Mobilidade de capital e equilibrio de portf(’)lios1

Otaviano Canuto

Introducao

Um dos principais vetores de transformac@o da economia mundial desde o
inicio dos anos 80 foi certamente a desregulamentacdo financeira nas economias
avancadas e periféricas. Entre seus efeitos se incluem (Plihon, 1995; Bourguinat,
1995; Aglietta, 1996; Canuto & Laplane, 1995):

(A) uma tendéncia a “descompartimentacdo” entre os segmentos financeiros e
seus intermedidrios. A diluicdo de fronteiras entre os distintos mercados de ativos
e a interpenetracdo de dreas de atuagcdo pelos agentes constituiram-se em
fendmenos que gradativamente vém se difundindo nas regides onde estiveram
ausentes no passado;

(B) uma crescente “desintermedia¢do” financeira associada a expansdo das
securities (entre estas, particularmente os titulos de divida negocidveis) no
movimento dos mercados de ativos e nas estruturas patrimoniais. O designativo de
“desintermediacdo” aparece porque, no caso das securities, o intermedidrio
aproxima emissores e compradores — inclusive através de subscricdo,
comercializagdo, etc. — mas sua prépria estrutura patrimonial nio serve
diretamente como mediacdo. Difere, portanto, da intermediacdo bancdria cldssica,
na qual o intermedidrio compra ativos de seus emissores primdrios e os financia
com passivos préprios, 0s quais sdo, por sua vez, vendidos a aplicadores. A
“securitizacd0” ndo implica auséncia de envolvimento e responsabilidades pelo
intermedidrio, mas a auséncia da intermediacdo patrimonial por este traz vérias
implicacdes, conforme tentaremos exemplificar neste texto; e

(C) uma acelerada integragdo financeira em escala global, correspondendo a
extensdo das duas tendéncias mencionadas. Uma das manifestagdes dessa
“globalizacdo financeira” estd no crescimento explosivo das operagdes de
conversdo cambial. O volume didrio de transagdes cambiais nas principais
economias do mundo se expandiu a uma taxa de 30% ao ano nos anos 80,
ultrapassando cifras de US$1 trilhdo a partir de 1992. Estima-se que cerca de 15%
das transagdes correspondem hoje a operacdes primdrias dos itens bdsicos do
balanco de pagamentos (comércio de bens e servigos e de ativos de longo prazo),
enquanto 85% dizem respeito a aquisi¢do de ativos de curto prazo, incluindo as
operacdes de especulagdo e cobertura de risco, além da arbitragem (Guttman,

(1) O autor agradece os comentdrios de Catherine Marie Mathieu, Antonio Carlos Macedo e Silva e
Gilberto Tadeu Lima, isentando-os de erros e omissdes remanescentes.
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1994: 500n). Enquanto isso, o somatério dos déficits em conta corrente (igual aos
superdvits) em nivel mundial estabilizou-se em torno de US$300 bilhdes anuais
desde meados da década de 80 (Plihon, 1995: 62). Nao por acaso, enquanto o
comércio de bens e servigos crescia mais rapidamente que os PIBs nacionais nas
altimas décadas, os fluxos de investimentos diretos externos € em carteira se
elevavam ainda mais que o comércio a partir dos anos 80.

A mobilidade financeira de capital (efeito A citado) favoreceu e foi
favorecida pela desintermediacdo (efeito B). Ambas, por seus turnos, se
retroalimentaram com a mobilidade internacional de capital (efeito C).

No ambito da teoria econdmica, a mobilidade financeira de capital ja
comecara a refletir-se na crescente atencio dedicada aos modelos de equilibrio de
portfélio, nos quais ocuparam posi¢do central os trabalhos de James Tobin. A
recuperagdo da teoria quantitativa da moeda, por Milton Friedman, como um
equilibrio de portfélio, ndo deixou de prenunciar esse movimento. Mas, na
verdade, s6 com a introdug@o do risco o equilibrio de portfélio capacitou-se a
substituir até as velhas teorias neocldssicas do investimento com base na
produtividade marginal do capital. Essas velhas teorias neocldssicas, restritas aos
investimentos em capital fisico, foram substituidas por uma abordagem mais geral
que incluia as dimensdes de risco das inversoes.

Na macroeconomia aberta, assistiu-s€ a um movimento similar.” A
primeira geracdo de modelos keynesianos simples abertos introduziu a
possibilidade de que restricdes de demanda agregada fossem impostas pela
balanca comercial de modo a impedir a operacdo das economias em pleno
emprego. A interdependéncia entre as economias colocava ainda a possibilidade
de cumulatividade nessas restrigdes.

A mobilidade de capital, introduzida teoricamente pelo modelo Mundell-
Fleming, veio a relaxar tal restricdo comercial. Por sua vez, o Mundell-Fleming
foi absorvido e superado pelos enfoques com base em equilibrios de portfélio,
visto que estes:
® a0 introduzirem o risco — variancias de retornos e covariancias associadas aos
portfdlios — acrescentaram a imperfeita substitubilidade entre ativos a mobilidade
de capital;
¢ permitiram a incorporacdo de expectativas e de célculo pelos agentes em
condicdes estocdsticas, cdlculo cujas formas possiveis incluem a hipétese das
expectativas racionais como um dos casos; e
¢ 0s modelos de equilibrio de portfélios “fecharam” uma lacuna tedrica deixada
pelo Mundell-Fleming, a saber, os limites intertemporais para a eficdcia de
politicas fiscal e monetaria permitida pela mobilidade de capital. Os equilibrios de
portfélio globalizados contém limites de absorcio — em termos de um trade-off

(2) Uma exposicdo detalhada pode ser encontrada em Gongalves et al. (1998).
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entre quantidades e retornos — para cada ativo, compreendendo riscos especificos
ao ativo, a sua classe, ao pais, etc.

O presente texto tem o objetivo de resumir uma possivel recuperacio da
abordagem do equilibrio de portfélios dentro da macroeconomia keynesiana,
buscando inclusive mostrar como tal recuperacdo poderia ser estendida de modo a
abordar a securitizacdo e a plena mobilidade internacional das financas. A
volatilidade, ndo apenas de precos dos ativos, como também dos tamanhos de seus
mercados e das estruturas patrimoniais, seria a marca registrada da heranca
keynesiana conservada na proposta recuperagao.

No item 1 argumenta-se ser possivel incorporar o equilibrio de portfélios
dentro de um modelo macroecondmico sem que isso implique estender tal 16gica
de equilibrio geral dos mercados de ativos aos mercados de bens e servigos e de
trabalho. Mais do que possivel, propde-se, na verdade, ser heuristicamente ttil
combinar formas diferenciadas de tratar as dindmicas, de um lado, dos mercados
de ativos e, de outro, de bens e servicos e de trabalho. Defende-se, inclusive, a
idéia de que tal combinagdo estaria préxima ao modelo heuristico construido por
Keynes em sua Teoria geral.

O item 2 contém uma breve introducdo a légica de equilibrio geral dos
mercados de ativos. Atencgdo particular é dada para sua extensio no contexto dos
modelos de hiper-reacdo (overshooting) e de bolhas especulativas racionais.

No item 3 esboga-se o que chamamos de abordagem keynesiana do
equilibrio de portfélios. Ter-se-ia, como aspectos peculiares em relacdo aos
demais enfoques:
® 3 presenca de um “prémio de confianca” — aditivo e separdvel em relacdo ao
prémio de risco — refletindo o estado de confianca quanto as condi¢des de cédlculo
expectacional acerca de retorno e riscos. Incerteza e risco seriam distintos, porém
ndo excludentes entre si;
® em decorréncia dos distintos graus de liquidez dos ativos e do fato de que a
liquidez constitui protecdo diante da incerteza, mudangas no estado de confianca
refletir-se-iam em altera¢des nos precgos relativos de equilibrio dos ativos. Uma
intensificacdo no grau de incerteza, conforme refletida no prémio de confianga,
materializa-se no aumento de atratividade de ativos mais liquidos. O estado de
confianca pode reportar-se a subconjuntos regionais ou por classes de ativos;
® a presenca de “efeitos de caixa” e de “efeitos de contdgio” introduz uma
dimensdo de instabilidade nos ajustamentos aos equilibrios nos mercados de
ativos ndo enfatizada nos modelos convencionais; e
¢ o0 “mundo virtual” das financas ndo € necessariamente ancorado por um
equilibrio Unico de longo prazo nos mercados de bens e servicos e de trabalho.
Abre-se, portanto, a possibilidade de interacdes multiplas entre as dinamicas das
financas e de produgfo e emprego.

Nos itens 4 e 5 delineia-se a abordagem da intera¢@o entre ciclos de
precos de ativos e ciclos econdmicos desenvolvida nos trabalhos de Hyman
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Minsky. Finalmente, nos itens 6 e 7 tenta-se estender tal abordagem para os
contextos de securitizagdo das financas e de integracdo financeira em nivel
internacional.

1. Equilibrio, expectativas e estoques na macroeconomia

No presente item compara-se os tratamentos do equilibrio, das
expectativas e da interagdo entre os mercados macroecondmicos bdsicos em
Keynes (1936) e na economia novo-cldssica. Argumenta-se ser possivel entender
diferenciadamente os equilibrios e a formacdo de expectativas nos mercados
financeiros e de bens e servicos.

1.1. Equilibrio

Um sistema estd em equilibrio quando ndo se encontra em um processo
dindmico endégeno, ou seja, quando ndo ha forcas internas que o fagam mover-se
independentemente de mudangas em seus pardmetros; quando niao ha mais forcas
internas que ainda estejam ajustando-o a forgas exdgenas. Em um modelo
econdmico, compreendendo os argumentos funcionais de determinacdo das
varidveis e sua inter-relacdo, localizar as condi¢des de equilibrio corresponde a
desvelar, dado um conjunto de parametros estaciondrios ou mdveis, para onde
tende o sistema ao final do processo em que aquelas determinacdes e inter-
relagdes internas ao modelo se realizam integralmente. Tal exercicio pode ter
véarias funcionalidades: encontrar um ponto de referéncia para a dinidmica do
sistema; separar os componentes enddgenos e exdgenos do comportamento
dindmico; simplificar a estrutura funcional do sistema, etc. (Vercelli, 1991).3

Se, por um lado, ha funcionalidade na busca das condi¢des de equilibrio,
por outro é fundamental observar as condi¢des necessdrias e/ou suficientes para a
convergéncia a este equilibrio: auséncia de “histerese” ou “dependéncia em
relacdo a trajetdria” (que se verifica quando a dindmica em desequilibrio afeta a
prépria estrutura de pardmetros);® unicidade ou um pequeno nimero de posicdes

(3) Nio ha conotagdo normativa intrinseca ao equilibrio. Pode significar desde o maximo de bem-estar
social, associado ao mundo dos mercados livres dos modelos paretianos, até o equilibrio com estagnacdo e
desemprego involuntdrio de Keynes.

(4) “Designamos por histerese o seguinte fendmeno: se uma economia passa de um estado E1 para um
estado E2, quando uma varidvel v transita do valor v1 para o valor v2 , ela ndo retorna a E1 quando v volta a v1
, por causa de alteracdes sofridas pelo sistema durante a situacdo E2.” (Guillhochon, 1993: 210). O “estado de
repouso” final depende da trajetéria. Uma defini¢do mais geral estd no American Heritage Dictionary (apud
Rivera-Batiz, F.L. & Rivera-Batiz, L.A., 1994): histerese ¢ “uma impossibilidade de que uma caracteristica ou
propriedade de um sistema, mudada por um agente externo, volte a seu valor original mesmo que a causa da
mudanga tenha sido removida.”
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de equilibrio possiveis; estabilidade do equilibrio; rapidez de ajustamento em
relacdo a mudancas de parimetros (o que serd tdo mais influente quanto mais
instidveis sejam esses parametros), etc. Evidentemente, cumpre também buscar
tornar enddgeno ao sistema tedrico o maximo de varidveis relevantes que
expliquem seu movimento.

Um sistema com interacdes multiplas entre varios subsistemas — como o
macroecondmico — apresenta em geral condi¢des e posicoes distintas de equilibrio
conforme o tempo considerado para os ajustamentos. Dado que diferem as
velocidades de ajuste entre as causalidades envolvidas em cada interacdo de
subsistemas, um sistema em equilibrio num certo periodo pode estar em
desequilibrio quando observado de uma perspectiva temporal maior. Por exemplo,
o subsistema financeiro pode estar em equilibrio em um certo curtissimo prazo, no
sentido de que um dado conjunto de ativos distribui-se entre os agentes, € em
desequilibrio sob uma perspectiva temporal mais longa, caso esses ativos
propiciem rendimentos diferenciados e sua oferta possa ser alterada em tal
horizonte temporal. Da mesma forma, o subsistema do mercado de bens e servigos
pode estar em equilibrio em um certo curto prazo, dado um patamar exégeno de
investimentos, e simultaneamente em desequilibrio de longo prazo se a dindmica
patrimonial aponta para mudangas endégenas nesse patamar.

No mesmo contexto, as condi¢des de ajuste (auséncia de histerese,
unicidade, estabilidade dos pardmetros) podem ser diferenciadas, o que tende a
estabelecer propriedades divergentes para as condi¢des de equilibrio, bem como
distintos graus de funcionalidade até mesmo para sua busca tedrica. Enquanto os
ajustamentos nos mercados de ativos financeiros, dados os pardmetros
correspondentes aos estoques de ativos reais (fisicos) existentes ou em construcao
via investimentos, podem ser tomados como rdpidos, a influéncia no sentido
inverso (do financeiro ao fisico) exige inevitavelmente prazos e condicdes
distintos para se exaurir. Da mesma forma, os fluxos de geracdo de produto e
renda nos mercados de bens e servicos dependem simultaneamente de estoques de
investimentos herdados de periodos prévios (capacidade produtiva instalada) e da
demanda correspondente as adigdes correntes a esses estoques (investimentos), ao
passo que as determinagdes na direcdo contrdria exercitam-se apenas
paulatinamente. Por sua vez, a demanda por trabalho é fortemente condicionada
pelo movimento nos mercados de bens e servigos, enquanto, por mais “flexivel”
que seja o ajuste nos mercados de trabalho, seu feedback sobre tais mercados de
produtos depende das outras interacdes desses mercados, acima mencionadas.

Ha dois modos bésicos adotados entre os modelos de macroeconomia para
lidar com esta complexidade (Chick & Caserta, 1994). O primeiro € a tradicdo
marshalliana-keynesiana de dissecar tal complexidade em modelos entrelacados
(nested models), com ordens distintas de incorporacdo do tempo ou de outras
dimensdes. Equilibrios parciais sdo obtidos mediante suposi¢do de exogeneidade
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proviséria de algumas varidveis, cuja mudanca é analisada em outro modelo,
inclusive com as implicacdes dessa mudanga sobre o equilibrio anterior. A
crescente ordem de complexidade pode coincidir com o alargamento do horizonte
temporal da andlise. No caso de Keynes, particularmente, com uma proposta
explicita de atribuir-se importancia diferenciada a cada um daqueles modelos,
considerando tdo menor seu poder explicativo e preditivo quanto maior o escopo
de complexidade (multiplas determina¢des) incorporado.

