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Resumo

A ocorréncia de bruscas elevagdes/contragdes nos pregos dos ativos financeiros se constitui num
fendmeno recorrente ao longo do desenvolvimento do capitalismo. Para a teoria pos-keynesiana, a
prépria natureza dos mercados financeiros e o seu funcionamento tendem a causar crises, sem a
necessidade de um elemento exdgeno. Harvey (2010) apresenta um modelo esqueméatico que explica
as causas enddgenas das crises financeiras, englobando os mercados de crédito, de ativos financeiros e
de cAmbio. No presente artigo apresentamos uma formalizagdo do modelo de Harvey com o intuito de
analisar as crises causadas por distor¢fes nos mercados de ativos financeiros. O modelo apresenta uma
contribuicdo no sentido de formalizar as relagdes entre o comportamento especulativo, 0 humor dos
agentes e o0 seu estado de confianca. O modelo também trata da relagdo entre os precos dos ativos e a
economia real, considerando uma relacdo de realimentagdo entre ambos. Os resultados estdo
completamente alinhados com as proposi¢cdes de Keynes e dos pds-keynesianos a respeito da
precificagdo de ativos e de crises nesses mercados.
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Abstract

Speculative bubbles in the asset market: the influence of optimism and the level of confidence in a post-
keynesian model

The incidence of sharp rises/falls in financial asset prices is a recurrent event in capitalism history. For
Post Keynesian theory, the very nature of financial markets tends to be the cause of financial crises,
and not some exogenous incident. Harvey (2010) presents a schematic model that explains the
endogenous causes of financial crises, involving the credit market, financial assets and foreign
currencies. In this paper, we present a formal mathematical model based on Harvey’s work to analyze
financial crises caused by distortions in asset markets. The model presents a contribution in order to
formalize the relations between speculation, agents’ humor and their level of confidence. The model
also deals with the relationship between asset prices and the real economy, considering their mutual
feedback. The results are completely in alignment with Keynes and Post Keynesian propositions about
financial crises and asset markets.
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Introducéo

A ocorréncia de bruscas elevacdes/contracbes nos precos dos ativos
financeiros se constitui num fendmeno recorrente ao longo do desenvolvimento do
capitalismo. Bordo (2003) apresenta evidéncias empiricas de crises financeiras
ocorridas nos mercados acionarios do Reino Unido e dos Estados Unidos entre 1800
e 1945. Episddios anteriores como a Mania das Tulipas! na Holanda e a South Sea
Bubble? no Reino Unido também estdo associados ao comportamento especulativo
dos agentes.

A ocorréncia de flutuagBes nos precos dos ativos no periodo do Pés-Guerra,
especificamente nos precos das acles, ¢ ainda mais reveladora de seu carater
sistematico. Estudo realizado pelo FMI em 2003 para um conjunto de 19 paises
industrializados entre 1959 e 2003 revela a ocorréncia de 52 quedas acentuadas e
persistentes no mercado de agOes. A existéncia de uma elevada correlagdo entre a
deflagdo no preco dos ativos e a ocorréncia de um processo recessivo € outro
resultado destacado pelo estudo.

A crise das empresas “ponto com” em 2000 e a recente crise financeira
global de 2008 ndo podem ser entendidas, portanto, como fenémenos pontuais. Pelo
contrario, sdo evidéncias adicionais de que as flutuagbes nos precos dos ativos ndo
sdo fendbmenos isolados no sistema econdmico, mas sim recorrentes na histéria
recente do capitalismo.

E justamente este carater recorrente, fruto da operaco normal dos mercados,
a principal limitacdo da abordagem da teoria convencional, especialmente em
relacdo aos modelos de bolhas especulativas racionais, para explicar as flutuagtes
nos pregos dos ativos, j& que as bolhas surgem como um fendmeno exdgeno ao
funcionamento do sistema econdmico (Blanchard; Watson, 1982; Artus, 1995)2.
Visdo radicalmente distinta é encontrada na literatura pés-keynesiana, ja que desde
os trabalhos originais de Keynes a ocorréncia de flutuacdes nos precos dos ativos é
entendida como um fenémeno decorrente do funcionamento normal dos mercados
de ativos num contexto de incerteza®.

A tendéncia recorrente dos episodios de crises financeiras é examinada do
ponto de vista historico por Kindleberger e Aliber (2005), que também procuram
identificar as caracteristicas comuns das crises. Os autores debatem a relacdo entre
episodios historicos “Unicos” e a tentativa da teoria econdmica em generalizar 0s

(1) Dash (2001) apresenta detalhes sobre o episédio ocorrido na Holanda.

(2) Sobre a South Sea Bubble, Carswell (1960) faz um relato histérico minucioso.

(3) A critica ao carater exégeno das crises geradas pela literatura de bolhas especulativas racionais é
realizada, entre outros, por Oreiro (2003) e Curado (2006).

(4) Este resultado pode ser encontrado na leitura especialmente dos capitulos 12 e 17 da Teoria Geral de
Keynes.
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eventos econbmicos, buscando padrfes e relagbes validas sob quaisquer
circunstancias. Consequentemente, para os autores, a utilizacdo de modelos tedricos
pode ser Gtil para uma melhor compreenséo das crises, contudo deve-se ter em mente
as limitacbes de modelos gerais que ndo observam as peculiaridades da analise
historica.

Em 2010, John Harvey publicou no Journal of Post Keynesian Economics o
artigo intitulado: “Modeling financial crises: a schematic approach”. O trabalho
apresenta uma sintese ° das interpretacdes poés-keynesianas sobre as crises
financeiras, com atencdo especial para as contribuicGes originais de Keynes e
Minsky. A principal contribuigcdo do trabalho de Harvey (2010) é a elaboracéo de
um modelo esquematico que permite sintetizar os principais elementos da teoria pos-
keynesiana sobre crises financeiras.

De fato, o modelo esquematico apresentado por Harvey facilita a
interpretacdo das causas que levam a crises financeiras, mas ndo possibilita a
avaliagdo das relagOes entre as variaveis envolvidas. Os modelos matematicos
tedricos, por outro lado, possibilitam uma avaliagdo baseada em hipoteses iniciais e
desdobramentos légicos que levam a um entendimento das relagdes entre as
variaveis endogenas do sistema em analise. Deve-se ressaltar, entretanto, que 0s
modelos matematicos tedricos em Economia sdo extremamente limitados, pois
precisam simplificar a complexa realidade econdmica. Nesse sentido, os modelos
explicam apenas um recorte da realidade, e a sua capacidade de elucidacdo de
questdes do mundo real depende essencialmente das hipéteses formuladas® e da
escolha adequada de quais serdo as variaveis enddgenas e, portanto, explicadas do
sistema.

A partir dessas consideracdes, este artigo pretende contribuir para o avanco
da teoria pos-keynesiana na discussdo, com foco na precificagdo dos ativos
financeiros num contexto de incerteza e no qual, portanto, o estado de confianca e o
humor dos agentes desempenham um papel chave na definicdo das expectativas
sobre o futuro da economia. Objetivamente, construimos um modelo teérico formal
baseado no esquemaético elaborado por Harvey (2010) sobre as crises nos mercados
de ativos.

(5) Em seu artigo, Harvey apresenta inicialmente o ciclo de investimento em bens de capital e
separadamente as crises nos mercados de crédito, de ativos financeiros e de cdmbio. Posteriormente o autor sintetiza
esses elementos em um diagrama esquematico completo que resume parte relevante da contribuicéo p6s-keynesiana
para o entendimento das crises financeiras.

