas em um ambiente sujeito a incerteza no sentido Knight-Keynes.
A existéncia de “bolhas”, por outro lado, estd associada a um aumento con-
tinuo do grau de fragilidade financeira da economia como um todo; de for-
ma que a mesma se torna crescentemente suscetivel a ocorréncia de uma
crise financeira a la Minsky.

Deve-se ressaltar que, do ponto de vista p6s-keynesiano, as “bolhas” nao
sdo um fendmeno inevitdvel da dindmica das economias capitalistas. Na
verdade, sua ocorréncia serd certa apenas em economias nas quais (i) o in-
vestimento é pouco sensivel as variagdes da taxa de juros e (ii) os mercados
financeiros sao pouco desenvolvidos, ou seja, desde que exista um baixo
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grau de substituicao entre moeda e demais ativos financeiros no portfélio

dos “rentistas”. Em economias onde os mercados financeiros sao bastante

organizados e onde o investimento é bastante sensivel as variagoes da taxa

de juros, as “bolhas” podem nao ocorrer.

—

NOTAS

. Essa equagdo ¢ derivada da arbitragem entre agoes e um titulo financeiro sem risco, su-

pondo-se que os individuos sao risco-neutros (ibid, p. 215).

Para obter essa expressao, fizemos uso da “lei das expectativas interadas”, segundo a
qual: E [B(Py /14 )/1] = E [Py, /T

Essa mesma observagao se acha presente em Flood e Garber (1980, p. 745-746). Segun-
do esses autores, as bolhas nao decorrem da introducdo da hipdtese de expectativas ra-
cionais per se, mas de situagdes nas quais o preco corrente de um ativo depende da varia-
¢ao de precos esperada no futuro. A contribuicido da hipétese de expectativas racionais
para a teoria das “bolhas” foi simplesmente a de proporcionar uma relacdo matemética
precisa entre o prego corrente e as variagdes esperadas de prego.

Esse raciocinio supde implicitamente que as “bolhas” sdo equivalentes a “esquemas do
tipo Ponzi” (Ponzi schemes), ou seja, situagdes nas quais os individuos compram um ati-
vo intrinsecamente inutil porque esperam poder vendé-lo a um prego mais alto no futu-
ro. Certos autores, tais como Malkiel (1992, p. 75), afirmam que é possivel a existéncia
de “bolhas” mesmo sem que ocorram transagdes de ativos entre os individuos. Sendo
assim, ndo seria correto dizer que os modelos de agente representativo sao incompati-
veis com a existéncia de “bolhas”. No que se segue, contudo, iremos ignorar essa distin-
¢30, uma vez que (i) a maior parte da literatura sobre o tema simplesmente ignora essa
distingdo, tomando os dois conceitos como sinénimos (Blanchard e Fischer, 1989; Aza-
riadis, 1993; Andrade e Falcao, 1999); (ii) a relevancia dessa distingao é questionavel,
haja vista que ¢é dificil conceber uma situagdo na qual um ativo pode ter um prego fixado
nos mercados financeiros, mas sem ser transacionado entre os agentes que compdem
esses mercados.

A aceitagdo dessa hipdtese nao é, contudo, unanime. Uma exce¢do notdvel é encontrada
em Grossman e Stiglitz (1980).

Essa afirmacdo é feita explicitamente por diversos autores neocldssicos, tais como Flood
e Garber (1980) e Holanda (1997), no contexto de “bolhas hiperinflacionérias”. Segun-
do Flood e Garber: “We show that the existence of a price-level buble places such
extraordinary restrictions on the data that such bubles are not an interesting research
problem during normal times” (1980, p. 746-747). Ou, ainda, nas palavras de Holanda:
“E importante salientar que este modelo de Cagan, em virtude da forma funcional da
equacdo de demanda de moeda, supde que quando a inflagdo tende para infinito o im-
posto inflaciondrio converge para zero, porque a elasticidade de demanda de moeda em
relagdo a inflacdo esperada converge para infinito. Esta hipdtese empirica néo foi até
hoje devidamente testada, e observagdes casuais de experiéncias hiperinflaciondrias in-
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dicam que esta elasticidade deve ser menor do que um. Portanto, nestas circunstincias,
toda a literatura (...) que analisa modelos de hiperinflagao com equilibrio multiplo é
apenas uma curiosidade tedrica sem nenhuma relevancia empirica” (1997, p. 143).

Segundo Keynes (1936), o “estado de expectativas” nao depende apenas das previsdes
que os agentes fazem a respeito do futuro, mas também da “confianga” que tém nessas
previsdes (ibid, p. 124).

Dreizzen (1985) define o indice de fragilidade financeira (f) de uma firma como a razao
entre os servigos financeiros, S (juros e amortizagdo do principal), e os fundos
autogerados pela firma, G (lucros antes do pagamentos de juros e da depreciagdo ), ou
seja, f=S/G. Seja S= Dy (a+ i), onde D, é a divida inicial, a é o coeficiente de amortiza-
¢do da divida, i é a taxa de juros. Seja G= Dy mv[(1 + e)/e ], onde m é a margem de lucro
(fundos autogerados / vendas), v ¢ a taxa de rotagdo dos ativos (= vendas / ativo inicial),
e e é o coeficiente de endividamento (= divida inicial / patrimonio liquido inicial). Pro-
va-se facilmente que f= (a+ i) /mv[(1 + e)/e]. Ao longo da fase de expansdo ocorre um
aumento continuo do valor de e, isto é, do endividamento das firmas com relacdo ao seu
patrimonio liquido. Sendo assim, ocorre simultaneamente um aumento da fragilidade
financeira.

Ver Taylor e O’Connell (1985).

Isso s6 seréd verdade caso a propensao marginal a poupar a partir dos lucros (s) seja
maior do que a sensibilidade do investimento as variagdes da taxa corrente de lucro (h).
Essa hip6tese é usualmente justificada como necessdria para garantir a estabilidade da
posicao de equilibrio de curto prazo dos modelos keynesianos do tipo IS-LM (Bhaduri e
Marglin, 1991). De fato, se o investimento for mais sensivel do que a poupanga planeja-
da as variacdes da taxa de lucro, entao um desequilibrio inicial no mercado de bens —
por exemplo, uma situagao de excesso de demanda agregada — produzird uma amplifi-
cacao desse desequilibrio.

A abordagem feita a seguir baseia-se em Studart (1995), Carvalho (1998) e de Paula
(1999).

Quais sejam: o mercado de crédito, o mercado monetdrio, o mercado de a¢des e o mer-
cado de titulos do Tesouro.

Para simplificar a derivagdo matemdtica, estamos assumindo que K/E= B/E= O/E= 1.

Deve-se observar na figura 3 que um aumento do estado de confianga s6 é compativel
com um aumento do valor corrente da taxa de lucro se o locus GG' se interceptar com o
locus FF na regido em que o ultimo é positivamente inclinado. Caso contrério, um au-
mento do estado de confianga produzird necessariamente uma redugdo da taxa corrente
de lucro. Como estamos supondo — vide comentdrio acima no texto — que a taxa de
juros assume valores muito préximos de zero, segue-se que o sinal da equagao (62) serd
positivo, o que assegura que a curva GG' ird se interceptar com a curva FF no ramo po-
sitivamente inclinado da mesma.

Esse resultado é oposto ao obtido em Taylor e O’Connell (1985), onde um elevado grau
de substitui¢do entre moeda e ativos financeiros era condigdo necessédria para a ocorrén-
cia de uma crise financeira a la Minsky.
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