Nos capitulos de 1 a 18 da Teoria geral de Keynes (1936), por exemplo, o
autor aborda sucessivamente os mercados de trabalho, de bens e servicos, de
capitais e monetario, estabelecendo condi¢des de equilibrio em cada um deles. Ele
o faz, porém, observando a multiplicidade de equilibrios possiveis em cada um
dos mercados, de modo a negar os mecanismos de ajustamento automdtico ao
pleno emprego apontados pelos classicos. A indeterminacdo em cada mercado é
fechada no mercado (modelo) subseqiiente, numa exposi¢do em sentido oposto ao
da ordem causal.

Depois de negar o ajustamento automadtico em torno do pleno emprego na
interacdo entre ofertantes e demandantes no mercado de trabalho, o autor atribui
ao mercado de bens e servigos e sua correspondente demanda por trabalho a
responsabilidade pela determinacdo do emprego. Em seguida, o préprio equilibrio
no mercado de bens e servicos € mostrado como dependente dos gastos
auténomos e de seu efeito multiplicador. Cumpre, a partir dai, a determinacao dos
gastos auténomos — basicamente o investimento — nos mercados de ativos a
responsabilidade de “fechar” o modelo anterior.

Ao final, a sintese macroecondmica tem como determinantes principais,
em ultima instdncia, as expectativas concernentes ao longo prazo dos agentes
privados e o estado de confianca desses agentes em relagdo a tais expectativas,
assim como as politicas fiscal e monetdria, podendo a combinacdo entre essas
varidveis exdgenas gerar uma situacdo de equilibrio com desemprego voluntério.
A multiplicidade de elos intermedidrios (determinacdes, mercados) entre a
politica monetdria e os mercados de produtos — conforme expresso no grau de
complexidade de inter-relacdes no sistema quando se alcanga o mercado
monetdrio — bem como a exogeneidade das expectativas envolvidas nos
investimentos, levam mesmo Keynes a defender, em situagdes de depressdo, a
necessidade de uso da politica fiscal em complemento a monetdria, numa espécie
de qualificag¢do dos resultados do modelo em seu estdgio mais complexo. Dito de
outro modo, trata-se de uma desconfianca quanto a forca preditiva do modelo
quando se trata de tantas causalidades intermedidrias envolvidas.

A cadeia de modelos construida nos capitulos 1 a 18 da Teoria geral, com
os precgos fixos em unidades salariais, € compativel com inlimeros niveis nominais
de saldrio. A andlise é estendida para saldrios nominais e precos flexiveis nos
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capitulos 19 a 21, momento em que a capacidade de auto-ajustamento no sistema
através de acertos nessas varidveis € contestada com maior forga ainda.

Muito embora Keynes tenha proferido a célebre frase “no longo prazo
todos nds estaremos mortos” em outro contexto (Keynes, 1923), hd algo nessa
direcdo na Teoria geral. A interacdo e o0 ajuste entre varidveis no curto prazo sao
tomados como modelos confidveis, como modelos representativos de processos
concretos: a producdo e o emprego ajustando-se a demanda efetiva ao longo de
periodos de produgdo; a demanda efetiva ajustando-se, pelo multiplicador
keynesiano, ao nivel de gastos auténomos (investimentos); dado um perfil do
conjunto de expectativas quanto a taxa “normal” de juros, o ajuste das taxas
correntes de juros no mercado monetdrio, acomodando-se ao estoque de moeda
que exceda as necessidades delas préprias por motivos de transacdo e precaucgao.
Em cada um desses casos, os pardmetros estdo provisoriamente fixos,
independentemente de estarem eles proprios em equilibrio em suas
correspondentes instancias posteriores de determinago.’

Em Keynes, os ajustamentos mais demorados claramente recebem menor
importancia de Keynes. No tocante ao mercado de bens de capital (os ativos
“instrumentais”), dadas as expectativas de longo prazo e as taxas de juros, hd um
ajuste paulatino dos investimentos, cujo resultado final pode exatamente ser uma
saturacdo de investimentos prévia ao alcance do pleno emprego no mercado de
trabalho (Kregel, 1976; Rogers, 1989). Keynes, porém, ndo se dirige a
determinagio e a revisdo das expectativas de longo prazo.® Da mesma forma, o
equilibrio com desemprego involuntirio no mercado de trabalho certamente
implica uma potencial pressdao de rebaixamento nos saldrios reais no decorrer dos
curtos prazos. Contudo, esse ajuste pode ser continuamente frustrado em um
circulo vicioso de deflacdo, crise nos mercados de produtos, etc. As possibilidades
de histerese, plurideterminacdo de equilibrios e mudangas de pardmetros
aumentam com o grau de complexidade temporal envolvida.

A alternativa ao método marshalliano-keynesiano € empregar o método do
“equilibrio puro”, da tradicdo walrasiana, vale dizer, trabalhar apenas com as

(5) Marshall (1890), de quem Keynes foi discipulo e sucessor em Cambridge, dissecou o tempo em
equilibrios tempordrios de vérios periodos (curtissimo ou de mercado, curto, longo, secular), nos quais os
parametros vao sendo sucessivamente endogenizados. Uma diferenga crucial em Keynes € justamente a atengdo
decrescente no equilibrio como referéncia, a medida em que aumenta o tempo envolvido.

(6) “Podemos inferir que ele [Keynes] considerou irrelevante a questdo da realizacdo ou ndo das
expectativas empresariais de longo prazo (o equilibrio de longo prazo equivalente a seu equilibrio de curto
prazo). Os resultados ndo guiariam a acdo futura dos empresdrios, jd que as circunstancias das decisdes de
investimento teriam mudado” (Chick & Caserta, 1994:10). Alternativamente, pode-se também observar que a
trajetdria temporal ao longo dos curtos prazos, especificamente determinada pelas expectativas empresariais de
longo prazo, pode exatamente vir a reforgar essas ultimas, numa espécie de histerese. A esse respeito, Bleaney
(1985: 200) observa que, embora a exposicdo formal de Keynes tenha tomado as expectativas como exdgenas,
seus comentdrios verbais localizam exatamente na endogeneidade de expectativas um risco de que distirbios de
curto prazo possam converter-se em depressdes profundas.
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condi¢ées de equilibrio geral e pleno, buscando homogeneizar e contornar
formalmente os (diferentes) requisitos de convergéncia ao equilibrio nas diversas
partes do sistema complexo. Operar teoricamente com as condi¢des de equilibrio
geral € tomado como rigor cientifico, visto que s entdo todas as
interdependéncias entre as varidveis estariam exploradas (Grossman & Helpman,
1991).

Nessa tradi¢do walrasiana, dois requisitos colocam-se para que o sistema
esteja em equilibrio (geral): a) ndo hé excessos de oferta ou demanda nos varios
mercados e b) tais ofertas e demandas dos mercados t€ém de emergir como
agregacao de decisdes consideradas 6timas, nas condi¢des vigentes, pelos agentes
econdmicos individuais. Caso contrario, o sistema ainda estaria em movimento
provocado por forcas internas. O equilibrio geral walrasiano incorpora o pleno
emprego no mercado de trabalho, por ser a Unica posicdo em que as decisdes sao
consideradas 6timas, nas condicdes vigentes, por todos os envolvidos.

1.2. Expectativas

Tratar teoricamente o tempo ndo significa apenas abordar o ajustamento
ao equilibrio diante das mudancas de parametros, mas também o processo de
formagdo de expectativas dos agentes quanto ao futuro, expectativas que norteiam
seu comportamento decisério. As opc¢des quanto ao equilibrio j& mencionadas se
combinam com visdes especificas quanto a essas expectativas.

A tradi¢do walrasiana, em sua acep¢do moderna (os modelos dos novos-
classicos), parte do axioma de expectativas racionais. Segundo este, os agentes
fazem o melhor que podem com todas as informagdes a seu alcance, o que
significa a auséncia de erros sistemdticos de previsdo (ex-ante): apenas choques
aleatdrios imprevisiveis e nao-correlacionados ao longo do tempo podem impedir
a previsao perfeita dos eventos.

O aprendizado dos agentes leva-os a convergir em suas expectativas,
bastando para isso que:

— os mercados sejam informacionalmente eficientes, ou seja, um mesmo
conjunto de informacdes esteja disponivel para todos os agentes a custos
negligencidveis (ndo hd assimetria de informagdes) e, portanto, se reflita nos
precos de mercado; e

— a estrutura e a convergéncia ao equilibrio do sistema sejam suficientemente
estiveis e, conseqilentemente, expectativas e equilibrio se reforcem mutuamente
ao longo do tempo.

O transcurso do tempo (presente e futuro, curto e longo prazos), nos
diversos mercados, afetam as decisdes dos agentes apenas na extensdo em que
haja uma preferéncia intertemporal pelo presente. Nao hd razdo pela qual os
agentes possam ter confiangca maior ou menor no tocante as informagdes sobre o
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presente ou o futuro. Informagdes e expectativas racionais colapsam o tempo nos
precos vigentes e nos correspondentes ajustamentos instantaneos dos mercados. A
economia move-se ao longo do tempo exclusivamente a partir de choques
aleatérios ou de mudancas de pardmetros — e correspondente atualizacdo de
informacdes.

O equilibrio parcial e os modelos com distintas complexidades da tradi¢do
marshalliana-keynesiana incorporam outra visdo da formagdo de expectativas e
dos microfundamentos (caracteristicas dos ajustes nos mercados e dos processos
decisorios dos agentes). Se ha histerese, pluralidade de equilibrios possiveis ou
instabilidade de parAmetros, hd incerteza nas expectativas formadas pelos agentes
e, conseqiientemente, um grau maior ou menor de confianca com a qual os
agentes lidam com essas expectativas.” H4 incerteza ndo apenas em funcdo do fato
de que os resultados de a¢des de individuos dependem das ac¢des de outros, como
também em decorréncia de mudancas de pardmetros em horizontes temporais
mais largos.

A incerteza diz respeito ndo apenas ao destino do sistema, como a fortiori
também a prépria posi¢do dos agentes em decorréncia de suas decisdes, ja que nao
ha o mutuo refor¢o das expectativas racionais e do equilibrio geral tinico. Nao ha
razdo para haver convergéncia (homogeneidade) nos processos decisorios
(objetivos e procedimentos) e muito menos em seus resultados individuais —
independentemente de assimetria no acesso a informacgdes existentes ou na
posicdo individual e diferenciada de agentes na estrutura do sistema.

A presenca de incerteza cria uma diferenca entre os momentos no tempo,
para além de preferéncias intertemporais, na medida em que os graus de confianga
nas expectativas decrescam com a complexidade temporal envolvida.
Particularmente no tocante as decisdes dos agentes quanto as formas de carregar
sua riqueza patrimonial ao longo do tempo, ganha relevancia o atributo de
liquidez, sindnimo de flexibilidade, associado a cada uma dessas formas. Esse
atributo torna-se tdo mais valorizado quanto menor seja o grau de confianca nas
expectativas formuladas. Os graus de confianca importam! Podem mudar num
mesmo mercado em momentos distintos e, de qualquer modo, tendem a decrescer
com o horizonte temporal envolvido na decisao.

As caracteristicas dos processos de ajustamento, bem como sua interagdo
com a formacgdo de expectativas e o exercicio da racionalidade, sdo, inclusive,
diferenciadas por tipo de mercado ou decisdo envolvida. Por exemplo:

Nos mercados financeiros, dada a natureza altamente comercializavel do
produto, ha grande possibilidade de fluidez nas posi¢des individuais dos agentes e
suscetibilidade em relagdo a mudancas de pardmetros, inclusive a novas

(7) Néao confundir com assimetria de informacdes e nem tampouco com alguma medida de variabilidade
aleatéria da estrutura (risco). A incerteza aqui diz respeito as condi¢des de calculabilidade das distribuicdes de
probabilidade associadas aos eventos esperados. A auséncia de condigdes plenas para um equilibrio tnico e
estdvel constitui apenas uma das razdes para sua presencga.
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informacdes. Basta haver heterogeneidade de opinides ou de informacdes para
que, na presenca de instabilidade de precos, adotar comportamentos miméticos
(imitacdo de outros agentes ou balizamento da acdo pelo agente a partir da média
de opinides do mercado, independentemente de qual seja a crenca especifica do
agente quanto aos fundamentos dos ativos), se torne uma possibilidade racional,
em face das oportunidades de ganho que pode proporcionar. Por outro lado, o
curto horizonte temporal envolvido nas decisdes implica que, se hd uma avaliacio
geral de estabilidade, processos de rdpido aprendizado e homogeneizacdo de
expectativas se seguem ao impacto de informacgoes.

Por seu turno, no equilibrio de curto prazo dos mercados de bens e
servicos e de trabalho, a capacidade instalada — quantidade e qualidade — € um
parametro, mas um pardmetro cujo ajuste proprio impde histerese e pluralidade de
equilibrios a aqueles mercados no longo prazo. Em tais condi¢des, torna-se
racional para os agentes adotar comportamentos de ‘rotina”, nos quais o
conhecimento acumulado em experi€ncias conhecidas é mais apreciado do que
aventuras em universos informacionais nio conhecidos. A heterogeneidade de
informacdes conhecidas pelos agentes e de suas decisdes cresce ainda mais com a
heterogeneidade de posicdes dos agentes nas estruturas de mercado (Canuto,
1995).

No caso dos novos-cldssicos, a convergéncia de expectativas e uma
suposta homogeneidade na posicao estrutural dos agentes permitem a agregacdo a
partir de “agentes representativos” (médios), tornando os agregados
macroecondmicos microfundamentados independentes de sua composicdo
(Higashi et al. 1996). Em contraste, ha uma tensdo entre agregados e
microfundamentos nos outros casos, quando a heterogeneidade na posi¢do dos
agentes, a possibilidade de comportamentos miméticos ou de rotinas
diferenciadas, etc., tornam a agregacdo um exercicio mais complexo.8

Seja u o preco de um ativo, enquanto ur é seu “valor fundamental”. Este
corresponde ao valor presente de todos os rendimentos, inclusive as variagdes
cambiais quando se tratar de aplica¢des internacionais.