(6) Em Davidson (2009, p. 41) encontra-se uma discussdo a respeito da relevancia na realidade das
suposicdes em modelos matematicos: [...]Yet economist Robert Lucas has boasted that the axioms underlying
classical economics are “artificial, abstract, patently unreal.” But like Samuelson, Lucas insists such unreal
assumptions are the only scientific method of doing economics. [...]The rationale underlying this argument is that
these unrealistic assumptions make the problem more tractable. With the aid of a computer, the analyst can then
predict the future. Never mind that the prediction might be disastrously wrong.
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Para alcancar tal objetivo, o artigo encontra-se organizado da seguinte
forma: Apds esta breve introducdo, a proxima se¢do apresenta um resumo das ideias
centrais de Harvey sobre as crises nos mercados de ativos. Na segunda e terceira
secBes desenvolve-se 0 modelo tedrico formal e em seguida, na quarta parte, é
discutida a dindmica do modelo. A quinta secdo expde a relacdo entre a dinamica
observada e a teoria pos-keynesiana. Finalmente, apresentam-se as consideracoes
finais do trabalho.

1 Crise no mercado de ativos: a abordagem esquematica de Harvey (2010)

Harvey (2010) discute as causas das crises financeiras, incluindo além
daquelas geradas por estruturas de endividamento cada vez mais frageis, conforme
Minsky (1982, 1986), as crises geradas pelo mercado de ativos financeiros’ e pelo
mercado de cAmbio. O presente trabalho, tal como apresentado na introducéo, tem
como objetivo central desenvolver um modelo tedrico formal a partir do esquema
elaborado por Harvey (2010) para explicar o papel desempenhado pelas crises nos
mercados de acOes para a ocorréncia de crises financeiras®.

O ponto de partida de Harvey (2010) para analisar as crises nos mercados de
ativos é estabelecer uma relagdo direta entre o comportamento do Produto Interno
Bruto (PIB) e a lucratividade do setor real da economia. A elevacdo da lucratividade
do setor real da economia tende a promover um “impulso inicial” sobre os precos
dos ativos no mercado financeiro.

Cabe destacar aqui, no entanto, que a literatura pds-keynesiana apresenta
diversos exemplos de crises financeiras geradas endogenamente sem a necessidade
de um impulso inicial externo. A hipétese da fragilidade financeira de Minsky
(1986), por exemplo, considera a transigdo para estruturas de endividamento cada
vez mais frageis a partir do préprio funcionamento do sistema econdmico. Ainda
assim, Minsky discute o impacto de periodos relativamente tranquilos de
crescimento sobre a ocorréncia de crises financeiras:

The way in which a speculative boom emerges and how an unstable crisis-prone
financial and economic system develops are of particular importance in any
description of the economic process that is relevant for this economy. Instability
emerges as a period of relative tranquil growth is transformed into a speculative boom
(Minsky, 1986, p.193).

No modelo aqui proposto, contudo, estamos nos baseando principalmente na
contribuicdo de Harvey (2010), que apresenta a crise no mercado de ativos

(7) O modelo trata de ativos financeiros similares as acdes de firmas produtivas, isto €, titulos
representativos de propriedade de empresas com direito a recebimento de dividendos.

(8) As discussoes sobre o papel das estruturas de endividamento e dos mercados de cdmbio para as crises
ndo serdo realizadas, tendo em vista o foco nas crises dos mercados de ativos financeiros.
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financeiros gerada a partir de um impulso inicial que eleva a lucratividade do setor
real da economia (causada por um aumento no nivel de produto).

O foco de Harvey é demonstrar que € da natureza do préprio sistema a
tendéncia de que os precos dos ativos amplifiquem varia¢Ges ocorridas na economia
real, desde que estejam presentes as condi¢des psicoldgicas (otimismo e confianca)
necessarias para tal. N&o obstante, expectativas exuberantes e profecias
autorrealizaveis podem gerar crises financeiras mesmo sem uma contrapartida de
melhoria (impulso inicial) na economia real.

O cenério de otimismo sobre a lucratividade do setor real e a elevacdo dos
precos dos ativos financeiros tendem, em conjunto, a provocar uma ampliagdo na
lucratividade esperada dos ativos financeiros, elemento que retroalimenta novas
elevagdes nos precos dos ativos financeiros. Neste momento, passa a ocorrer um
descolamento entre a lucratividade do lado real da economia e a lucratividade
esperada dos ativos financeiros, criando o que Harvey denomina de “ponto de
tensdo”. A Figura 1 apresenta o esquematico apresentado por Harvey (2010) sobre o
tema:

Figura 1
Asset-market crisis (Crise nos Mercados de Ativos)
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Fonte: Harvey (2010).

Alguns aspectos merecem destaque sobre a abordagem esquematica
proposta por Harvey:

i) O esquema, como o autor reconhece ao longo de todo trabalho, ndo traz
para a discussdo elementos novos sobre a crise no mercado de ativos. Pelo
contrario, trata-se apenas de uma apresentacdo sintética de elementos
amplamente reconhecidos pela literatura pds-keynesiana. Parte substantiva
dos argumentos pode ser encontrada nas contribuicBes originais de Keynes
(1936) sobre o tema;

i) A abordagem esquemdtica apresenta de forma objetiva alguns
elementos essenciais da contribuicdo pos-keynesiana sobre o tema, mas em
especial merece destaque, tal como enfatizado entre outros por Keynes (1936)
e Davidson (1978, 2002) que as crises nos mercados de ativos decorrem da
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atividade normal dos agentes econdmicos num contexto de incerteza e no qual
0 estado de confianca desempenha um papel central na formacdo das
expectativas dos agentes sobre o futuro.

2 O modelo: A influéncia do produto sobre o preco dos ativos

Nesta secdo sera elaborado um modelo formal para a explicacdo das
flutuacbes nos precos dos ativos baseado no esquema proposto por Harvey (2010).
Na literatura convencional® em geral, os precos dos ativos financeiros (acdes) sdo
obtidos atraves da determinacdo do valor fundamental do ativo. O valor fundamental
de um ativo é obtido trazendo-se a valor presente o fluxo de dividendos futuros
esperado devido a posse do ativo, descontado pela taxa de juros basica da economia.
Sargent (1987), por exemplo, em seu modelo keynesiano, considera que o valor
nominal das acOes é obtido a partir do valor fundamental:

V() = food(s)e_r(s_t)ds
t

onde V(t) é o valor nominal das a¢des no instante t, d(s) é o fluxo de dividendos
das empresas no instante s e r é a taxa de juros utilizada para descontar os fluxos de
dividendos futuros.

Né&o obstante, no capitulo 12 da “Teoria Geral”, onde € discutido o Estado
da Expectativa a Longo Prazo, Keynes é consideravelmente cético ao considerar a
capacidade dos agentes econdmicos em determinar o valor fundamental de um ativo:

The outstanding fact is the extreme precariousness of the basis of knowledge
on which our estimates of prospective yield have to be made. Our knowledge
of the factors which will govern the yield of an investment some years hence is
usually very slight and often negligible (Keynes, 1936, p.96).

Ao analisar o comportamento dos investidores no mercado financeiro,
Keynes destaca que em muitos casos 0s agentes estdo mais preocupados em
antecipar a psicologia do mercado do que em determinar o valor fundamental do
ativo:

Thus the professional investor is forced to concern himself with the
anticipation of impending changes, in the news or in the atmosphere, of the
kind by which experience shows that the mass psychology of the market is most
influenced]...]This battle of wits to anticipate the basis of conventional
valuation a few months hence, rather than the prospective yield of an investment
over a long term of years, does not even require gulls amongst the public to

(9) A tarefa de classificar as contribuicGes em escolas ou correntes de pensamento é ardua e sujeita a
simplificacdes, dado o elevado grau de heterogeneidade entre os autores. Cientes disso, consideramos como
literatura convencional os autores que se baseiam na hip6tese de expectativas racionais e na hipétese de mercados
financeiros eficientes.
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feed the maws of the professional; — it can be played by professionals amongst
themselves. Nor is it necessary that anyone should keep his simple faith in the
conventional basis of valuation having any genuine long-term validity
(Keynes, 1936, p. 99, grifo nosso).

Dessa forma, 0 modelo proposto a seguir considera que o preco dos ativos
ndo € obtido somente a partir de seu valor fundamental, mas sofre importante
influéncia de atividades especulativas e expectativas de valoriza¢do nos precos dos
préprios ativos financeiros. Como veremos adiante, 0 modelo demonstra que a
valorizagdo esperada das agdes em si pode ser substancialmente maior do que a
expectativa de ampliagéo nos lucros (dividendos) distribuidos pelas empresas, como
consequéncia da possibilidade de ganhos de capital via especulag&o.

Assim, o modelo parte da hipétese'® de que existe uma relagéo igual e direta
entre a variagdo percentual da lucratividade efetiva das firmas e as variagdes
percentuais no produto. A equagéo (1) apresenta este ponto:

Am AY
1) A% _ AY
( )”ro Yo

onde: ? (variagdo percentual da lucratividade efetiva das firmas, ou A%m,.); i—y
70 0
(variacdo percentual do GDP, ou A%Y)

Seguindo o referencial tedrico pos-keynesiano apresentado por Harvey
(2010), assume-se que a variagdo no preco dos ativos (APy) depende de dois

componentes:

(i) Da variagdo na lucratividade efetiva das firmas, que corresponde ao
aumento dos dividendos distribuidos aos proprietarios dos ativos. Essa parte
corresponde a variagdo no “valor fundamental” das acdes, que é obtida
trazendo-se a valor presente o fluxo esperado de dividendos futuros. Nesse
caso uma dada ampliacdo percentual nos dividendos distribuidos gera um
aumento percentual equivalente no prego das acdes.

(ii) Da variacdo na expectativa de lucratividade dos préprios ativos
financeiros, que corresponde a possibilidade de ganhos de capital devido a
especulacdo. O impacto dessa variacdo depende de y, que é uma func¢do do
estado de confianca (SC) dos agentes. O modelo considera que y depende do
estado de confianca porque os agentes sé tendem a transferir uma melhora na
expectativa de lucratividade dos ativos para o preco dos referidos ativos se
houver um elevado grau de confianga nessa expectativa. Keynes (1936)

(10) Considerando que os lucros sdo um dos componentes da renda nacional pela ética da renda, uma
ampliagdo no nivel de renda gera um incremento nos lucros. Contudo, como alguns autores pés-keynesianos (por
exemplo Kalecki) discutem a distribuicéo da renda entre lucros e salarios, consideramos por hipétese que os lucros
aumentam na mesma proporgao que o produto.
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destaca no capitulo 12 da “Teoria Geral” que os agentes, ao fazerem suas
previsdes, avaliam qual o grau de confianca que tém naquela previsdo. Em
momentos de elevada incerteza, as previsdes, ainda que otimistas, podem ser
descartadas pelos agentes em funcéo do estado de confianca deteriorado.

Formalmente, estes elementos sdo apresentados na equagéo (2):

AP: Arm Arm§
@) 3L =——+y(EO =
Py 0 s
Ar§ i L . . .
onde: nff (variagdo percentual da lucratividade esperada dos ativos financeiros, ou
fo
A%mf) e

A - i
# (variagdo percentual do preco dos ativos, ou A%Py).
fo

Finalmente, 0 modelo assume que a variagdo na expectativa de lucratividade
dos ativos financeiros depende da variagdo nos pregos dos proprios ativos
financeiros, tal como apresentado em (3). O impacto dessa variacdo depende de 6,
que é uma funcéo do estado de confianca dos agentes (SC) e do humor (H), isto é do
otimismo/pessimismo em rela¢do ao futuro. O modelo considera que 6, ao contrario
de y que depende somente do Estado de Confianca, depende do Estado de Confianga
e do Humor dos agentes. 1sso porque um aumento no preco dos ativos s tera impacto
sobre a expectativa de lucratividade se 0s agentes estiverem otimistas em relacéo ao
futuro da economia. Além disso, 0s agentes precisam acreditar que esse otimismo é
confiavel, isto é, o Estado de Confianca precisa ser elevado.

Se, por exemplo, os agentes estiverem otimistas, mas nao tiverem elevada
confianga na previsdo, um aumento no preco dos ativos ndo serd suficiente para
causar uma ampliacdo da expectativa de lucratividade futura. Existe muita davida
sobre o futuro e consequentemente as expectativas tendem a permanecer como estéo.
Por outro lado, se o Estado de Confianga for elevado, mas se 0s agentes ndo estdo
otimistas, a eleva¢do hoje no pre¢o dos ativos nao sera capaz de afetar positivamente
a expectativa de rentabilidade futura. Isso ocorre porque os agentes tendem a
acreditar que a elevacao atual no prego dos ativos ndo continuara no futuro, ja que é
esperada uma reducdo na atividade econdmica.

3 2~ gese,m 2
T[FO ’ PfO

Assume-se, portanto, que um aumento hoje no preco das a¢Ges emitidas por uma
firma pode causar, sob determinadas condi¢des, uma melhora na expectativa de
lucro que a posse desses ativos financeiros venha a gerar no futuro. O impacto de
um aumento no preco dos ativos sobre a melhora na expectativa de lucros futuros
em func¢&o de sua posse depende ndo apenas de previsdes otimistas, mas também do
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grau de confianca dos agentes nessas previsfes. Substituindo a equacdo (3) na
equacéo (2), temos:
APf _ 1 ﬂ
4) Pro  [1-¥(SC).0(SCH)] mr
Finalmente, substituindo (1) em (4), temos:

! Proay e

() APy = = oememi v,

(6) Amcf _ 0(SC,H) Ay
w8y [1-y(SC).6(SC.H)] Yo

Assim a partir da equacdo (5) define-se o impacto de uma ampliagdo no nivel de
produto sobre o preco dos ativos financeiros (a¢Ges) das firmas. Os parametros da
equacdo (5) podem ser descritos da seguinte forma. O parametro y(SC) capta o
impacto de variagOes na expectativa de lucratividade dos ativos financeiros sobre 0s
precos atuais desses ativos. y(SC) tem um grau de subjetividade elevado, e seu valor
esta ligado ao estado de confianca (State of Confidence) com que os participantes do
mercado financeiro fazem suas previsdes. Apesar do Estado de Confianca ser uma
variavel subjetiva e incapaz de mensuragdo direta, o parametro y(SC) pode receber
um valor numérico a depender do Estado de Confianca médio dos agentes
econdmicos. De fato, com um estado de confianca extremamente favoravel, os
agentes acreditam que um aumento na expectativa de lucratividade dos ativos possa
ser integralmente transferido para o preco do ativo (pois a expectativa é “confiavel”).
Nessa situagdo y(SC) seria igual a um.