As fungdes (1.a)-(1.c) descrevem trés processos distintos de aprendizado
e revisdo de expectativas dos agentes no tocante ao pre¢o de um ativo, onde o
indice ° denota ser um célculo esperado para a varidvel e A designa taxas de
mudanca. Nas equacdes, p representa um coeficiente que mede o grau em que a
informacdo passada é incorporada. A primeira é o caso das expectativas
extrapolativas, a segunda e a terceira correspondem a dois tipos de expectativas
adaptativas, enquanto a quarta mostra as expectativas regressivas (Frankel & Foot,

(8) Um procedimento possivel é elaborar taxonomias, grupos estilizados de comportamento, como
generalizagdes indutivas a partir da observacdo empirica. Abre-se assim espaco para uma relagio biunivoca entre

modelos abstratos e a diversidade em nivel histérico-concreto. Outro procedimento possivel € trabalhar
exclusivamente com agregados.
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1987; Hellier, 1994). A varidvel u", na quarta equagdo, representa algum valor
fundamental médio extraido das séries histéricas do passado.

(1-3) lA101+1 =p.0

(ID) % =p.0+p.(1-p).Ou+p.(1-p) .G ++p.(1-p) .G comO<p<l
(1b7) 0% - 0% = p. [G -0%]

(1.0 0 = - p.lu-u"]/u

No primeiro caso, um p igual ou préoximo de zero corresponde as
expectativas estdticas ou constantes. Se p é maior que a unidade, tem-se uma
situac@o de potencial explosividade diante de desvios ou choques isolados sobre
os valores fundamentais, dado que, nesse caso, os choques continuariam
propagando-se mesmo com a exaustdo do impacto inicial.

A equacdo (1.b%) é um caso particular de (1.b). Nesta, quanto mais alto € o
p, mais curta é a memdria. O coeficiente p em (l.c) indica a velocidade de
regressdo das expectativas em relacdo a alguma média passada, periodicamente
revista.”

As expectativas racionais propostas por Muth (1961) constituem uma
critica as expectativas extrapolativas e adaptativas. Essas duas iltimas revelam-se
freqlientemente falsas, com um processo de aprendizado e revisdo incompleto. A
racionalidade, no entanto, levaria os agentes a utilizar sistematicamente todas as
informacdes a seu alcance, sem incorrer duas vezes no mesmo erro de previsao.
As relacdes (1.d) e (1.d") representam tal formagado de expectativas:

(1.d) ﬁOt+1 = B[O 1] =04 + &4

(1.d’) El&ull] =0

onde E [ 41 | It ] é a esperanca matematica condicional da variagdo em u a partir
do conjunto de informacdes ( I ) disponiveis para o agente no momento t. Por
definicdo, a esperanca matemdtica dos erros ( €41 ) € nula, ndo hé correlacio
entre os erros e qualquer uma das informagdes disponiveis e, portanto, ndo hd viés
nas expectativas. Ter-se-ia “previsdo perfeita” (perfect foresight) se estivéssemos
em um mundo deterministico, ou seja, se o conjunto de informagdes fosse
completo e se o processo nao tivesse um cardter estocdstico.

O “nucleo duro” novo-cldssico se caracteriza pela conjuncio entre
expectativas racionais e a suposi¢do de uma continua operacdo dos mercados em
condicdes de equilibrio geral walrasiano, ndo sendo esse inclusive o unico
contexto em que as expectativas racionais podem se integrar teoricamente.
Apenas se faz presente um ajustamento continuo nos mercados correntes de
trabalho e de bens e servigos, absorvendo em pouco tempo as eventuais
modificagdes nos pardmetros, as expectativas racionais € 0S pregos nesses
mercados convergem rapidamente em direcdo aos precos de equilibrio.

No tocante aos ativos, os agentes projetariam valores fundamentais a
partir das condi¢des de equilibrio em vigor ou esperadas e tais valores

(9) As chamadas “andlises técnicas” comumente empregadas nos mercados financeiros (média mével,
andlise grafica, etc.) se inscrevem nessa categoria ou nas expectativas adaptativas.

Economia e Sociedade, Campinas, (9): 1-47, dez. 1997. 11



fundamentais deveriam em tese constituir-se em centros de gravidade para seus
precos, via arbitragem. Qualquer afastamento em relacdo a esses fundamentos
significaria oportunidades de ganho ndo aproveitadas, o que seria irracional nesta
abordagem."’

Observe porém que, tanto nos mercados de bens e servicos e de trabalho,
quanto nos de ativos, o mecanismo de auto-refor¢o entre expectativas racionais e
precos depende, entre outras, de duas suposi¢des cruciais: hd um conjunto
suficientemente abrangente de informacgdes igualmente disponivel para todos os
agentes e a normalidade dos mercados € a realizacdo de transagdes a precos de
equilibrio. Caso contrdrio, nido seria racional estabelecer o cdlculo de
maximizacio exclusivamente com precos de equilibrio e valores fundamentais de
ativos."'

Voltando ao caso keynesiano, nosso ponto é o seguinte:

H4 um argumento em favor da utilizacdo, eventualmente isolada, do
equilibrio geral no subconjunto de mercados de ativos, mesmo em uma constru¢ao
tedrica keynesiana. Trata-se da rapidez do ajustamento nesses mercados, em
decorréncia da mobilidade do produto e da fluidez potencial de posicdes
individuais dos agentes. Em condicdes de incerteza ou ndo, os agentes sdo levados
a estabelecer e revisar cdlculos continuamente, quer o facam tendo como base os
fundamentals, algum tipo de mimetismo, a formacao de expectativas em contextos
coletivos (“‘convencdes”), etc.'”” Da mesma forma, com maior ou menor
instabilidade dos pardmetros e no processo de ajuste, os desejos de posicdes dos
agentes materializam-se nas tentativas de troca de titulos.

Evidentemente, como na estrutura da Teoria geral de Keynes, a
proficuidade da busca das condicdes de equilibrio € mais contestada com o
alargamento do horizonte temporal. Esse é o caso dos mercados de bens e servigos
no longo prazo, onde os ajustes e a evolugdo envolvem histerese e miltiplas
trajetérias possiveis, bem como comportamentos organizacionais rotinizados —

(10) “A hipétese de expectativas racionais delineia um comportamento no qual os agentes agem como
se conhecessem o verdadeiro modelo da economia. Notemos que esse conhecimento ndo € de modo algum
obrigatdrio. As expectativas racionais também podem ser interpretadas como uma hipétese instrumental. Elas
podem igualmente decorrer da presenga, no mercado, de um pequeno nimero de operadores que conhecem esse
modelo e cumprem o papel da arbitragem” (Hellier, 1994: 242). Cumpre observar porém que, em pequeno
nimero, tais operadores podem exatamente tentar subverter a ordem estabelecida pelos fundamentos.

(11) No ambito da macroeconomia aberta, por exemplo, prevalecendo as premissas novo-cldssicas, ter-
se-ia a vigéncia da Paridade do Poder de Compra (PPC) nas taxas de cAmbio, além da paridade das taxas de juros
nominais e reais, descontando-se dessa os prémios de risco (Gongalves et al. 1997). Tais fundamentos para taxas
de juros e de cambio deveriam atuar com maior liberdade e forga ainda no caso de regimes cambiais flexiveis e
economias financeiramente integradas. No entanto, a experiéncia com taxas flexiveis de cambio a partir de 1973,
realizada a0 mesmo tempo em que se materializava uma crescente integracdo financeira, registrou forte
volatilidade cambial e desvio na maior parte do tempo em relagdo a PPC (Rivera-Batiz, F.L. & Rivera-Batiz,
L.A., 1994). Em lugar dos equilibrios autométicos de balanco de pagamentos via ajustamento de precos, assistiu-
se a emergéncia de desequilibrios profundos e durdveis em conta corrente. Veremos no item 2 algumas tentativas
pelas quais o arcabougo de equilibrio com expectativas racionais buscou responder a tal evidéncia, adaptando
seus fundamentos tedricos.

(12) Sobre as convengdes, veja Lima (1998).
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conforme retratado, por exemplo, nos modelos evolucionistas de comércio e
crescimento (Dosi & Nelson, 1994; Canuto, 1995; Higashi et al. 1996).

Retira-se, portanto, a ancora gravitacional do equilibrio Unico nos
mercados de bens e servigos e de trabalho que caracteriza a abordagem dos novos-
classicos. Em cada curtissimo prazo, o equilibrio dos mercados de ativos reflete o
estado das artes quanto a avaliagcdes convergentes ou divergentes de retorno e
riscos, bem como distintos graus de confianca em tais avaliagcdes. Ao longo dos
prazos maiores, permanece uma autonomia relativa entre os mercados de ativos e
de bens e servicos, na qual se interinfluenciam, mas com ambos mantendo
determinacdes proprias.

1.3. Estoques e fluxos

Tanto no caso dos novos-cldssicos, quanto nas abordagens keynesianas, a
interacdo dindmica entre estoques e fluxos ocupa papel central, na medida em que
os fluxos sdo ligados intertemporalmente mediante seu efeito sobre estoques e
vice-versa. Suas op¢des quanto a equilibrio, tempo e expectativas, contudo, levam
a diferentes visdes também no tocante a essa interacao.

Equilibrio geral, expectativas racionais e mercados eficientes tornam
estoques e fluxos convergentes nos modelos dos novos-cldssicos. Os agentes
antecipam a agdo dos fluxos sobre os estoques e incorporam-na em suas
expectativas sobre os fluxos correntes, reforcando a convergéncia. Isso se
aplicaria a todos os mercados.

No lado keynesiano, por sua vez, a desconfianca quanto a convergéncia a
um equilibrio dnico e estdvel nos periodos associados aos estoques com ajuste
mais lento, reconhecida na prépria incerteza e desconfianga expectacional dos
agentes, impde uma interagdo mais complexa. As crengas e desconfiangas quanto
ao futuro e ao valor dos estoques afetam fluxos correntes, a0 mesmo tempo em
que a evolucdo efetiva dos fluxos deixa suas marcas sobre os estoques.

As trajetérias de longo prazo possiveis na visdo keynesiana adquirem um
grau de indeterminacdo maior do que no caso dos novos-cldssicos. No caso
desses, a presenca de um — ou poucos — equilibrios gerais significa uma forte
tendéncia natural em dire¢do a algum(ns) conjunto(s) de precos relativos e
quantidades fisicas de mercadorias negociadas pelos agentes, uma espécie de
equilibrio “real” que se impde sobre o mundo das transagdes monetarias. Isso é
chamado na literatura de neutralidade da moeda, prevalecendo no longo prazo ou
durante todo o tempo.

Essa sobredeterminacdo do real sobre o monetario ndo se coloca no lado
keynesiano, onde as duas dimensdes adquirem determina¢des proprias e
coevoluem de modo interativo. A énfase na possibilidade de trajetérias multiplas
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de longo prazo para os estoques de bens de capital, ativos intangiveis etc. elimina
a possibilidade de que um ou poucos equilibrios gerais nos mercados de bens e
servicos e de trabalho atuem como centros de gravidade bem definidos para a
dinamica monetdrio-financeira. Keynes — apud Carvalho (1992: 21) — observou
que, em sua opinido, “ndo existe uma posi¢do Unica de equilibrio de longo prazo
que vigore independentemente do caréter da politica da autoridade monetaria”. O
cardter multiplo das trajetdrias possiveis da economia — sintetizando a interacio
entre as diversas esferas — torna ndo-neutra a moeda, ou seja, a politica monetdria,
bem como todas as outras politicas que possam ser definidas de modo exdgeno.

Nos mercados financeiros, a heterogeneidade dos ativos que lhes servem
de fundamento — inclusive de sua rentabilidade — conforme percebida pelos
agentes, traduz-se em atualizacdo de precos dos estoques de ativos financeiros.
Para além de fluxos correntes de criagdo e destruicdo de ativos, a atualizacdo de
precos constitui 0 mecanismo bdsico de ajustamento dos mercados. Nao havendo,
contudo, a gravitacdo em torno de apenas um equilibrio geral em todos os
mercados, ndo se coloca em curso alguma tendéncia a um unico equilibrio
estaciondrio, estdtico ou dindmico, de longo prazo.

As duas visdes aqui delineadas quanto a equilibrio e tempo, expectativas e
estoques configuram dois dos grandes “nucleos duros” presentes na
macroeconomia atual. O “nucleo duro” walrasiano-com-expectativas-racionais foi
chamado por Minsky (1977) de “paradigma da feira na aldeia”. Afinal, a
complexidade da malha de transa¢des comerciais, produtivas e financeiras das
economias contemporineas ¢ vista como redutivel a um sistema de trocas
transparente para as partes contratantes e de ajuste rdpido e completo, como
naquela feira. A tal paradigma, Minsky contrapde o “nicleo duro” de Keynes
como um “paradigma de Wall Street”. Neste, as alteracdes de perspectivas acerca
do futuro refletem-se nas variaveis de ordem financeira ¢ o “mundo [virtual] de
papéis” tem conseqiiéncias sobre a trajetéria do mundo real.” Em nosso caso,
propomos percorrer o trajeto entre Wall Street e o Vale do Silicio."*

Matzner & Streeck (1991: 1) observam que “um modo pelo qual uma
teoria complexa pode ser simplificada para consumo publico é através da
transformacdo, em constantes, de varidveis que a teoria tratou, ou poderia ter
tratado, como varidveis (tornando-se um parametro fixo que a teoria simplificada
ndo tem que levar em conta)”. Freqiientemente grandes reorientacdes comecgam
com a descoberta de que algo que havia sido considerado fixo e dado €, na
verdade, varidvel ou tornou-se assim por razdes histéricas ou de outra ordem.

(13) Essa caracterizacdo de Minsky tem um paralelo na distincdo que Keynes fez entre economias
cooperativas e empresariais (Carvalho, 1992).

(14) O Vale do Silicio, na Califérnia, é um dos sites geograficos onde se concentrou a revolugdo nos
semicondutores que estd na origem das principais transformacdes produtivas das tltimas décadas. Por sua vez, os
semicondutores constituiram objeto de referéncia bésica na literatura evolucionista aqui proposta para os
mercados de bens e servicos, em complemento a abordagem keynesiana aos mercados de ativos.
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Tentativas sdo entdo formuladas para demonstrar que a teoria original — o “nicleo
duro” — acomoda a endogenizacdo do respectivo parametro.

Os modelos a seguir sdo ilustrativos da disputa entre aqueles dois
paradigmas em busca de incorporar os elementos de mudanca que a realidade
histérica das economias contemporineas foi colocando, no tocante a crescente
mobilidade financeira intra e internacionalmente. Nao por acaso, ambos oS
paradigmas vém tentando abordar os fatos estilizados listados no inicio deste
artigo. H4 uma agenda convergente no que tange aos mercados de ativos,
inclusive quanto a sua volatilidade e instabilidade.