Por outro lado, em uma situacéo de ceticismo e incerteza dos agentes quanto
a possibilidade de ganhos especulativos (ou um estado de confianca deteriorado),
v(SC) seria igual a zero, indicando que os agentes ndo repassam a melhora na
expectativa para o preco dos ativos, pois a desconfianca é muito grande e
expectativas ndo sdo suficientes para aumentar efetivamente o preco dos ativos no
presente. Assim:

v(SC) =1, Estado de Confianca extremamente elevado
y(SC) =0, Estado de Confianca muito deteriorado
0 <y(SC) <1, para as situagdes intermediarias
O parametro 8(SC, H) capta o impacto de aumentos nos pre¢os dos ativos
hoje sobre a sua expectativa de lucratividade futura. Assim como no caso de y(SC),
6 depende do estado de confianca dos agentes na economia. De fato, o estado de

confianca é fundamental para que os agentes acreditem em suas previsdes, e dessa
forma efetivamente transformem o aumento nos precos atuais em expectativas de
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lucro futuros. Além disso, 6 também depende do otimismo/pessimismo (Humor)
quanto ao futuro da economia, pois se trata de uma transferéncia de variacGes atuais
nos pre¢os de um ativo para a expectativa de rentabilidades futuras.

Assim, 8(SC,H) é igual a um quando o estado de confianca é de plena
certeza e quando o0s agentes sdo muito otimistas. Por outro lado, 6(SC, H) é igual a
zero caso o estado de confianga esteja deteriorado ou se 0s agentes forem pessimistas
quanto ao futuro. Dessa forma uma ampliagdo no preco do ativo hoje ndo seria
transferida para sua expectativa de rentabilidade futura. Assim:

6(SC,H) =1, Estado de Confianca muito elevado e agentes muito otimistas
6(SC,H) =0, Estado de Confianca muito deteriorado ou agentes pessimistas
0 < O8(SC,H) <1, paraas situacdes intermediarias

O que determina o estado de confianca (SC) e o humor (H) dos agentes?
Evidentemente essas variaveis tem um grau de subjetividade muito elevado e
dependem de uma grande quantidade de fatores, alguns dos quais sequer podem ser
mensurados. Entre esses fatores podemos considerar inclusive fendmenos totalmente
aleatdrios e extrinsecos ao sistema econdmico, como as manchas solarest!, citadas
no artigo de Cass e Shell (1983). O estado de confianca esta associado com a crenga
dos agentes nas suas préprias previsdes sobre o futuro, o que depende de outros
fatores, exdgenos aos considerados no modelo.

Até esse ponto nossa discussdo teve foco no impacto que alteragcdes no nivel
real de produto da economia causam sobre os ativos financeiros emitidos pelas
firmas, destacando-se fundamentalmente que a magnitude desse impacto esta
essencialmente ligada ao Estado de Confianca e ao Humor dos agentes.

Contudo, é importante destacar que além do nivel de produto real, uma
variavel relevante para a determinagdo do preco dos ativos é a taxa de juros. A taxa
de juros influencia os precos dos ativos principalmente pelo seu impacto ao se
descontar o fluxo esperado de dividendos futuros para o valor presente (componente
(i) da equacéo (2)). Considerando um fluxo de dividendos constantes e com duragdo
infinita, o valor presente desse fluxo é dado por:

F= L@+
n=1

onde d é o valor do dividendo e i é a taxa de juros. Esta é a soma de uma P.G. infinita

de razéo ﬁ Dessa forma o valor presente do fluxo perpétuo de dividendos é dado

por:

(11) Manchas Solares (Sunspots). Em Do sunspots matter? (Cass; Shell, 1983), os autores discutem a
influéncia de fatores totalmente alheios a economia nas decisfes dos agentes econdmicos.
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P =—
F

Assim, o impacto de varia¢fes na taxa de juros sobre o pre¢o dos ativos financeiros
é dado por:
AP Ai P
)—L=-= ou AP, = —-L2Ai
( ) Pfro iy 7 iy
Dessa forma podemos incorporar o impacto de flutuagdes na taxa de juros sobre 0
preco dos ativos financeiros, complementando a equacéo (5):

! Propy — o pg

(8) APy = i Goeweml v, by

Ou considerando as varia¢cdes como diferenciais:

(8,) de = PfO( 1

[1-y(SC)O(SC.H)]Yo

dy — %di)

3 O modelo: preco dos ativos e economia real

Na secdo anterior foi dado foco ao impacto de variagdes no nivel de produto
real sobre o prego dos ativos financeiros (a¢Ges de firmas produtivas). Nessa se¢éo,
complementarmente, serd discutido o impacto de variagcBes no preco dos ativos
financeiros sobre a economia real. Considerando por simplicidade uma economia
fechada, temos o produto definido a partir da 6tica da demanda como:

©QOY=C+I+G

Como estamos interessados nos impactos das variagdes nos componentes do
produto, tomamaos o diferencial total de (9):

(9°) dY = dC + dI + dG

A equagdo (9°) mostra que incrementos no nivel de consumo, de
investimento ou de gastos do governo se traduzirdo em incrementos no nivel de
produto da economia. Essa situacdo € valida caso o nivel de produto se encontre
abaixo do produto de pleno emprego, uma vez que esses trés componentes apenas
ampliam a demanda agregada no curto prazo. As funcBGes que representam oS
componentes da demanda agregada: consumo, investimento e gastos do governo sdo
definidas a seguir.

Um aumento no prego das agdes das firmas produtivas tende a aumentar a
propensdo ao consumo, especialmente em uma economia com ‘“mentalidade
acionista”. Essa ideia é proposta por Keynes (1936, XXII, p. 319):

With a ‘stock-minded’ public as in the United States to-day, a rising stock-
market may be an almost essential condition of a satisfactory propensity to
consume; and this circumstance, generally overlooked until lately, obviously
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serves to aggravate still further the depressing effect of a decline in the
marginal efficiency of capital.

Consideramos que a propensao a consumir ndo cresce indefinidamente, pois
0s agentes tendem a manter uma propor¢do minima (maior do que zero) da sua renda
disponivel para poupanca. Partindo dessas consideracdes, a fun¢do consumo é dada
por:

(10) C = C(Yy Py

Sendoque—>0 —>0 2<0

an f
Isto €, o nivel de consumo cresce na medida em que cresce a renda disponivel e 0
preco dos ativos. Contudo, na medida em que o prego dos ativos aumenta, menor é
0 seu impacto sobre o0 consumo.

Para a funcdo investimento consideramos inicialmente as relagdes entre
investimento e pre¢o das agdes discutida por Davidson (2002, p.107) que enfatiza o
impacto dos precos das a¢cOes das firmas sobre o investimento produtivo:

If the spot price of titles to capital goods is high relative to the flow supply (or
production) price for real capital so that the market value of equities exceeds
the replacement value of the underlying capital goods (that is, the valuation
ratio exceeds unity), then entrepreneurs will find it cheaper to order new
equipment rather than attempt to gain control over the flow of services from
existing capital goods via the merger and acquisition purchases of secondhand
equities.

Minsky (1986) discute o investimento produtivo e a sua relacdo com os
precos de oferta e demanda dos bens de capital. O preco de demanda dos bens de
capital, segundo Minsky (1986, p.208), pode ser aproximado pelo valor de mercado
dos ativos de capital de uma empresa, em uma economia com uma bolsa de valores
atuante:

In a corporate capitalist economy with a stock exchange, the market’s
valuation of a firm’s capital assets and market positions substitutes for the
price of capital assets. This market valuation is the sum of the market value of
the firm’s common stocks and debts minus the value of financial assets the
firms owns. This valuation varies with the course of stock market. A stock
market boom leads to a higher implicit market value of the underlying capital
assets of the economy; conversely, a fall in the stock market lowers the implicit
value.

O preco de oferta de producdo de bens de capital, para Minsky, depende da
forca de trabalho, das taxas salariais e das taxas de juros, assim como das técnicas
incorporadas ao estoque de bens de capital para a producdo de investimento.
Seguindo a linha tedrica proposta por Minsky e Davidson, o investimento no modelo
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sera definido como uma func¢éo da relacdo entre o preco dos ativos financeiros (Ps)
e o0 preco de oferta dos bens de capital (Px).

(1) I = I(Pf, Pg)

Sendo gue ampliacBes no prego dos ativos financeiros estimulam os investimentos
( > O) mas esse estimulo tende a se reduzir & medida que o pre¢o dos ativos se

eIeva ( 2 < 0). Por outro lado, ampliagdes no preco de oferta dos bens de capital

.. . . - , - ol -
tendem a deprlmlr 0s investimentos em ativos fisicos (aT < 0), j& que com pregos
K
maiores a expectativa de retorno desses ativos € menor.

Conforme discutido na segéo anterior, as variagbes no preco das agﬁes
dependem de variac¢@es no produto ( f > 0) e de variagdes na taxa de juros (

0). As variagdes no preco de oferta dos bens de capital dependem de um grande
conjunto de variaveis, algumas das quais ndo discutidas nesse modelo, como a taxa
salarial, a produtividade do trabalho, o nivel tecnolégico e o nivel de precos dos bens
da economia. Contudo, uma variavel relevante endégena ao modelo que influencia
0 preco de oferta dos bens de capital é a taxa de juros. Elevagdes na taxa de juros
tendem a encarecer 0s novos bens de capital produzidos, visto que 0s recursos
financeiros necessarios para a producdo se tornam mais caros. Assim:

(12) Px = P¢(Q,0)
Sendo que X > 0 e Q representa o conjunto de variaveis exterlores ao modelo que

|nfluenC|am 0 preco de oferta dos ativos de capital. Como Preoers segue

que E < 0, isto &, elevacgdes na taxa de juros desestimulam os mvestlmentos em bens

de capital. Finalmente os gastos do governo e a tributacdo sdo dados de forma
exogena ao modelo. Tomando o diferencial total das equagdes (10) e (11) e
considerando a renda disponivel como Yg=Y —T:

. — 9 qy — ¢
(10’) dC = T dtY-T) + o, dPps
Nl = 2L ap. 4+ 2L

(11) dI = op; dPs + 3P dPy
Substituindo (10%) e (11°) em (9’) e apds os algebrismos:
a a a
(—’)dPK+(%+—f>dP f+d6—ﬁdT

7]
~(av)

A equacao (13) afirma que uma variacdo no produto ocorre quando ha uma alteracéo
em uma das variveis que influenciam os componentes da demanda agregada: prego
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dos ativos financeiros (que afetam o consumo e investimento), o preco de oferta dos
bens de capital (que afeta o investimento) ou ainda diretamente via gastos do governo
e tributacdo. Indiretamente a taxa de juros, que influencia o preco dos ativos
financeiros e o preco de oferta dos bens de capital, também pode afetar a demanda
agregada.

Assim, a partir de (13) é possivel determinar o impacto de uma variagao no
preco dos ativos financeiros sobre o nivel de produto. A figura 2 apresenta a relacédo
de realimentacdo entre variacdes no nivel de produto e alteracfes no prego dos
ativos. De fato, uma variagdo inicial exdgena no nivel de produto (AY,), causard,
conforme a equagdo (5), uma alteragdo no preco dos ativos (APy,). Essa variagéo no
preco dos ativos causa, via flutuacdo do consumo e do investimento, uma nova
modificacdo no nivel de produto (AY;). Novamente, a variagdo no produto causara
uma alteragdo no prego dos ativos (APfq), € assim sucessivamente. Esse processo
continua até o ponto em que a propensdo a consumir se aproxima de seu valor
maximo e enquanto a variagdo no prego dos ativos influenciar o investimento. A
partir desse ponto cessa o impacto do preco dos ativos sobre o produto e o ciclo
termina.

Figura 2
Processo de realimentagdo entre prego dos ativos e produto

AY, > APgg

Fonte: Elaboragdo propria.

A partir da logica da Figura 2, e das equagdes (5) e (13), considerando as
diferenciais como variagOes e alteragGes apenas em Pr,isto édi = dG = dT =

0, temos:

1 P
(58.) APfO = M%AYO onde, APfO = Pfl - PfO’ AY, =Y, - Y,

Em que (5a) representa a ampliacdo no preco dos ativos financeiros decorrente do
crescimento exdgeno no nivel de produto.
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Pf an

(ac al )
(13a) AY; =~ 54L APy

)
Em que (13a) representa o crescimento no nivel de produto real como consequéncia
da flutuagdo do consumo e do investimento, causados pela ampliagéo anterior no
preco dos ativos. Seguindo o mesmo raciocinio APy, AY, e APy, podem ser obtidos,
representando as ampliagdes subsequentes nos precos das ages e nos niveis de
produto real. As ampliagfes de produto como consequéncia do aumento no preco
das ac¢des, no entanto, ocorrem somente se o produto esta abaixo do produto de pleno
emprego2. Assim, o aumento total no preco dos ativos e o0 aumento total no nivel de
produto ap6s n periodos € dado por:

(£+1>
Como m
(1-57)

_m

AY = AYy + AY; + AY, + AY; + - + AY,

tende a zero a medida que Py cresce (pois 0 consumo e o

62
investimento apresentam retornos marginais decrescentes, isto e 2L <0 e =<
0P¢ 0P¢

0), APy e AY serdo convergentes, desde que: [1 —y(SC)8(SC, H)] # 0.

Se a condicdo de convergéncia for valida o ciclo se encerra com APy e AY
convergindo para valores finitos. Se a condicdo ndo se verificar o preco dos ativos
cresce infinitamente logo na primeira iteracéo.

Cabe destacar que o resultado acima foi obtido considerando-se di = dG =
dT = 0. Contudo, de acordo com a equacdo (8’), a taxa de juros exerce influéncia
sobre o pre¢o das ac¢des, tendendo a reduzir o impacto positivo de uma ampliagéo no
nivel de produto. Assim, a taxa de juros pode trabalhar como um elemento
amortecedor das elevacGes nos precos dos ativos causadas por excesso de otimismo
e por um estado de confianga muito favoravel. Dessa forma, ampliagdes na taxa de
juros durante o processo (di > 0) tendem a encerrar o ciclo da figura 2 mais
rapidamente (pois reduzem o preco dos ativos e o nivel de investimento), isto é:

ol R L
di i
al  al oP; Al APy
i 9P, 9i ' apg ai

(12) Caso o produto ja esteja em seu nivel de pleno emprego, os pregos dos bens tenderdo a subir, fazendo
com que a ampliagao real do prego dos ativos seja zero. Nesse caso 0s niveis de consumo e investimento ndo sdo
estimulados, pois ndo houve crescimento real no prego dos ativos e teriamos AY=0, encerrando o ciclo.
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oP opP
P0|s—>0 f<0—<0 ">0
9Pk

4 A dindmica do modelo

Nesta secdo analisaremos possiveis resultados que o modelo apresenta sob
diferentes condigdes dos pardmetros definidos na secdo anterior. A Figura 3
apresenta, a partir da equacdo (5), o impacto de uma ampliacdo do nivel de
produto sobre o prego dos ativos para diferentes configuragdes de y(SC) e 8(SC, H).