2. Introducio ao equilibrio de portfoélios

A crescente integracdo financeira internacional provocou uma reviravolta
na teoria da macroeconomia aberta a partir dos enfoques de equilibrio de
portfdlios internacionalizados, estendendo os modelos macroecondmicos com
base em equilibrios de portfélio de James Tobin. Se a introducdo da mobilidade
de capitais trouxera modificagbes de peso na macroeconomia aberta com o
modelo Mundell-Fleming, o foco direto em tais movimentos de capitais o faria
com maior forca ainda. Em sintonia com a generalizada percep¢do de que a
integracdo financeira estava implicando modifica¢cdes nucleares no modo de
funcionamento das economias nacionais, tratava-se de endogenizar na teoria
macroecondmica os determinantes da Orbita financeira internacionalizada.
Veremos aqui uma introducdo seletiva e simplificada dos modelos de equilibrio
geral nos mercados de ativos.

Os ativos, além de variarem em liquidez e maturidade, incorporam
atributos de riscos diferenciados, que vdo desde uma variabilidade possivel nos
resultados reais da aplicagdo dos recursos nos casos de investimento de risco,
riscos de precos associados a inflacdo ndo antecipada, até a possibilidade de
inadimpléncia (default) do emissor de titulos em carteira, riscos politicos que
independem do emissor do passivo e outros. No caso de transacdes internacionais
de ativos, acrescentam-se os riscos proprios as transacdes cambiais, o que € uma
das possiveis explicagdes de ndo prevalecer, empiricamente, a Paridade Nao
Coberta da Taxa de Juros (PNCJ) entre ativos equivalentes, mesmo quando hd alta
mobilidade e baixos custos de transacdo (Baillie & McMahon, 1989; Rivera-
Batiz, F.L. & Rivera-Batiz, L.A., 1994)."

(15) A PNCIJ corresponde a:

(1+i) = (1+i*).(1+ &%) [k=1,..,m agentes]

onde &%k ¢ a taxa esperada de depreciagdio cambial pelo agente k, enquanto i e i* correspondem 2s taxas
de juros nominais doméstica e no exterior, respectivamente. Caso as expectativas sejam racionais, as &’k
convergem para E [ &4 | I; ]. Em tese, a arbitragem imporia a vigéncia desta PNCJ homogénea. Prémios de risco
diferenciados entre os paises, contudo, podem criar uma clivagem entre os diferenciais de juros e a taxa esperada
de mudanca cambial.
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Um ponto de partida usual da economia financeira € justamente tomar os
agentes como avessos ao risco. Em sua comparagdo entre portfélios contendo
ativos de distintas classes de risco, eles exigem maiores retornos como forma de
compensar uma tomada de riscos maiores (um prémio de risco). Uma questio a
ser respondida seria entdo como os agentes estabelecem este cdlculo de risco e de
prémios, ou seja, em que medida os agentes estabelecem um trade-off entre
rentabilidade e risco.

No que segue, estabelecemos a seguinte seqiiéncia. Introduzimos
inicialmente alguns aspectos bdsicos a respeito da selec@o de portfélios diante de
risco, para um agente individual, seguindo Caves, Frankel & Jones (1996: S70-
S72). A partir desses pontos, esbogcamos um conjunto de equacdes representando
o equilibrio geral nos mercados de ativos em nivel internacional. Algumas
consideracdes sobre estoques de dividas externa e publica e politica econdmica,
entdo, podem ser extraidas.

Vejamos de inicio como a diversificacdo de ativos em um portfélio tende
a diminuir o risco associado. Suponhamos que hd dois ativos, um de longo (B) e
outro de curto prazo (D), com retornos reais (i, € ig respectivamente)
correspondendo a varidveis aleatérias. Qualquer que seja o método expectacional
de construgdo (veja item anterior), o agente estabelece subjetivamente uma
distribuicdo de probabilidades quanto ao retorno do ativo. O retorno esperado,
E(R), de qualquer portfélio R composto por esses ativos sera:

(le) ER) = E(iy).x + E(ig) . (1-x)

onde as E(.) denotam os valores esperados — esperanca matemadtica — de
cada uma das varidveis aleatérias e x € a parcela do portfélio mantida em B. O
risco é medido pela variancia. Com Var(.) significando a varidncia de uma
varidvel aleatéria, bem como Cov(.) representando a covaridncia entre as duas
varidveis aleatdrias (a relagdo entre os retornos dos dois ativos), a variancia do
retorno total do portfélio serd: '°
(1.f) Var(R) =Var (iy).(x )* + Var(ig).(1-x)* + (x)(1-x).2.Cov (ip,ig)

O risco do portfélio serd tdo maior quanto mais correlacionados forem os
retornos dos ativos presentes.

Vejamos o caso mais simples em que os dois ativos tém variancias iguais.
Se além disso os dois ativos forem perfeitamente correlacionados, ou seja, Var(ip )
= Var(ig) = Cov(ip,ig) = uma constante V , nio importa a composigao do portfdlio
em termos de risco (a variancia do retorno do portfélio independe do x na equagdo
1.f). Nao € possivel reduzir risco mediante diversificacdo porque manter um ativo
¢ exatamente igual a manter o outro.

(16) Duas propriedades sdo necessdrias para derivar a seguinte equacdio. Uma € a de que a variancia de
X vezes uma varidvel aleatéria seja igual a x> vezes a variancia da varidvel. A outra é a de que a varidncia da
soma de duas varidveis seja igual a soma das variancias de duas varidveis mais duas vezes a covariancia.
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Contudo, basta ndo haver tal correlacdo perfeita para que, mesmo com a
igualdade de variancias, a diversificagdo de ativos permita a redugdo de risco.
Nesse caso, Cov (ip,ig) € menor que V. Se x = 1 ou se x = 0 (portfélios
integralmente compostos por B ou D), tem-se Var(R) = V , enquanto que, caso 0
<x < 1, tem-se uma Var(R) < V."” H4 um ganho de redugio de risco no portfélio
com diversificacdo de ativos mesmo quando os riscos associados a cada ativo em
particular sdo iguais.

Vejamos agora como o risco associado a ativos se expressa na exigéncia
de um prémio por isso. Suponhamos que um dos ativos ndo envolve risco.
Digamos que a varidncia de D € igual a zero, tratando-se de um ativo quase-
monetdrio relativamente seguro. Enquanto isso, B € um ativo envolvendo um
retorno pés-fixado, com um componente prefixado, ou seja, (i, + Ai). Pode tratar-
se de uma debénture para a qual hd pagamentos preestabelecidos e o Ai
corresponde a ganhos ou perdas de capital associados ao preco de revenda; pode
ser um titulo com taxa nominal prefixada sujeita a riscos inflaciondrios; pode
ainda ser um ativo quase-monetario externo sujeito ao risco cambial onde o Ai
representa entdo a desvalorizacdo da moeda local etc. O retorno esperado do
portfdlio torna-se:

(1.2) ER) = x.[i, . E(AD)] + (1-x).ig

Dado que a varidncia de D e a covariincia sdo zero, a varidncia do
portfdlio depende exclusivamente de B. A equacio (1.f) reduz-se a:

(1.£) Var (R) = x* . Var (Ai)

Em termos gerais, o agente buscard alguma composi¢cdo entre retorno e
risco. Seja ¥ [E(R); Var(R)] a funcdo-objetivo que ordena as preferéncias do
agente entre retorno e risco. A escolha do x que maximiza ¥ serd aquela cuja
primeira derivada dessa funcdo-objetivo seja nula, isto é:

(1.h) d¥/dx = [d¥ / d E(R)] . [d E(R) / dx] + [d¥ / d Var(R)] . [d Var(R) / dx] = 0

A partir de (1.e), obtém-se d E(R) / dx =1, . E(Ai) - iq. Por sua vez,
(1.f ) dd-nos d Var(R) /dx = 2. x . Var(R). O ponto de maximo para ¥, ou seja,
(1.h), corresponde, nesse caso, a:

(1.h> ) d¥/dx = [d¥ / d E(R)] . [i, . E(AQ) - ig] + [d¥/ d Var(R)]. [2 .x .Var(R)] =0

A resolucdo da equagdo d4 a alocagdo otima de portfélio (a propor¢do

entre B e D) para o agente:
ip . E(AQ) - g

(1i) x. = {[-d¥/d Var(R)]/2.[d¥/d ER)]} . Var(R)

(17) Para verificar esses resultados, observe que, com variancias iguais para os dois ativos, os dois
primeiros termos eqilivalem a V.(1-2x+2. xz),inquanto o terceiro termo é (2.x - 2.x%). Cov (.). Se Cov(.)
é igual a V | asoma dos trés termos resuilta em V .Sea covaridncia é menor do que as variancias, tal soma
s6 pode resultar em um valor menor que V .
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O termo entre chaves no denominador revela a medida em que o agente é
avesso ao risco em relacdo a quanto aprecia em retorno, sendo usualmente
chamado de coeficiente relativo de aversdo ao risco ou RAR. Observe que o
numerador, ou seja, i, . E(Ai) - i4 , representa um prémio (Pr) em termos de
remuneracdo em B para compensar o risco em relagdo a D. A equacdo (1.i) entdo
nos mostra o portfélio 6timo, isto €, x. = Pr/ [RAR . Var(R)] e simultaneamente o
prémio de risco aceito pelo agente:

(1j) Pr. = x .RAR. Var (R)

Se o agente € extremamente avesso ao risco, sua funciao-objetivo o levard
a reter apenas D em seu portfélio. J4 o agente neutro em relacio ao risco (RAR =
0) ndo exige prémio de risco.

Note também que caso D e B sejam respectivamente um ativo doméstico
e um ativo externo, com Ai correspondendo a desvaloriza¢do cambial esperada
sujeita ao risco cambial, vemos que a PNCJ é um caso especial de neutralidade
em relacdo ao risco ou de auséncia deste. A PNCJ homogénea, em sua formulacéo
geral (veja nota 15), torna-se:

(1K) (1+i)=(1+i*).(1+ &).(1+Pr)

Desprezando os pequenos produtos entre as taxas, a PNCJ reduz-se a:
(1) i=i* +&° + Pr

Observe ainda que, caso o agente ja detenha ativos de alto risco em seu
portfélio e se defronte com a possibilidade de agregar um titulo com menor
varidncia e com baixa covarincia em relagdo aos incorporados previamente, o
prémio cobrado sobre este pode até ser negativo. Em (1.1), por exemplo, se hd um
risco de preco doméstico por razdes inflaciondrias e uma expectativa segura
quanto a evolu¢do das taxas nominais de cimbio, o prémio de risco para a
aquisicdo de titulos no exterior tende a ser negativo (um desconto). A taxa de
juros i teria de ser maior que i* + &".

Os exemplos citados ilustram dois pontos. O primeiro exemplo mostra os
ganhos de diversificacdo de portfélios (caso dos dois ativos com remuneracdes e
varidncias iguais), ou seja, o conhecido principio de “nunca colocar todos os ovos
numa mesma cesta”’. O segundo evidencia o trade-off entre remuneragdo e risco,
onde se inscrevem prémios de risco no retorno para que o agente possa sentir-se
compensado por esse risco (caso dos dois ativos com varidncia nula em um deles).
Esse prémio serd tanto maior quanto maior for a propor¢do do ativo no portfélio,
quanto maiores forem sua varidncia e sua covariancia com os demais e, além
disso, quanto maior for o grau de aversdo ao risco pelo agente.

Dada uma estrutura de taxas de retorno e de riscos mensurdveis pelas
varidncias e covaridncias, os agentes estabelecem seus portfélios 6timos em
termos de quantidades desejadas dos ativos. O equilibrio geral entre os mercados
de ativos supde entdo uma adequagdo entre a oferta relativa de ativos — via
quantidades ou taxas de retorno — e a expressao agregada das demandas relativas
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pelo conjunto de agentes.” No tocante aos estoques absolutos de riqueza
patrimonial doméstica e do resto do mundo, remete-se ao lado real (associados ao
comércio intertemporal entre o consumo presente e o futuro de bens e servicos).

No plano internacional, a mobilidade perfeita de capitais faz dos
mercados de ativos globalizados o cendrio de alocagdo de portfélios, submetendo-
os a sua ldégica de operacdo. Adaptando a introducdo de Branson & Henderson
(1985), o sistema de equacdes a seguir representa as condi¢cdes de equilibrio onde
as combinag¢des de quantidades e taxas de retorno para cada ativo estdo
endogenizadas, tendo-se como pardmetros, entre outros, as varidncias e
covariancias.

H4 trés ativos domésticos, moeda (M), um titulo de divida de curto prazo
(D) e agdes (B), e trés no resto do mundo, moeda (M*), titulo de divida de curto
prazo (D*) e a¢des (B*). Todos sdo objeto de demanda por cada um dos agentes —
incluindo-se, portanto, a possibilidade de “substituicdo de moedas” (currency
substitution), que ocorre quando agentes ndo retém reservas liquidas apenas na
moeda de seu pais de origem. As demandas agregadas dos agentes domésticos e
estrangeiros por cada ativo correspondem respectivamente a m( . ), d( . ), b(.),
m*( . ), d*( . ) e b*( . ) nas equagdes seguintes, com os subscritos h para
domésticos e f para estrangeiros. No exemplo, a oferta de cada ativo estd dada no
curto prazo e € sua taxa de rendimento que se ajusta.

O sinal da derivada em relacdo a cada um dos determinantes da demanda
estd colocado acima destes. Por sua vez, os valores em moeda estrangeira estdo
convertidos a moeda local, segundo a taxa de cambio nominal vigente.

- - - - -+ o+ - - - - - -+
(1.m) My-mp(058%50q 5 ipsia* +&° 5 ip* + &5 PY sW) -myp ( 8%50500-8% iy - 8%5 ig* 5 ip* 3 PRY* 5 W) =0
-+ - - - -+ - + - - - -+
(1.n) Dg- dn( 038 5iq 5 ip; ia* + &% ip* + 8% PY ;W) - dp (8% 05 iq- 85 ip- €%5 dg* 5 ip™ s PEY* ; WH) =0
- -+ - - -+ - -+ - - -+
(1.0) Bs-by(0;8%;iasip; ia* + &% 5 ip* + &% PY ;W) - by (8°50;iq- &5 ip- 8%5 g 5 in* ; PRY* ; W) =0
+ - - - -+ o+ + - - - - + +
(1.p) eM* -m*p( 03 8% ig 5 ip; ia* +&° 5 ip* + &% P.Y ;W) - m( 8°50; g - &° 5 ip- 75 ig™ 5 ip* 3 PX.Y*; W) =0
+ - - + - -+ + - -+ - - +
(1.q) eD*-dp(0;8" ;g ;ip;ig* + 8 ;ip* + &7 PY ;W) - d*(8°; 0;1q- &% ;ip- 875 ig* 5 ip* ; PXY* ; W) =0
+ - - - + -+ + - - -+ -+
(1.r) eB¥ - by(0;8% ;g 5ip;ig* + 8% ;ip* + &% PY ;W) - b¥ (€75 0; ig-8°;ip- &5 ig™ 5 ip* ; PY* ;W¥) =0
(1s)y W = my(.) + dy(.) + bp(.) + m¥(.) +d¥(.) + b¥(.)

(L) W* = me(.)+de(.) + be(L) + m¥(.) + d¥(.) + b¥(.)

(18) Se as preferéncias que regem a escolha de portfélios sio homogéneas de grau um, as quantidades
relativas de cada ativo em equilibrio independem da magnitude absoluta da riqueza a ser alocada e constituem as
varidveis de ajuste em relagdo a rendimentos e riscos.
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Os seis primeiros itens nos argumentos funcionais das demandas em 1.m-
1.r perfazem o vetor de rendimentos nominais associados aos ativos. Os dois
primeiros itens refletem a desvalorizacdo cambial esperada. Do ponto de vista
doméstico, as taxas de rendimento sdo nulas para a moeda local e a desvalorizacio
cambial esperada significa um rendimento para reservas liquidas em moeda do
resto do mundo. Por sua vez, para os estrangeiros, a desvalorizagdo cambial
equivale a um custo de reservas na moeda doméstica, ao passo que seu
rendimento € nulo sobre reservas monetdrias em sua prépria moeda.

Cada ativo tem sua demanda positivamente dependente de seu rendimento
préprio e negativamente dependente do rendimento dos demais. A desvalorizagdo
cambial acrescenta-se aos rendimentos dos ativos estrangeiros.

As rendas nominais dos paises (P.Y e P*.Y*) entram como fatores
determinantes da demanda transacional de moeda. A partir das restricdes 1.s e 1.t,
sabe-se que, para agentes domésticos e estrangeiros, as somas das primeiras
derivadas das demandas em relacdio a qualquer um dos parimetros ¢é
necessariamente zero, ocorrendo em cada um desses casos uma redistribuicdo da
riqueza entre ativos e/ou paises. J4 no caso de aumentos na riqueza (W e W¥),
todos os ativos t€ém aumentos em suas demandas absolutas. As derivadas somam
um nesse segundo caso.

O ponto central é o seguinte. Dada uma estrutura de avaliacdo de riscos
quanto aos ativos, bem como um estado das artes quanto as expectativas cambiais,
hd uma estrutura de taxas de retorno compativel com a quantidade ofertada de
cada ativo."” Alternativamente, hé quantidades ofertadas de cada ativo
compativeis com as taxas de retorno oferecidas por estes. Em geral, maiores
quantidades de cada ativo s6 podem ser colocadas mediante oferecimento de
maior retorno. Da mesma forma, um aumento (redugdo) nos riscos associados a
ativos em particular — riscos especificos a ativos e/ou a paises — altera a taxa de
retorno exigida pelo ativo na mesma dire¢@o.

Em face da negociabilidade dos ativos e da mobilidade de capitais, a
arbitragem leva ao ajuste automadtico dos mercados. Taxas de retorno dos ativos
e/ou taxas de cambio sdo obrigadas a mover-se de modo a estabilizar a
distribui¢do internacional de riqueza. Trata-se do estabelecimento simultaneo,
tanto da “curva de rendimentos” (yield curve) entre os ativos de cada pais, quanto
das PNCJ que incluem os prémios de risco entre os ativos de cada classe
internacionalmente compardvel (na forma da equacdo 1.1 citada).

A conta de capitais reage mais rapidamente que a conta-corrente. O
equilibrio global do balanco de pagamentos pode envolver saldos correntes
diferentes de zero, dependendo da distribuicdo internacional da riqueza entre os
diversos ativos. O equilibrio internacional de portfélios acima indica capacidades
de absorcdo dos diversos ativos pelos portfélios internacionalizados (tanto dos
agentes domésticos quanto dos agentes externos), em termos de combinagdes
factiveis entre quantidades e taxas de juros oferecidas.

(19) Riscos e prémios ndo mensurdveis pela varidncia e covariancia serdo abordados mais tarde.
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A conta corrente dos balancos de pagamentos participa do equilibrio de
portfdlios pelos volumes — e taxas de retorno — dos ativos a ela associados. Por
seu turno, esse equilibrio define os saldos em conta-corrente. Cumpre observar
que o equilibrio de portfélios € compativel com qualquer visdo quanto aos
mercados de bens e servicos e de trabalho, ndo havendo razio intrinseca pela qual
o saldo em conta corrente materialize-se em posi¢des de pleno emprego. Pode-se,
em tese, combinar tal enfoque walrasiano dos mercados de ativos com enfoques
nao-walrasianos dos mercados de bens e servicos e das balancas comerciais.

Também os investimentos no pais e no resto-do-mundo estdo
condicionados por sua capacidade de colocacdo de titulos nos portfélios de
equilibrio. Se sdo dados os estoques de riqueza a serem distribuidos entre os
ativos, os investimentos concorrem entre si € com outros tipos de ativos por
espacos em tais portfélios. H4 combinacdes de quantidades e taxas de rendimento
para cada ativo em particular e para cada pais, dado o country risk (incluindo o
cambial) e o espago ocupado pelo pais nos portflios globais. O equilibrio de
portfélios emerge, desse modo, como uma das fundamentacdes possiveis da
dindmica interativa entre estoques e fluxos e entre poupanca financeira e
investimento.

A abordagem do equilibrio de portfélios cria um novo item na agenda da
politica econdmica: a gestdo de riscos, especificos do pais e dos titulos de divida
publica que financiam a politica fiscal e de investimentos piblicos. Uma reducéo
de tais riscos implicaria combinacdes mais favoraveis de taxas de retorno e
quantidades de titulos dentro da capacidade de absor¢do nos portfélios
internacionalizados.

Cabe observar que a nogdo de equilibrio de portfélios, assim como no
tocante a visdes com respeito aos mercados de bens e servicos e de trabalho, é
compativel com distintas visdes sobre a estabilidade dos pardmetros, a natureza
das expectativas e o escopo dos fatores de risco envolvidos. A formacgdo de
expectativas acaba tendo um peso importante na determinacdo do equilibrio de
portfélios. Este dltimo corresponde a uma espécie de “mundo virtual”
(Bourguinat, 1993), uma tradug¢do em termos de valores presentes esperados para
cada um dos ativos, e esse mundo virtual pode condicionar o movimento real
(investimentos, politicas fiscal e monetaria, déficits em conta-corrente, etc.). No
tocante as relacdes entre a avaliag@o virtual de ativos na esfera das financas e as
varidveis ditas reais que lhes ddo fundamentos, as diferengas entre os “nticleos
duros” delineados no primeiro item deste texto aparecem com forga.

Em condicdes de estabilidade macroecondmica, a especulagdo tende a
atuar de modo a reforcar tal estabilidade.”” Em termos gerais, a especulacio

(20) A definicdo cldssica de especulacdo vem de Kaldor (1939), como a atividade de compra (ou
venda) de mercadorias tendo em vista a revenda (ou recompra) em uma data posterior, quando o motivo de tal
acdo € a expectativa de uma mudanga nos pre¢os em vigor € ndo uma vantagem resultante de seu uso, ou uma
transformagdo ou uma transferéncia de um mercado a outro. Difere da arbitragem porque esta se da entre precos
vigentes e conhecidos, enquanto a especulacéo se baseia em expectativas. Quando qualquer agente detém ativos
em carteira, sem correspondentes operagdes de hedge, estd assumindo necessariamente posicdes especulativas.
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estabilizaria qualquer mercado financeiro onde se fizessem presentes duas
condi¢gbes. A primeira € a existéncia de valores fundamentais cuja imposi¢do se
acredita ser feita pelos mecanismos de mercado. A segunda € a de que os
especuladores se caracterizem por acesso mais rapido a informagdes e antecipem
mais rapidamente os efeitos de mudancas nos fundamentos. A especulacdo, em tal
contexto, aceleraria a transicao rumo aos equilibrios.

Contudo, basta que a gravitacdo em torno de valores fundamentais exija
tempo para que se abra a possibilidade de que a especulacdo deixe de ser
estabilizadora. Como observa Hellier (1994: 91), a “especulacdo ndo é uma
atividade de longo prazo”.

Os modelos de ultrapassagem ou de hiper-reacdo (overshooting) da taxa
de cambio, iniciados por Dornbusch (1976), buscam mostrar que, caso exista
algum retardo no ajuste de precos nos mercados de bens e servicos em relacdo aos
precos de ativos em mercados financeiros, com expectativas racionais, o ajuste no
tempo envolve um periodo intermedidrio no qual a taxa de cAmbio ou outro preco
de ativo se afasta de (ultrapassa) seu valor de equilibrio, hiper-reagindo em
relagdo a mudancas em seus fundamentos. Na auséncia de operacdo plena da PPC,
a atuag@o da PNCIJ leva a tal overshooting.

O Grifico A.1 — de Dornbusch & Fisher (1991: 899) — ilustra uma
situacdo de ultrapassagem em um enfoque monetario onde se supde a vigéncia da
PPC apenas no longo prazo e a PNCJ (ignorando riscos, ou seja, com substitui¢io
internacional perfeita de ativos) todo o tempo, via arbitragem. Apds um choque de
expansdo monetdria, os ajustes de precos e da taxa nominal de cAmbio apontam
para uma mudanca do indice nominal de ambos de I, para I., de modo a manter-se
a taxa real de cambio. No entanto, um ajuste lento nos precos implica um excesso
de liquidez real e uma reducao na taxa de juros doméstica no curto prazo.

A arbitragem levaria a uma explosiva saida de capital que s6 se deteria
quando a desvalorizacdo cambial fosse suficientemente alta para gerar uma
expectativa de valorizacdo da moeda local, de modo a compensar o diferencial de
juros. Isso s6 aconteceria com uma ultrapassagem na desvalorizac¢do, conduzindo
o patamar nominal de cambio a niveis acima daquele de equilibrio. A partir dai, a
elevacdo dos precos domésticos e a reducdo da liquidez real, aumentando a taxa
de juros doméstica, permitiriam o ajuste nominal da taxa de cambio em direc¢do ao
patamar de equilibrio. Expectativas racionais e eficiéncia no mercado cambial
(inexisténcia de assimetrias no acesso a informacgdes e reflexos dessas
informacdes diretamente na taxa de cambio) realizam automaticamente a hiper-
reacdo, sem necessariamente se materializar a saida de capital.

A literatura chama de bolha especulativa racional a um desvio entre o
preco de um ativo e seu valor fundamental em condicdes de expectativas
racionais. O Grafico A.2 exibe uma ultrapassagem que atravessa varios periodos,
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por conta de um retardo de um periodo nos ajustes deflaciondrios nos precos no
caso de uma politica monetdria deflaciondria cuja implementacio é efetuada em
trés periodos. As expectativas racionais dissolvem e recriam a bolha a cada
periodo, como resultado da PNCJ diante de retardo da PPC.

A possibilidade de haver bolhas, mesmo em presenga de expectativas
racionais e de eficiéncia no mercado de um ativo estd também mostrada nas
equagdes (1.u-1.x) seguintes (De Grauwe et al. 1989; Bourguinat, 1989; Canuto &
Laplane, 1995). Digamos que se trata de uma acao cujos dividendos previstos por
periodo sdo x; ou de uma debénture negocidvel que promete pagamentos reais de
juros nesse mesmo montante por periodo.

Gréfico A
Ultrapassagem e bolhas especulativas

A A
Indices nominais Indices nominais
Iy precos de bens e servigos
I]
I taxa nominal de cimbio I, - moeda
Ie moeda 13 \
Iy precos de bens e servicos 1y t l—
bolhas
0 ty t tempo 0 t) t t3 ty tempo_
(A.1) Ultrapassagem ou hiper-reagao (A.2) Bolhas racionais

Dado um preco de ponto de partida para o ativo (u;), sabe-se que a
arbitragem fard sua variacdo de prego no periodo adequar-se de modo a prover um
ganho ou perda de capital cuja soma com os dividendos ou juros (X,
descontando-se o prémio de risco (pr; ), ndo supere o rendimento alternativo em
uma aplicagdo sem risco (r’.u), como em (1.u). O valor fundamental do ativo (uf),
por sua vez, equivale ao valor presente da soma de dividendos ou juros e prémios
esperados, conforme (1.v). Finalmente, a solu¢do geral da equacdo 1l.u,
compreendendo todos os valores possiveis para u;, estd apontada em (1.x), onde o
preco do ativo sem uma bolha (b, revela-se apenas uma entre muitas
possibilidades.

(Iw) E[ug 1L ] -u + x= ' .u + pr

Awv) u = imi” CEL(x) L] com m=(1+r)"! <1
i=0

(1x) uu = u + b

Bolhas especulativas racionais, estocdsticas ou deterministicas, assim
como os modelos de ultrapassagem, incorporam entdo a possibilidade de que
transagdes com ativos sejam feitas a precos divergindo de seus valores
fundamentais. Depreende-se, portanto, a possibilidade de que ndo
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necessariamente todos o0s agentes com expectativas racionais pautem suas
previsdes e comportamentos tendo como referéncia exclusiva tais valores
fundamentais.

Por exemplo, suponhamos a presenca de uma bolha em certo mercado. A
ndo ser que os agentes operadores regulares — inclusive especuladores — nesse
mercado considerem a bolha préxima de uma explosdo, sdo levados a tomar os
precos em desvio como referéncia, independentemente de sua opinido sobre o
valor fundamental.

Evitar a bolha durante muito tempo antes de seu desaparecimento pode
significar um elevado custo de oportunidade, em termos de perda de rendimento
ou de parcela de mercado. Ao mesmo tempo, operar com o ativo — e
eventualmente vendé-lo — em meio a bolha exige que o agente se paute por precos
correntes esperados para o futuro (desajustados ou nao), independentemente de
sua opinido sobre os valores fundamentais, sob pena de incorrer em prejuizo se
assim ndo proceder.

Na verdade, basta haver heterogeneidade nos procedimentos ou nas
expectativas dos participantes para que desvios sistemdticos possam se efetivar
entre valores fundamentais e expectativas quanto aos precos correntes dos ativos.
Suponha que, por exemplo, no mercado cambial estejam presentes trés tipos de
agentes: a) “fundamentalistas” que se orientam pela PPC; b) corretores
especializados que se utilizam das chamadas “andlises técnicas”, as quais
extrapolam tendéncias para o futuro imediato a partir do comportamento recente
do mercado em relacdo a alguma referéncia (média mével, graficos); e c) agentes
com um comportamento “mimético” que tomam a expressdo imediatamente
passada dos precos como manifestacio de fundamentos. Sobre esses ultimos,
cumpre notar que, para agentes que se sentem pouco informados, uma
possibilidade racional é partir das informagdes indiretamente reveladas pelos
precos de equilibrio de mercados, se acreditam na eficiéncia desses mercados.