Figura 3
Comportamento de A%P; e A%Y para diferentes y(SC) e 8(SC, H)

AWPf

A%WY
A%WPf
A%WY
25
20
15
10
5
’ o 0,2 0,4 06 0,8 ve I1

Fonte: Elaboragdo propria.

Observa-se que se y(SC) = 0 e 8(SC,H) = 0, a variacdo percentual no preco dos
ativos é exatamente igual a variagdo percentual no produto (angulo de 45°). Esta seria
a situacdo na qual os participantes do mercado financeiro estdo com o estado de
confianga (SC) deteriorado, isto é com muita incerteza em relagdo ao futuro, e com
0 humor (H) pessimista. Nesse caso, apenas aumentos nos lucros efetivos das firmas
séo capazes de gerar aumento nos precos dos ativos.
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Na medida em que y(SC) e 6(SC, H) crescem observa-se o descolamento
entre a ampliacdo do produto e 0 aumento no preco dos ativos. Quanto maior o valor

do produto (y 8) maior € a inclinagdo da reta APsx AY, ou maior € a razao AAgj';f. No
()

limite, se y(SC)=1¢ 8(SC, H) =1, areta seria vertical e uma amplia¢do no nivel de
produto levaria a um aumento infinito!® no prego dos ativos. y(SC)=1¢ 8(SC,H) =
1 representam a situacdo na qual os agentes tem confianca plena nas suas previsées
e sdo totalmente otimistas quanto ao futuro. De fato, essa é uma situacdo muito
improvavel na economia real. O ponto relevante, no entanto, é que quanto maior a
confianga dos agentes nas suas previsdes e seu 0 otimismo quanto ao futuro, maior
é o0 descolamento entre a ampliagdo do nivel de produto e o aumento do prego dos
ativos.

A partir da Figura 2, observamos que uma ampliacdo no preco dos ativos
leva a um aumento no proximo periodo do nivel de produto, pois se espera uma
elevagdo no consumo e no investimento, conforme a equagéo (13). Assim, a partir
de (13), a figura 4 apresenta o impacto do aumento no preco dos ativos sobre o
produto. Observa-se que aumentos nos precos dos ativos ampliardo a demanda
agregada (DA), através de aumento de consumo e investimento, mas somente até um

. . 9%c 921
determinado ponto, pois ><0e —5<0.
an an
Figura 4

Comportamento de AY /APy X Pr

1A¥/APF

Fonte: Elaboracéo propria.

(13) Cabe destacar que esta € uma situacéo limite. De fato, na economia real nunca ha 100% de confianca
em uma previséo e os agentes ndo podem ser completamente otimistas quanto ao futuro. De fato, se y(SC) e 6(SC, H)
fossem igual a unidade o preco das agdes tenderia ao infinito logo no primeiro periodo ap6s a elevagao do produto.
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Assim, a partir de um determinado valor de Py, praticamente cessa o
impacto do aumento no prego dos ativos (APj) sobre o nivel de produto. O ciclo
apresentado na Figura 2, nessas condi¢des, necessariamente chega ao fim, de forma
gue o aumento no produto e a ampliacdo dos precos dos ativos sdo convergentes
(desde que y(SC)B(SC,H) # 1).

Quanto maior o otimismo em relacdo ao futuro da economia e maior a
confianga nas previsdes e na possibilidade de ganhos especulativos (isto é, y e @
mais proximos da unidade), maior é o ritmo de expansdo do preco dos ativos. Se
houver uma transferéncia da ampliacdo dos precos dos ativos no presente para a
expectativa de ganhos futuros, e se essas expectativas afetam o preco atual, entdo os
precos dos ativos crescem mais rapidamente que o nivel de produto. Nesse modelo
é a busca por ganhos especulativos, a melhora nas expectativas de lucros futuros e a
elevada confianga nas previsfes que causam o descolamento entre preco dos ativos
e nivel de produto real. A Figura 5 apresenta o comportamento temporal do produto
e do preco dos ativos, enquanto a Figura 6 mostra o diagrama de fase destas
variaveis.

Figura 5
Crescimento do produto e do preco dos ativos no tempo
Y, Pf m————
=
=

PP

[}

(]

p——
H DESCOLAMENTO
|

1 - pf
I
1 Y
]
I
]
]
I

T tempo

o 1 2 3 4 5 B 7

Fonte: Elaboracéo propria.
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Figura 6
Diagrama de fase do produto e do prego dos ativos

Yo 1.Pforeny

A g

i DESCOLAMENTO P

¥y, Pft

Fonte: Elaboracéo propria.

O diagrama de fases demonstra 0 comportamento das varidveis prego de
ativos e produto, observando-se a relagdo entre o valor atual da varidvel (t) e seu
valor no proximo periodo (t+1). Verifica-se, a partir do diagrama, que as ampliacdes
nos precos dos ativos tendem a ser maiores do que 0s aumentos no produto. Isso
acontece sempre que a multiplicagdo y(SC).8(SC, H) for diferente de zero. Quanto
mais préximo da unidade for o valor de y(SC).60(SC, H), maior ¢ a diferenca entre
as magnitudes de crescimento do produto e do preco das ac¢des.

O descolamento entre a variagdo no produto e no preco dos ativos levard em
um dado momento (ponto de ruptura) a uma gqueda brusca no prego desses ativos.
Esse pode ser o gatilho para a ocorréncia de uma crise financeira. Ao perceberem
que os precos dos ativos estdo exageradamente altos, os agentes revisam para baixo
suas expectativas. O resultado deste processo ¢ uma queda brusca no preco destes
ativos. A determinacdo do ponto de ruptura é bastante dificil, mas desenvolvimentos
da teoria p6s-keynesiana associados ao conceito de “convencdo” podem auxiliar no
entendimento desse fendémeno.

A ideia de convencdo, utilizada por Keynes no capitulo 12 da “Teoria
Geral”, ndo é definida formalmente e ndo h& um consenso na literatura sobre tal
conceito (Dequech, 1999). Possas (1986, p.304), ao referir-se a0 comportamento
convencional, afirma que: “A solucdo adotada implicitamente pelos agentes
econdmicos que possuem riqueza a ser valorizada é, ao inves de eliminar, tentar
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“contornar” a incerteza de suas expectativas pelo recurso a normas de
comportamento convencionais .

Segundo Oreiro (2000) a convencdo pode ser definida como uma regra
coletiva de comportamento, sendo que um requisito basico e indispensavel para que
um comportamento se torne uma convencao é de que seu uso seja generalizado pelos
agentes econémicos. Paula (2006, p. 189) destaca a relacdo entre convengdes e 0
conhecido “comportamento de manada” (herd behavior) exibido pelos participantes
dos mercados financeiros:

Assim, o comportamento dos especuladores pode estar associado a algum tipo
de “comportamento de manada”, ja que sob incerteza um investidor tem
incentivo a imitar o comportamento médio dos demais agentes, uma vez que
esses podem ter informagdes que ele ndo tem e, na pior das hipoteses, é melhor
perder conjuntamente do que perder sozinho. Em outras palavras, o
comportamento “seguir a maioria” pode ser uma convenc¢do adequada para
superar a incerteza sobre o futuro, sobretudo em condi¢des quando a incerteza
aumenta o desconhecimento das agBes de outros agentes. Este tipo de
comportamento pode inclusive gerar “profecias auto-realizadas”, o que faz
com que as expectativas determinem as trajetorias de pre¢os nos mercados
financeiros e cambiais.