A expectativa média de variacdo cambial no mercado serd a média
ponderada representada em (1.y), onde o primeiro termo a direita corresponde aos
fundamentalistas (expectativas racionais), o segundo as andlises técnicas
(expectativas regressivas) e o terceiro aos miméticos (expectativas perfeitamente
extrapolativas), com seus pesos respectivamente dados por nf +M'+ nmim =1.
(Ly) 6% = n". E[PPCIL] +70".-p.[u-u"]/u + ™ .4

A expectativa média muda com deslocamentos de agentes entre os grupos
ou por eliminagdo de seus componentes. Se a PPC prevalece a maior parte do
tempo, hd uma convergéncia em dire¢do ao primeiro grupo. Por sua vez, caso os
fundamentalistas se mostrem bons preditores apenas fortuitamente, serdo os
outros grupos que crescerdo e, com eles, a possibilidade de divergéncia entre
expectativas e fundamentos.

A formulagdo dos modelos de bolhas e ultrapassagem significa um
afastamento em relacdo a crenca no automatismo do equilibrio com taxas
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de cambio flexiveis e mercados financeiros integrados, mesmo dentro dos marcos
dos novos-cldssicos. A interdependéncia e a coordenagdo entre politicas
econdmicas nacionais voltam a ser consideradas como relevantes, na medida em
que, em conformidade com a prépria experiéncia histérica, nega-se o suposto
isolamento entre paises e a estabilidade como atributos dos regimes cambiais
flexiveis e desregulados.

3. Um equilibrio keynesiano nos mercados de ativos

Os ativos diferenciam-se a partir de sua negociabilidade com estabilidade
de precos (liquidez), além de seus atributos de prazo de vencimento e de
caracteristicas de risco ndo atinentes a liquidez. Contudo, o atributo de
negociabilidade ndo é incorporado nas abordagens do equilibrio de portfélios
desenvolvidas como extensdo do modelo de James Tobin. Nessas abordagens, a
liquidez € tentativamente assimilada no cédlculo do prémio de risco estabelecido a
partir de variancias e covariancias esperadas, caracterizando-se a moeda por seus
retornos monetarios e riscos de preco nulos (com excecdo do risco cambial em
economias abertas). As diferentes negociabilidades dos ativos em mercados
institucionalmente organizados, por outro lado, ndo sdo contempladas.

Keynes, por outro lado, enfatizou a presenca de elementos nao-redutiveis
a riscos calculdveis com seguranca pelos agentes, dada a presenca de incerteza,
particularmente no caso de ativos com vencimento mais longo. Nesse ponto, o
préprio autor abre margem inclusive para duas interpretagdes distintas. De um
lado, ha trechos de Keynes (1937) abundantemente citados na literatura, onde se
pode mostrar o autor como “radicalmente” cético em relacio a qualquer
possibilidade de formulacdo de cdlculo de risco. Por outro, conforme observado
por Vercelli (1991: 72-9), a oposi¢do entre incerteza e risco nio precisa ser — e
ndo € — absoluta na Teoria geral.

Nessa segunda interpretacdo, a incerteza e seu grau dizem respeito a
confianca nas distribui¢cdes de probabilidade que subjetivamente os agentes
decisérios necessariamente formulam. Em principio, o grau de incerteza “ndo esta
correlacionado com outras propriedades da probabilidade (niveis, erro esperado,
mensurabilidade)”. Pode-se tratar a incerteza como um continuum em que, em um
extremo, hd uma situacido na qual “somente uma distribui¢do de probabilidade é
epistemologicamente possivel e o grau de confianga estd em seu maximo”, sendo
esse 0 caso usual na teoria econdmica. No outro extremo, estaria “a incerteza ou
ignorancia completa”, onde nenhuma distribuicdo de probabilidade é considerada
digna de confianca, sendo este o Unico caso visto pelos nihilistas (Vercelli, 1991:
73). Ambos os extremos seriam casos especiais de um quadro mais geral.

A preferéncia pela liquidez dos ativos é fruto de tal incerteza, na medida
em que aquele atributo constitui um refigio em relagado a esta, dado que a liquidez

Economia e Sociedade, Campinas, (9): 1-47, dez. 1997. 25



permite o ndo aprisionamento da riqueza em formas especificas e mais
vulnerdveis a eventos inesperados. Em condi¢bes nas quais a racionalidade sé
pode operar de modo circunscrito, com incerteza, a liquidez torna-se uma
propriedade desejdavel. Uma propriedade tdo mais apreciada quanto menor o grau
de confianga na estimativa dos retornos e riscos envolvidos.

Os agentes atribuem um prémio subjetivo aos ativos em conformidade
com sua liquidez. Cada ativo tem sua taxa subjetiva de retorno dada por:

(1.z) zx =q -c+g +1 com k=1, ...,n ativos
onde:

® q ¢ a taxa interna de retorno dos fluxos de caixa esperados associados ao ativo;

e c ¢ a taxa correspondente aos custos de manutencdo do ativo em carteira,
mensurada como percentual do preco a vista desse ativo. Incorpora os custos de
liquidez impostos pelos passivos que sejam usados para financiar posicdes em
ativos produtivos de bens ou servigos (ativos “instrumentais” na terminologia de
Keynes) ou em outros ativos financeiros. Os c’s de devedores sdo os esperados
q’s de seus credores (Minsky, 1991);

® g ¢ a taxa esperada de ganhos de capital com a revenda do ativo (igual a zero
quando se trata de um ativo ndo-negociavel); e

e | ¢ um prémio atribuido a liquidez do ativo (midximo no caso dos ativos
monetdrios). Esse prémio de liquidez (desconto por iliquidez) reflete tanto a
avaliacdo subjetiva de risco quanto o grau de confianga em tal estimativa.

Observe que (q - ¢) é uma taxa de rendimento que, uma vez transformada
em um preco de ativo, seria o equivalente ao valor fundamental (us ) do ativo em
(1.V).21 Comparando (1.z) e (1.u), nota-se que, estando em ambas as equagdes 0s
ganhos de capital esperados, a diferenca entre elas reduz-se justamente ao
contraponto entre o prémio de risco nessa segunda e o prémio de liquidez
(desconto por iliquidez) na primeira; com esse prémio pela liquidez refletindo
tanto a avaliacdo subjetiva de risco quanto o grau de confianca em tal estimativa.
Evidentemente, expectativas racionais versus racionalidade limitada fazem outra
diferenca.

A incerteza e o correspondente grau de confianga entram de trés modos
em (1.z). Antes de tudo, hd um estado de confianca do agente decisor quanto a
suas expectativas a respeito do conjunto — ou de um subconjunto — de ativos.
Além desse nivel mais geral, a maior ou menor confiangca também se estabelece
em relacdo as expectativas especificas ao ativo no que diz respeito a seu
rendimento e a alguma medida de risco. Finalmente, hd também um componente
expectacional quanto as condicdes de liquidez especificas ao ativo, ou seja,
quanto a sua negociabilidade com estabilidade de preco no correspondente

(21) O preco de demanda do ativo seria algo como o valor presente dos fluxos liquidos de caixa
esperados, descontados pela taxa de custos de manutencdo do ativo em carteira. Seria exatamente (1.v)
reinterpretada. A Eficiéncia Marginal do Capital é definida no capitulo 11 da Teoria geral como “a taxa de
desconto que iguala o valor presente dos fluxos de anuidades esperadas ao preco corrente de oferta”.
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mercado secunddrio. Os trés componentes expressam-se em prémios de liquidez
especificos a cada ativo, ainda que mudancas no estado geral de confianga afetem
todos em uma mesma direcdo. Em geral:

—no caso de um investimento em equipamentos por uma firma em um mercado de
bens ou servicos, financiado com emissdo de titulos de divida de longo prazo,
tendem a ser baixos o 1 e 0 g, enquanto seu “preco de demanda” € definido pelo q
obtido das receitas e despesas operacionais e o ¢ que € a taxa de juros paga pelo
titulo emitido;

— ativos monetdrios e quase-moedas tém altos prémios de liquidez, baixos (q - c¢) e
também baixos ganhos de capital;

— acgoes, titulos de divida negocidveis e outros ativos ndo tdo estdveis em seus
precos quanto os anteriores, porém altamente negocidveis, propiciam como
rendimento esperado a seus detentores a possibilidade de ganhos de capital, além
daquilo que representa o custo de manutencido para os emissores dos titulos. O
prémio de liquidez dessa classe de ativos estard em niveis intermedidrios em
relacdo aos dois casos anteriores; etc.

Os atributos dos ativos tendem a mudar conforme sua quantidade
ofertada. Quanto menos escasso o ativo, menor é seu rendimento esperado,
qualquer que seja seu atributo mais significativo. Se os ativos instrumentais em
mercados especificos de bens e servicos aumentam em ritmo superior ao dos
préprios mercados, representam excesso de capacidade instalada. Por seu turno,
mais acdes e titulos de divida emitidos sobre uma dada estrutura patrimonial
implicam menores chances de ganhos de capital. Da mesma forma, mais ativos
monetdrios resultam em menor escassez de liquidez e prémios mais reduzidos por
esta.

Cada detentor de riqueza busca maximizar o rendimento de sua carteira de
ativos, sob a restricdo de que o valor liquido desse portfélio ndo exceda a soma
(W) da riqueza herdada do periodo anterior, acrescida da poupanga corrente:
(1.2%) Max R =37, (A) + A[W - $a Pl

k=1 k=1
onde d 7z / d Ax < 0, enquanto Ay e Py sdo respectivamente as quantidades
desejadas e os pregos de oferta dos ativos e A é o multiplicador de Lagrange.

As condi¢gdes de primeira ordem da solugdo de (1.z*) apontam que, na
margem, as quantidades de todos os ativos componentes da carteira serdo tais que
seus rendimentos (zx) se igualardo. Esse € um resultado intuitivo, pois, se tal
igualdade ndo estiver prevalecendo, haverd margem para recomposi¢ao e elevacao
de rendimento do portfélio.

De (1.z*) resultam as demandas de cada um dos ativos. Qualquer que seja
0 mecanismo de ajuste — precos ou quantidades — em seus mercados, € a partir
deles que se constituem a demanda por investimento e outros gastos auténomos
que determinam o equilibrio nos mercados de bens e servigos. Deles também
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obtém-se a demanda por ativos monetdrios e quase-monetarios como forma
escolhida de preservagdo de riqueza. Nesse segundo caso, trata-se da demanda
especulativa por moeda, no sentido de que o agente avalia os precos vigentes de
ativos ndo-monetdrios como excessivamente elevados, ao levar em conta o prémio
pela liquidez.

Se diminui (aumenta) o grau de confianca dos agentes em relacdo a suas
expectativas quanto ao conjunto de ativos e, por conseguinte, sobe (cai) o prémio
que atribui a liquidez, haverd um deslocamento de demanda em direcdo a ativos
mais (menos) liquidos. Nos mercados de ativos se elevam (reduzem) as taxas de
juros ou de retorno que os ativos menos liquidos t&ém de oferecer para compensar
a renuncia por tal liquidez. Conseqiientemente, reduz-se (cresce) a carteira de
projetos de investimentos produtivos viaveis.

“Na medida em que os passivos de uma unidade sdo ativos financeiros de
outras unidades, os precos dos instrumentos que geram o ¢ e que sdo usados para
financiar posicdes sdo determinados pelos mesmos fluxos de caixa esperados,
custos de manutencdo (carregamento) e preocupagdes com liquidez que
determinam os valores dos instrumentos que geram q. (...) Uma maior valoracio
subjetiva da liquidez; uma redugdo de fluxos de lucros esperados; um aumento
nos custos de manutencio (carregamento) de ativos financeiros e de capital: todos
levam a uma queda de precos de ativos de capital e financeiros” (Minsky, 1991:
159).

Da mesma forma, uma maior (menor) disponibilidade de ativos liquidos
induz a menores (maiores) prémios pela liquidez. “A moeda é ndo-neutra em
funcdo ndo do risco mas de sua liquidez (...), dado que os ativos tém diferentes
combinacdes de c, q e I” (Minsky, 1991: 159).%

“Keynes estd interessado em determinar o sistema de precos dos ativos, a
valoragdo das vdrias classes de riqueza e as condigbes em que podem
proporcionar variacdes de fluxos de produgdo e emprego. Keynes subordina o
mercado de bens e de trabalho ao sistema de avaliag@o de ativos” (Belluzzo &
Almeida, 1989: 124). O estado de confianca e as expectativas na economia com
respeito aos ativos se expressa na alocag¢do em seus portfélios e, como resultado, a
avaliacdo dos ativos instrumentais manifesta-se, através do efeito multiplicador
dos gastos autdonomos, na geraciao de renda nos mercados de bens e servigos e de
trabalho. O processo alocativo da riqueza entre ativos comanda o processo
gerador de renda e emprego.

A taxa de investimentos em cada curto prazo reflete o ajustamento dos
portfélios ao que seriam os estoques de equilibrio associados ao dado estado das
artes das expectativas. No contexto de curto prazo e de rapido ajuste de precos

(22) Vale lembrar aqui a desconfianca de Keynes quanto a capacidade de politicas monetdrias mais
frouxas serem suficientes para reverter um cendrio depressivo. Afinal, expectativas apontando para crescentes
prémios pela liquidez podem mais que compensar e absorver tais aumentos de liquidez, sem permitir que estes
revitalizem os precos de demanda de ativos instrumentais.
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nos mercados de ativos, esses precos mover-se-20 de modo a compatibilizar
demandas e ofertas. Em prazos mais longos, as quantidades de ativos
reprodutiveis — como os instrumentais — sdo aumentadas ou diminuidas conforme
os estados de expectativas vigentes estabelecam precos de demanda daqueles
ativos (quanto os agentes estdo dispostos a pagar por eles) em patamares
respectivamente maiores ou menores que seus precos de oferta. Dependerd daf a
trajetéria de renda e emprego da economia.”

O equilibrio de portf6lios e de mercados de ativos nessa construcio
keynesiana ndo difere dos modelos de Tobin apenas pela presenca da incerteza e
do prémio pela liquidez associado ao estado de confianga. Na verdade, o
equilibrio keynesiano € instavel tanto em termos paramétricos, quanto no tocante
a seu ajustamento a choques. Quanto menor o grau de confianca dos agentes,
maior a suscetibilidade dos parimetros de seus cdlculos em relagdo a “noticias” e
outros tipos de choques de informacao.