Oreiro (2006, p. 318), ao apresentar um modelo pds-keynesiano de bolhas
nos prec¢os de ativos, discute a critica a teoria dos “mercados eficientes” e 0 impacto
do comportamento de manada sobre os mercados financeiros. “Seguir a manada
pode ser uma decisdo sensata quando o retorno privado ao se adotar um determinado
comportamento for uma fungdo crescente do nimero de agentes que adotam o
mesmo comportamento”.

Assim, pode-se considerar que enquanto a convengdo apontar para a
manuten¢do dos precos dos ativos financeiros em um patamar elevado, poucos
investidores deverdo se direcionar contra essa convengdo. Evidentemente muitos
investidores perceberdo, em diferentes momentos, que os precos dos ativos estdo
descolados do nivel de atividade real.

No entanto, somente quando a convencdo se modificar, é que se instalara o
comportamento de venda de ativos de maneira generalizada, derrubando
rapidamente as expectativas e determinando o denominado ponto de ruptura. Afinal,
de acordo com Keynes (1936), o principal objetivo do especulador ndo é determinar
0 valor verdadeiro do ativo financeiro, mas sim antecipar como 0 mercado
precificard esse ativo'4. Esse ponto é extremamente relevante, pois demonstra a
possibilidade de ineficiéncia na determinacdo dos pre¢os inerente aos mercados
financeiros. De fato, nessa situacdo, os pregos dos ativos podem se manter em um
patamar mais elevado do que o indicado pelos “fundamentos”, mesmo que muitos

(14) A metéfora do concurso de beleza dos jornais utilizada por Keynes (1936) ilustra esse ponto.
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agentes saibam que esses pregos ndo refletem a “realidade”. Keynes (1930 apud
Erturk, 2006) destaca essa possibilidade no Tratado da Moeda:

If everyone agrees that securities are worth more, and if everyone is a ‘bull’
in the sense of preferring securities at a rising price to increasing his savings
deposits, there is no limit to the rise in price of securities and no effective check
arises from a shortage of money (CW, V, p. 229). However, as prices continue
to rise, a ‘bear’ position begins to develop, and that is what can eventually
check the rise in prices. ...[I]n proportion as the prevailing opinion comes to
seem unreasonable to more cautious people, the ‘other view’ will tend to
develop, with the result of an increase in the ‘bear’ position... (CW, V, p. 228-
229).

Da mesma forma que a ampliacdo no preco dos ativos gerou um impacto
positivo no nivel de produto através do aumento na demanda agregada, a queda
abrupta no preco dos ativos levaré a reducdo nos niveis de consumo e investimento.
Essa reducdo pode acontecer de forma rapida e intensa, gerando uma situacdo de
recessao econdmica a partir do efeito contagio entre mercado financeiro e economia
real. Deve-se considerar ainda que uma vez instalada a crise, aumenta o pessimismo
e aincerteza em relagéo ao futuro, o que tende a reduzir ainda mais os investimentos
produtivos, visto que a eficiéncia marginal do capital se reduz. A Figura 7 apresenta
graficamente essa questao.

Figura 7
Queda no prec¢o dos ativos e crise financeira
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Fonte: Elaboragéo propria.
A teoria pos-keynesiana, portanto, atribui ao comportamento dos agentes

importancia fundamental para o entendimento do desenvolvimento e da ruptura das
convengdes que levaram a formacdo da bolha especulativa. A teoria das finangas
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comportamentais (behavioral finance) também parte da ideia de que uma melhor
compreensdo da psicologia do mercado e do comportamento dos agentes é essencial
para um entendimento mais profundo dos mercados financeiros e de suas crises.
Apesar de ndo ser considerada parte da teoria “‘convencional” das
finangas, estudiosos das financas comportamentais tem tido uma posicdo de
destaque nos meios académicos®. A abordagem das financas comportamentais é
consideravelmente distinta da teoria pds-keynesiana, mas ambas as correntes
criticam fortemente a utilizacdo de agentes representativos racionais e a hipdtese dos
mercados financeiros eficientes.

Shiller (2000), por exemplo, argumenta que existem sérios riscos na
utilizacdo de modelos fortemente baseados na hip6tese de mercados financeiros
eficientes para a discussdo de politica econémica. Para o autor, a medida em que o
tedrico se esforga para ser cada vez mais preciso, tende a se aumentar o risco de que
a andlise apresente uma visdo demasiadamente estreita, a ponto de se tornar
irrelevante fora do mundo académico. As evidéncias apresentadas pelo autor
apontam no sentido de que a realidade atual dos mercados de ag¢Oes esta longe de ser
um “tubo de ensaio”. Se a teoria das financas almeja se tornar mais Util, os
economistas terdo que se envolver com os aspectos mais “confusos” da realidade dos
mercados.

5 Avaliagdo da dindmica a luz da teoria pos-keynesiana

Considerag6es fundamentais para o entendimento do processo avaliado pelo
modelo proposto séo tratadas na teoria pdés-keynesiana. A relevancia dos fatores
psicolégicos nos mercados financeiros é extensamente discutida por Keynes e pelas
correntes pos-keynesiana, institucionalista e das finangas comportamentais. Raines
e Leathers (2011) discutem as contribui¢bes de Keynes, Davidson e Galbraith no
entendimento do funcionamento dos mercados financeiros. Galbraith, em sua teoria
das bolhas especulativas, segundo os autores, enfatiza a necessidade psicolégica de
um estado persistente de confianca e otimismo que leva a construgdo de “um mundo
especulativo de faz de conta”. A origem desse estado especulativo ou euférico é
desconhecida, mas os seus efeitos sdo frequentemente observados.

A teoria pos-keynesiana apresenta um instrumental bastante abrangente e
fundamentado na “realidade” dos mercados financeiros, conforme destacado por
Raines, McLeod e Leathers (2007), que avaliam o entendimento dos mercados
financeiros e a formacdo de bolhas especulativas segundo a teoria dos mercados
racionais e a teoria dos mercados especulativos de Keynes e dos pds-keynesianos.
Nesse sentido, os entendimentos distintos das correntes tedricas em relacdo aos
mercados financeiros sdo baseados em diferentes “visbes de mundo” e em

(15) Por exemplo Kahneman e Shiller, ambos agraciados com o Prémio em Memoria de Alfred Nobel.
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pressupostos divergentes, como a ergodicidade versus a ndo-ergodicidade na
economia, ou a liquidez versus a eficiéncia dos mercados de ativos financeiros.

De fato, para os pds-keynesianos, € pelo fato de a economia ser ndo-ergodiga
gue os mercados secundarios organizados de ativos existem. Em um mundo de
previsdo perfeita, os ativos seriam mantidos em carteira por seus rendimentos de
longo prazo (Davidson, 1978). Um ponto importante enfatizado pela teoria pds-
keynesiana é que, no mundo real, 0os mercados eficientes ndo sao liquidos, enquanto
que os mercados liquidos ndo sdo eficientes. Dessa forma, a fungdo primaria dos
mercados financeiros é promover liquidez e ndo eficiéncia na formagéo de pregos.
Pelo fato de os precos ndo poderem ser perfeitamente conhecidos em uma economia
ndo-ergodiga, a teoria dos mercados eficientes € inevitavelmente falha (Davidson,
2002).

Na tentativa de compatibilizar os resultados empiricos que evidenciam a
formacdo de bolhas especulativas com a racionalidade dos agentes e a teoria dos
mercados eficientes, é proposto 0 modelo de bolhas especulativas racionais. A teoria
parte de uma equac&o de arbitragem entre a¢des e um ativo sem risco. Demonstra-se
que, mesmo sob o pressuposto de comportamento racional dos agentes, é possivel a
formacgdo de bolhas especulativas. Oreiro (2003) destaca que em um contexto de
equilibrio geral, por exemplo, em modelos de gera¢des sobrepostas do tipo Diamond,
as bolhas s6 podem existir se a populacdo € composta por um nimero finito de
agentes com horizonte de planejamento finito. Ainda nesse caso, um requisito para
a existéncia de bolhas é que a economia seja dinamicamente ineficiente
(Blanchard; Fischer, 1989).

A diferenciagdo entre risco e incerteza € outro ponto fundamental para a
compreensdo dos mercados financeiros segundo a teoria pos-keynesiana. Risco e
incerteza sdo densamente explorados por Frank H. Knight em seu livro “Risk,
Uncertainty and Profit”. Knight (1921) define claramente a diferenca entre risco e
incerteza, sugerindo o uso da palavra incerteza apenas quando nos referimos aos
casos em que nao é possivel a quantificacdo de probabilidades. Keynes (1921)
também j& se mostrava sensivel & confusdo existente entre risco e incerteza mesmo
antes da Teoria Geral e do Tratado sobre a Moeda, conforme observamos em seu
livro “A treatise on probability”.

A teoria pos-keynesiana considera relevante o aprofundamento das questdes
relativas a incerteza no sentido Knight-Keynes, conforme observado nos trabalhos
de Davidson (1978, 2002). Contribuic6es recentes como Carvalho (1994) e Ferrari e

(16) Em uma economia dinamicamente ineficiente a quantidade de capital acumulada é maior do que a
que seria eficiente no sentido de Pareto (Oreiro, 2003).
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Araujo (2000) aprofundam a discussdo a respeito dos efeitos da incerteza sobre o
comportamento dos agentes e a relagdo entre caos e incerteza.

Cabe destacar ainda que apds a eclosdo da crise financeira de 2008, o
entendimento mais aprofundado desse tipo de epis6dio ganhou ainda mais
relevancia, sendo amplamente discutido por diversas correntes do pensamento
econémico. Palley (2009), por exemplo, expande a discussdo das crises financeiras
para prazos mais longos, argumentando que a corrente pos-keynesiana em geral tem
dado énfase a analise de méedio prazo baseada principalmente na analise do ciclo
basico de Minsky (Hedge-Especulativo-Ponzi). O artigo entdo propde-se a discutir a
dimenséo de longo prazo implicita no trabalho de Minsky (que o autor denomina
“Minsky Super-Cycles”). Enquanto o ciclo basico opera principalmente no nivel dos
agentes e empresas (destacando a influéncia dos aspectos psicoldgicos), o super-
ciclo ocorreria em funcdo de modificacbes profundas nas instituicbes, nas
convengdes de negdcios e nas estruturas que governam o mercado. Nesse sentido
surgem novas possibilidades de contribuigdes para o entendimento das crises
financeiras baseadas nas teorias heterodoxas, e principalmente na observacdo dos
fendmenos empiricos.

Considerando o foco na “realidade econdémica” e na explicacdo de fatos
estilizados, Borio (2012) discute a relacdo entre os ciclos financeiros e a
macroeconomia. O autor destaca a necessidade da utilizacdo de estratégias de
modelagem que capturem a esséncia do funcionamento dos mercados financeiros e
seus impactos macroeconémicos, a partir da observagdo dos fatos estilizados. Ao
apresentar!’ dados relativos aos ciclos financeiros e macroecondmicos, o autor
observa a tendéncia de os ciclos financeiros apresentarem amplitudes
consideravelmente maiores que os ciclos reais, conforme mostra a Figura 8.

Figura 8
Comparagdo entre os ciclos do PIB e financeiro
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Fonte: Borio (2012), citando Drehmann et al. (2012)

(17) O autor apresenta os dados extraidos de Drehmann et al. (2012).
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Borio, contudo, destaca as dificuldades na propria interpretacdo dos dados
empiricos, iniciando pela inexisténcia de consenso na definicdo do que é o ciclo
financeiro. Os dados apresentados consideram como ciclo financeiro as interacdes
auto reforcadoras entre as percepgdes de valor e risco, as atitudes diante do risco e
as restricdes financeiras, que se transformam em booms seguidos de “busts”. Em
seguida o autor descreve de forma muito proxima ao presente trabalho os efeitos
dessas interacdes:

These interactions can amplify economic fluctuations and possibly lead to
serious financial distress and economic dislocations. This analytical definition
is closely tied to the increasingly popular concept of the “procyclicality” of
the financial system (Borio, 2012, p. 2).

O autor conclui que a modelagem analitica capaz de explicar
satisfatoriamente as caracteristicas fundamentais dos mercados financeiros precisa
abandonar os processos de formacdo de expectativas baseados somente em
expectativas racionais, considerando a possibilidade da incerteza sistémica. Para
tanto poderiam ser incorporadas percepgdes de risco e atitudes em relagdo ao risco
que se modificam ao longo do ciclo financeiro. E precisamente esse um dos objetivos
buscados pelo modelo apresentado no presente artigo.

Consideragdes finais

O presente artigo apresentou uma breve discussdo sobre a influéncia de
variaveis “psicologicas” e comportamentais no processo de precificacdo de ativos, e
consequentemente na possibilidade de formacéo de bolhas especulativas. A partir
dessa discusséo, foi proposto um modelo formal de inspiracdo pds-keynesiana,
baseado no esquematico elaborado por Harvey (2010). A conclusdo, a partir da
andlise do modelo, é que na presenga de agentes que buscam ganhos especulativos
em mercados financeiros, a combinagdo de um estado de confianga favoravel com
um otimismo generalizado leva ao descolamento entre o nivel de produto real e 0
preco dos ativos financeiros. Tais elementos foram propostos originalmente por
Keynes (1936) e extensamente discutidos pela literatura pds-keynesiana, conforme
apresentado por Minsky (1986) e Davidson (2002), por exemplo.

O modelo proposto apresenta uma contribui¢do no sentido de formalizar
essas relaces e identificar os pardmetros que levam ao descolamento entre a
economia real e os pre¢os das acGes de empresas. Nesse sentido, 0 modelo permite
a avaliagdo da interligacdo bi causal entre o lado produtivo da economia e 0s pregos
dos ativos financeiros. Uma vez ocorrido o descolamento, a emergéncia de uma crise
financeira € apenas uma questdo de tempo, visto que 0s agentes em um dado
momento revisardo suas expectativas e em conjunto chegardo a um novo consenso
sobre o preco dos ativos. Apos a queda brusca no pre¢o dos ativos financeiros, tende
a ocorrer uma queda no nivel de produto real, o que leva eventualmente a uma
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situacdo de recessdo econdmica. A discussao sobre os canais de transmissao da crise
financeira para a recessdo na economia real também faz parte do modelo.

O desenvolvimento de teorias e modelos que se aproximem da “realidade”
dos mercados financeiros vem sendo considerado relevante por algumas correntes
do pensamento econdémico, em especial para que haja uma maior aceitacdo da teoria
fora do campo académico. Nesse sentido o presente trabalho procura, na medida do
possivel, incorporar elementos ndo convencionais na modelagem formal, dando
destaque ao papel da atividade especulativa e & importancia do otimismo e do estado
de confianga dos agentes na precificacdo de ativos financeiros.
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