Ao mesmo tempo, na medida em que hd uma interligacdo de estruturas
patrimoniais através dos ativos, choques isolados de desvalorizac¢do ou faléncia de
portfélios podem ter um efeito de propagacdo acentuado através de tais elos. Em
adi¢do a um simples efeito de mudanga em pregos relativos de ativos, o ndo-
cumprimento de obriga¢cdes em termos de fluxos correntes de caixa por algumas
unidades repercute sobre outras estruturas patrimoniais, além de uma
possibilidade de contdgio nas expectativas e na valoragdo de outros ativos. Ambos
os efeitos — de caixa e de contdgio — terdo maior repercussdo quanto maiores o
grau de interligacdo entre as estruturas e o grau de dependéncia (fragilidade) em
relacdo a receitas correntes, podendo ser disparada uma deflacdo generalizada de
ativos e patrimonios liquidos.

A rigor, o estado geral de confianca influenciard a propagacdo dos
choques. Se os animos estdo fortes, deflagdes localizadas ndo trazem grandes
conseqiiéncias. Se os animos estdo fracos, por sua vez, valorizagdes isoladas ndo
mudam o cendrio geral. Contudo, quando hd convergéncia entre &nimos e os
choques, coloca-se a possibilidade de ondas de deflacdo ou inflacdo de ativos.

Observamos anteriormente que o estado de confianca se refere também a
subconjuntos de ativos. Esse é o caso das economias nacionais nos processos
alocativos de portf6lio em uma economia internacional financeiramente integrada.
As finangas internacionalizadas introduzem assim outro nivel de decisdo. Trata-se
agora de optar ndo apenas entre manter riqueza sob as formas monetéria, de titulos
ou de propriedades reais, como também em qual moeda nacional. H4 uma

(23) Nos termos de Minsky (1991: 158), o insight fundamental de Keynes foi a percepcdo de que
“existem dois niveis de pre¢os numa economia capitalista, com diferentes determinantes”. De um lado, “saldrios
e produtos correntes, os quais, quando combinados com as condi¢des de financiamento, determinam as
condigdes de oferta de bens de investimento”. De outro, “ativos financeiros e de capital, os quais, [também]
quando combinados com as condic¢des de financiamento, determinam a demanda por bens de investimento”. Os
precos de demanda dos “ativos financeiros e de capital sdo capitalizagdes de futuros fluxos de caixa ou lucros
brutos esperados, em um mundo com incerteza”. Os investimentos e o crescimento da renda estdo associados a
uma disponibilidade de ativos produtivos com precos de demanda suficientemente superiores a seus precos de
oferta.
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propor¢do de ativos emitidos e aceitos por agentes cuja moeda funcional ndo é
aquela em que os ativos sdo denominados.

Aos atributos nacionais de risco, inclusive o cambial, aplica-se a questdo
do estado de confianca quanto a qualidade de sua moeda e de seus outros ativos,
vista essa qualidade como uma taxa ndo-pecunidria similar ao prémio pela
liquidez. Afinal, assim como no caso do conjunto de ativos e de estruturas
patrimoniais individuais, as economias nacionais defrontam-se com compromissos
e direitos em divisas herdados do passado em cada momento no tempo,
colocando-se a crise cambial quando reservas de liquidez externa, saldos
comerciais correntes e os fluxos liquidos de ingresso de capital de longo e curto
prazos ndo conseguem impedir uma inadimpléncia (default) em relacdo as
obrigacdes de pagamento do pais.

Economias financeiramente integradas implicam a possibilidade também
de efeitos de caixa e de contdgio decorrentes de uma desvalorizacao de ativos e/ou
inadimpléncia de um pais, dependendo do peso da economia nacional nos
portfélios internacionalizados.

O mesmo tipo de qualificagdo que o equilibrio de portfélios keynesiano —
conforme a interpretacdo aqui seguida — colocou sobre as versdes no estilo Tobin,
a partir do prémio pela liquidez, aplica-se no caso da macroeconomia aberta com
economias financeiramente integradas. Na paridade ndo-coberta de taxas de juros
entre ativos imperfeitamente substitutos inscreve-se um prémio de confianca. A
alocagcdo internacional de riqueza condicionard fortemente as taxas de
investimento nos paises especificos, adicionando-se uma dimensdo ‘pais”
(country risk) a seus ativos.

A credibilidade de uma moeda e das politicas econdmicas nacionais que
tenham efeitos sobre os valores de seus ativos €, no caso das expectativas
racionais, ditada pela leitura sistemdtica das informacdes. A racionalidade
circunscrita no modelo keynesiano, por sua vez, introduz um prémio subjetivo de
confianca.

Em termos mais gerais, deve-se observar que condi¢cdes mais favoraveis
de acesso e preco de financiamento afetam positivamente a posi¢cdo dos
investimentos nas carteiras de ativos de trés modos: reduzem as taxas de desconto
utilizadas na formacdo dos precos de demanda dos ativos com fluxos de caixa
futuros; diminuem os custos de producdo e o preco de oferta dos bens de
investimento; e, adicionalmente, fortalecem a disposi¢do das estruturas
patrimoniais para alavancarem-se externamente em relacdo a seu auto-
financiamento. O inverso prevalece para condi¢des financeiras menos favoraveis.
Para além do processo alocativo/redistributivo de portfélios e seus efeitos de
ajustamento, Minsky (1977; 1986; 1991) detectou, a partir exatamente de
condigdes de disponibilidade e custo de financiamento endogenamente
determinadas, a presenca de mecanismos ciclicos no bojo dos quais os pregos de
ativos e os volumes das estruturas patrimoniais se modificam. Veremos nos
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préximos subitens esta dinamizacdo do equilibrio keynesiano de portfélio e sua
relacdo com o ciclo econémico.

4. Finance e funding

A criagdo de moeda é um processo envolvendo trés classes de agentes
(banco central, bancos comerciais e agentes privados nado-bancdrios) e duas
interfaces (entre o banco central e os bancos comerciais e entre estes e seus
clientes nao-bancdrios). O papel do banco central como market maker diferencia
como efetivamente liquidos, os ativos monetdrios privadamente criados pelos
bancos, em comparagdo com os emitidos por outros tipos de institui¢des
financeiras. No mesmo contexto, a partir de estdgios minimos de desenvolvimento
do sistema bancério — quando se tem redepdsitos no préprio sistema dos créditos
criados pelos bancos, bem como cdmaras de compensacdo e um mercado
atacadista interbancérios, além de principalmente um banco central cumprindo
funcdes de emprestador de ultima instincia — a mediacdo pelas decisdes
estratégicas dos bancos comerciais na criacdo de moeda torna-se necessariamente
um elemento ativo no processo (Chick, 1986). Os bancos comerciais continuardo
distintos em relagcdo a outras institui¢des financeiras, “pelo menos enquanto estas
dltimas nio dispuserem de sistemas de compensagdo e mecanismos de
empréstimos em ultima instancia” compardveis (Carvalho, 1992: 114)

Em qualquer economia monetiaria moderna, a maior parte daquilo que
constitui moeda € criada por agentes privados, os bancos, e “o0 comportamento
destes agentes deve ser compreendido a partir de suas motivagdes bdsicas, como
qualquer outro agente”. Os bancos t&m suas proprias expectativas e preferéncias
pela liquidez e suas “escolhas de portfélio sdo orientadas pela necessidade de
combinar rentabilidade e liquidez” (Carvalho, 1992: 110). A criacdo de moeda
pelos bancos comerciais, atendendo a demanda dos clientes ndo-bancdrios e
buscando adequacgdo de suas reservas (inclusive através da politica de redesconto
do banco central), responde a sua avaliacdo das condi¢es econOmicas mais gerais
e das operagdes de crédito especificas a que corresponde tal criacdo monetaria,
visto que essas comprometem suas estruturas patrimoniais. Trata-se, portanto, de
um sistema monetdrio que, de um lado, ndo se acomoda automaticamente as
demandas de seus clientes e nem, de outro, € inteiramente determinado pelas
autoridades monetarias.”*

(24) A maioria das andlises monetdrias parte do suposto da perfeita controlabilidade do volume de
pagamentos pelo banco central (uma oferta monetdria vertical). Em contraposi¢cdo, Moore (1988), seguindo
Kaldor, ressaltou a endogenizacdo de reservas pelos bancos comerciais para defender a idéia de uma oferta
monetdria horizontal, na qual o banco central define a taxa de juros bésica a qual a oferta se adequa a demanda
monetdria. Implicitamente, a curva horizontal supde que os bancos comerciais sdo uma mera correia de
transmissdo passiva das demandas dos clientes ndo-bancdrios, sendo portanto uma simplificaciio do processo de
criacdo monetdria, tanto quanto no caso da oferta vertical. A rigor, mesmo com o banco central tendo comando
sobre as taxas de juros bdsicas a partir do mercado aberto e do redesconto, o spread entre estas taxas de captagio
dos bancos comerciais e suas taxas de aplicagdo vai depender do modo como véem o volume e a qualidade de
sua demanda, reintroduzindo-se uma oferta de crédito monetario nem horizontal nem vertical.

Economia e Sociedade, Campinas, (9): 1-47, dez. 1997. 31



E crucial entio examinar como esse sistema monetario atua no tocante as
mudancas na demanda de ativos monetdrios que acompanham as flutuagdes dos
mercados de bens e servicos. Em se tratando de uma economia efetivamente
monetdria — e ndo de uma “feira na aldeia” onde o escambo pode ser uma forma
de transacdo — compras de bens e servigos sdo feitas em moeda, quer seja esta
obtida com a venda de bens e servicos ou mediante emissdo de uma divida. Nesse
contexto, Keynes afirmou que, “em geral, os bancos detém a posi¢do chave na
transi¢do de um nivel de atividade mais baixo para outro mais alto [nos mercados
de bens e servicos]. Se se recusam a relaxar [sua oferta de crédito], o crescente
congestionamento do mercado de empréstimos de curto prazo ou do mercado de
novas emissdes, conforme seja o caso, inibird aquele aumento, ndo importa quao
disposto esteja o publico a poupar parte de suas rendas futuras. (...) O
investimento pode ser restringido pela liquidez e nunca pela poupanca” (Keynes,
1938: 222). Estas assertivas apontam para um entendimento da poupanca e do
financiamento de gastos correntes e de investimento, por parte de Keynes, distinto
daquele presente nos modelos macroeconémicos convencionais. Vejamos em que.

A determinacdo da renda nos mercados de bens e servicos pelo
multiplicador keynesiano implica que os investimentos geram a poupanga
necessdria a seu financiamento. Contudo, a materialidade desse processo envolve
dois aspectos financeiros bdsicos. “O empresario, quando decide investir, tem de
estar sendo atendido em dois pontos. Primeiro, deve poder obter suficiente
financiamento de curto prazo durante o periodo de realizacdo do investimento.
Segundo, deve poder mais cedo ou mais tarde consolidar (fund) seus passivos de
curto prazo em uma emissao de longo prazo em condi¢des satisfatdrias” (Keynes,
1938: 217). Portanto:

e para além da poupanca, é preciso que, direta ou indiretamente, detentores de
riqueza incorporem em seus portfélios os ativos correspondentes aos
investimentos, renunciando a liquidez de ativos mais liquidos. Isto serd tdo mais
decisivo quanto se esteja em uma economia em crescimento, na medida em que
tratar-se-a de investimentos em expansao e, nesse caso, provavelmente firmas sem
poder recorrer exclusivamente a lucros retidos. Keynes denominou de funding
(consolidacdo) a emissdo e aceitagdo de ativos compativeis com os prazos de
maturacdo dos investimentos; e

® a autonomia do investimento em relacdo aos fluxos anteriores e correntes de
poupanca supde, em uma economia monetaria, que os gastos com bens e servigos
associados ao investimento sejam financiados por alguém no intervalo temporal
do multiplicador, enquanto geram a poupanga, particularmente no caso de
expansdo. Nao é a renda real que restringe as compras, mas a liquidez, sendo esta
obtenivel também através da emissdo de divida e ndo apenas da venda de bens e
Servicos.

E o crédito bancirio de curto prazo que pode cumprir aquela funcio de
financiamento tempordrio, com Keynes chamando de finance a essa criagdo
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monetdria para viabilizar gastos planejados. “Nada a ndo ser uma operacio
contdbil pela qual um banco compra um ativo — um direito contra a firma que
toma emprestado — mediante a criacdo de um passivo contra ele préprio, ou seja,
os depoésitos a vista que a firma utilizard para efetuar suas compras” (Carvalho,
1992: 149).

A preferéncia pela liquidez influencia os dois aspectos ou momentos
financeiros do investimento (o finance e o funding) e do crescimento da renda. No
caso do finance pelo banco, este aceita receber um ativo — o titulo de divida
emitido pela firma que toma o empréstimo — lastreado em outro ativo iliquido, ou
seja, o conjunto de ativos instrumentais a ser adquirido. Ao mesmo tempo, o
banco entrega em contrapartida seu passivo monetdrio criado contabilmente, vale
dizer, seus depdsitos a vista. Os ativos colaterais exigidos como garantia pelos
bancos reduzem seus riscos, ainda que ndo necessariamente com sua eliminagdo
(Carvalho, 1992). Também vale observar que a operacdo pode ser feita por um
intermedidrio financeiro ndo-bancdrio, com este assumindo a iliquidez temporaria,
mas a operagdo continua dependendo da colocagdo em disponibilidade de
depdsitos a vista em bancos comerciais ou outra instituicao criadora de moeda.

Trata-se de um declinio tempordrio, de curto prazo, na liquidez do
intermedidrio financeiro, a ser revertido através do funding. Evidentemente, a
firma tomadora também assume um risco especulativo, pois ela e o banco estio
apostando nos precos dos ativos ndo-monetdrios detidos em suas carteiras, ou
seja, na viabilidade da consolidacdo do finance em funding ou, no minimo, na
rolagem do débito até a maturacdo do investimento. No tocante ao funding, por
seu turno, quer se dé mediante empréstimos ou nos mercados de titulos
negocidveis (securities) e quer seja realizado no inicio de um projeto ou durante
sua execucdo, resulta em uma “manutencdo permanente de bens de capital” em
carteiras de ativos (Chick, 1993).

As demandas monetdrias para fins especulativos e por necessidades
transacionais associadas a renda, da Teoria geral de 1936, tiveram como
antecedente, em Keynes (1930), a demarcacdo de duas esferas de circulacdo
monetdria alimentadas pelos bancos. Além da circulacdo produtiva (industrial
circulation) associada a produgao e circulagio de bens e servigos, Keynes apontou
uma circulacdo financeira demandada pelas operagdes com ativos e estoques
patrimoniais, em primeira instdncia estando descolada e apenas parcialmente
dependente da primeira. A determinacdo da taxa de juros na circulagdo financeira
afeta a produtiva, mas em principio o movimento financeiro tem determinantes
préprios que ndo necessariamente se identificam com aqueles da demanda
monetdria para fins transacionais.

A criagdo monetdria e alocacdo de portfélio dos bancos tem nessa
circulacdo financeira uma alternativa em relag@o a produtiva, inclusive adquirindo
titulos governamentais e outras quase-moedas sem efeito direto sobre a demanda
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de bens e servicos. Dado que as duas circulagdes ndo tém necessariamente um
movimento convergente todo o tempo, as decisdes bancdrias quanto ao volume de
meios de pagamentos a ser gerado podem conter diferentes magnitudes e custos
para o finance dedicado aos mercados de bens e servigos.”

Pollin & Justice (1994) destacam os quatro determinantes financeiros de
acordo com os quais os requisitos de finance e funding, acompanhando uma
elevacdo de investimentos produtivos, podem ou ndo se defrontar com exigéncias
de elevacdo de taxas de juros, de curto e/ou longo prazos, como forma de induzir
agentes a especulativamente liberar liquidez em troca dos correspondentes ativos:
® a politica monetéria do banco central, acomodaticia ou néo, sobre as condi¢des
de crédito de curto prazo;
® a atuacdo da preferéncia pela liquidez dos intermedidrios financeiros em sua
aceitacdo de redugdo tempordria de liquidez, atuacdo que vai depender das
condicdes econdmicas gerais e de seus clientes, assim como da avaliacdo da
prépria situacdo patrimonial do intermedidrio. Torna-se crucial a confianca dos
intermedidrios nas possibilidades de recomposi¢cdo de reservas liquidas junto ao
banco central, via mercado aberto ou redesconto. Também ja mencionamos a
disjuntiva entre as circulacdes monetdrias financeira e produtiva;
® a atuagdo da preferéncia pela liquidez dos agentes nao-bancérios detentores de
riqueza, da qual dependera o funding dos investimentos; e
® as respostas do ambiente institucional financeiro em termos de inovagdes
financeiras que permitam uma maior velocidade de circulacdo do estoque
disponivel de reservas (um ponto ressaltado ja em Minsky, 1957).

Pollin & Justice assinalam a contribui¢cdo que maiores niveis de poupanca
podem dar para uma resposta favordvel desses determinantes a expansdo dos
investimentos. Maiores montantes dos saldos monetdrios gerados na formacgao de
renda que ndo sejam dedicados a aquisicdo de bens de consumo implicam maior
disponibilidade de liquidez para outros fins, amortecendo as eventuais resisténcias
encontradas nos determinantes financeiros mencionados.”® De qualquer modo,
finance e funding s@o processos monetdrios, até mesmo porque esses
determinantes podem variar independentemente de mudangas na propensdo a
poupar dos receptores de renda.

A rigor, os dois momentos l6gicos de finance e funding, apresentados aqui
a partir de projetos especificos de investimento, se superpdem nas estruturas

(25) Carvalho (1992) recupera esse ponto para, inclusive, mostrar o simplismo das versdes verticalistas
e horizontalistas da oferta monetaria defrontada pela demanda proveniente dos mercados de bens e servigos (veja
nota 23). A idéia das duas circulagdes serd retomada adiante.

(26) As preferéncias pela liquidez das empresas ndo-financeiras, por exemplo, caem com o0 aumento em
seus lucros correntes. Esse aumento de lucros amplia, por sua vez, ndo apenas as poupancas das empresas
(fundos internos), como sua capacidade de alavancar-se mediante fundos externos, um aspecto ressaltado por
Kalecki e retomado por Mott (1985/86). Em tal contexto, “um aumento nas poupangas empresariais (fundos
internos) tanto reduz a necessidade de empréstimos empresariais quanto, simultaneamente, fortalece seu acesso a
fontes externas” (Pollin & Justice, 1994: 285).
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patrimoniais. Em cada momento no tempo, essas estruturas apresentam ativos e
passivos anteriores e incorporam novos, com a combinacdo de finance e funding
se manifestando na estrutura temporal de compromissos de pagamentos e de
fluxos de receita monetaria esperados.

A fragilidade financeira de uma estrutura patrimonial serd tdo maior
quanto maior for a carga de obrigacdes de pagamento em prazos anteriores a
maturacdo dos investimentos e, portanto, maior for o comprometimento de
receitas correntes, incluindo nessas receitas a venda possivel de ativos liquidos
detidos como reservas (Minsky, 1977). O papel do funding € justamente aliviar
essa fragilidade financeira e um sistema monetdrio-financeiro serd tdo mais
funcional quanto mais seja capaz de transformar ativos de curto prazo em fontes
de consolida¢do de longo prazo (Studart, 1992).

A fragilidade financeira implica ndo haver uma rentabilidade e um valor
presente dos fluxos liquidos de caixa esperados, associados ao patrimdnio, que
sejam definiveis em termos reais. Em um mundo de expectativas racionais e de
equilibrio geral permanente, uma viabilidade ex-ante em termos reais da estrutura
patrimonial traduz-se em agentes continuamente dispostos a sustentd-la. J4 em um
mundo onde a incerteza e a preferéncia pela liquidez afetam as decisdes de
alocagdo de portfdlio, a viabilidade das estruturas de ativos nio é independente
dos termos de acesso a liquidez corrente.

Minsky (1977) identificou trés tipos bdsicos de posicdo patrimonial
quanto a fragilidade financeira:

— hedge ou coberta, quando os fluxos de caixa operacionais sdo suficientes para
atender aos compromissos de pagamento derivados das dividas e, portanto, o
funding predomina;

— especulativa, quando o valor atual da receita de liquidez esperada é maior do
que o valor atual de compromissos mas o fluxo ndo é sempre positivo. O agente
espera satisfazer suas obrigacdes de pagamento através de sua rolagem parcial, ou
seja, o agente especula com os diferenciais de precos entre seus ativos e passivos.
Um banco comercial, com seus depdsitos a vista como passivos e aplica¢des de
curto prazo como ativos, é um exemplo de finangas especulativas, ainda que de
curta temporalidade e institucionalmente sustentadas; e

— a posicdo Ponzi, sendo esta uma exacerbacdo da especulativa, ocorrendo
quando a inadimpléncia s6 pode ser contornada mediante endividamento
explosivo, mesmo que este seja visto como tempor.airio.27

H4 na posi¢do especulativa uma vulnerabilidade em relacdo as taxas de
juros, mesmo com o valor patrimonial liquido positivo, visto que:

e uma elevacdo nos juros implica maior comprometimento de pagamentos em
relacdo a receita corrente;

(27) Ponzi foi um “mago das financas” de Boston que usou o oferecimento de retornos altos sobre
depdsitos para sustentar uma estrutura intrinsecamente deficitdria, enquanto o volume de novos depésitos foi
superior a suas obrigacdes de pagamento (Minsky, 1977). A analogia com as “correntes” € evidente.
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® 0 prazo mais longo de vencimento de seus ativos em relacdo aos passivos
significa uma redugdo de precos maior dos primeiros; e

¢ finalmente, dado o cariter subjetivo da avaliacdo patrimonial pelos credores, sua
sustentabilidade pode sofrer uma reavaliacdo desfavordvel. Simetricamente,
quando had dinamismo na atividade econdmica e nos correspondentes fluxos de
liquidez, a adogdo de posi¢des especulativas torna-se mais atraente.

O grau de fragilidade financeira de uma economia como um todo serd
dado pela média ponderada e pela dispersdo das posi¢cdes de suas estruturas
patrimoniais. A composicio entre os grupos de posicdes e o grau de fragilidade
financeira de seu conjunto podem mudar, ao longo do tempo, tanto pela
disposi¢do dos agentes de declinar voluntariamente do hedge, quanto pela
elevacdo de taxas de juros ou por outro fator que deprima os precos de seus
ativos. Esses dois movimentos de fragilizagdo financeira, um voluntdrio e outro
ndo, estdo na base dos ciclos conjuntos de precos de ativos e da atividade
econdmica localizados por Minsky. Vejamos como.

5. Ciclos de precos dos ativos e ciclos econémicos

Um movimento macroecondmico de expansdo da renda supde gastos
auténomos crescentes e portanto, do lado privado, um cotejo entre precos de
demanda e de oferta de ativos de capital onde os primeiros estejam mais altos.
Perspectivas de lucro em ascensdo e condi¢des de financiamento convergentes
apontam em tal direcdo, fazendo moverem-se para cima, em conjunto, 0S precos
relativos de demanda de ativos financeiros ndo-monetdrios e de capital — além do
baixo custo financeiro reduzir o preco de oferta desses tltimos.

O finance e o funding tendem a se mover de modo complementar e, em
contextos de otimismo, a incorporagdo de ativos nas carteiras tende até a ir além
dos limites do funding, assumindo posi¢des patrimoniais especulativas. Afinal,
ganhos de capital sdo antecipados com relativa confianga e a especulagdo com
ativos financeiros e de capital, envolvida no finance e no funding, torna-se
convidativa. Regras de precaucio no financiamento sio relaxadas, particularmente
a medida em que se prolonga a prosperidade.

Tentativas de conten¢do pelo governo tendem a ser contestadas no lado
privado e cresce, inclusive, a atuacdo de intermedidrios financeiros nao-bancdrios,
dado que a seguranga do banco central se torna menos crucial. Acompanhando
todos esses circulos virtuosos mencionados, aumenta a parcela de posi¢des
patrimoniais especulativas.

A desaceleracio macroecondmica, por seu turno, tende a se associar a
circulos viciosos na dire¢do inversa. Os mercados financeiros, portanto, acentuam
os efeitos das flutuacdes dos precos de demanda de ativos financeiros e de capital

em relacdo aos de oferta e, portanto, amplificam os ciclos da renda nominal (Dow,
1986/87).
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No tocante ao vale (piso) da desaceleracdo, Keynes sugeriu elementos dos
mercados de bens e servicos que tendem a contra-restar a contragcdo indefinida:
exaustdo de estoques, reposi¢do de capital fixo, gastos autbnomos minimos de
consumo, etc. Nao impediriam, porém, a continuidade de uma estagnagdo. Contra
esta, far-se-ia necessaria uma elevag¢do nos gastos autobnomos governamentais na
politica fiscal, dada a provével ineficicia de uma politica monetdria expansiva. Ao
longo da crise econdmica, também o conjunto de estruturas patrimoniais vai
sofrendo um saneamento rumo a posicdes cobertas, através do corte de
investimentos, “queima” de ativos e passivos mediante seu writing-off e/ou
faléncias de algumas unidades patrimoniais, etc.

A virada ciclica de expansdo para recessio nos mercados de bens e

servicos € disparada por uma desaceleracdo nos investimentos. Abrem-se aqui
dois possiveis conjuntos — ndo exclusivos e ndo excludentes — de determinantes
dessa desaceleracao:
— No capitulo 11 da Teoria geral, Keynes mencionou dois fatores como possiveis
responsaveis pelo declinio da atratividade de incrementos nos estoques de bens de
capital. De um lado, custos marginais crescentes em seu setor produtor,
provocando aumento em seu preco de oferta. De outro, uma queda na renda
prospectiva acompanhando a abundancia relativa dos ativos de capital. O segundo
fator cresceria em importincia quanto maior fosse o horizonte temporal em
consideragdo.

Enquanto o primeiro fator s6 subsiste com a hipétese (muito questionada)

de rendimentos decrescentes, o segundo pode abranger tanto as possibilidades de
superexpansao de capacidade instalada em relagdo ao crescimento de mercados
correntes, como a de um relativo esgotamento de projetos de investimento em
novas oportunidades (inclusive tecnoldgicas). Ter-se-ia, de qualquer modo, um
declinio na eficiéncia marginal do capital independente da fragiliza¢do financeira
que acompanha a fase expansiva do ciclo.
— Uma elevacdo nos prémios pela liquidez e, conseqiientemente, nas taxas de
juros de equilibrio de portfélios € destacada por Minsky. Tal mudanca seria
endogenamente provocada pela ultrapassagem de determinados niveis da
fragilizacdo financeira da economia.

No mesmo sentido, Dow (1986/87: 245) também aponta uma crescente
sucgdo relativa de liquidez pela circulacdo financeira em detrimento da circulagdo
produtiva. A medida que cresce a atividade em mercados puramente
especulativos, os retornos em ativos com limitagdes de oferta — principalmente
ganhos de capital com propriedade imobilidria, ouro, antigiiidades, etc. — mantém-
se elevados em comparacio com os ativos dos mercados “produtivos”. A demanda
de fundos para financiar a atividade especulativa em geral cresce e,
independentemente da disposicdo de intermedidrios financeiros em manter seu
finance e funding enddgenos, tende a subir o retorno exigido para a efetivagdo
desses na atividade produtiva.
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Quaisquer que sejam os determinantes da desaceleracdo de investimentos,
o conseqiiente impacto sobre a renda e os fluxos de caixa se abate sobre uma
estrutura financeiramente vulnerdvel a choques e cuja fragilidade financeira se
acentua, agora involuntariamente. Uma crise financeira materializa-se quando se
instala uma necessidade generalizada de realizar posi¢des mediante venda de
ativos, inclusive levando a uma deflag¢do dos precos de ativos financeiros usados
como reservas de liquidez. Estabelece-se uma crise econdmica se “efeitos em
cascata” sao gerados entre a crise financeira e quedas adicionais em investimentos
e demanda agregada por bens e servi¢os (Minsky, 1991).

O ciclo de Minsky comporta vdrias temporalidades possiveis. Podemos
porém apontar, entre outros, dois aspectos gerais:
— embora os determinantes de ordem financeira sejam centrais na expansao e na
crise, o félego da fase de prosperidade depende da existéncia de um leque amplo
de oportunidades de investimento produtivo, inclusive as oportunidades dadas
pelas trajetdrias tecnoldgicas exploradas. Sugere isso o motivo apontado por
Keynes para a queda na eficiéncia marginal do capital, conforme colocado acima.
H4 uma dimensdo real que, apesar de comandada pela economia de ativos
financeiros, mantém determinantes préprios. A “autonomia relativa” da orbita
produtiva sé ndo existiria se esta fosse perfeitamente molddvel pelo mundo virtual
das finangas — inclusive a dimensao natural, fisica, dos processos e produtos.
— adicionalmente, a succdo de moeda e crédito pela circulacdo especulativa de
ativos afeta a renda média da economia, tomando-se o ciclo como um todo.
Comparemos dois ciclos com crises disparadas em um mesmo nivel de
fragilizacdo financeira macroecondémica e, no segundo ciclo, maior febre
especulativa anterior a crise. Nesse segundo, o pico atingido pelo crescimento do
PIB e pelo emprego serd menor ou, em outra possibilidade, serd maior a razao
entre o indice de precos de ativos em geral e o PIB ao final da prosperidade. Por
sua vez, uma maior expansdo das financas especulativas exigird uma contracio
financeira mais profunda durante o saneamento. Em qualquer dessas
possibilidades, como diz Dow (1986/87): “quanto mais exacerbado o ciclo
financeiro, mais baixos sdo os niveis médios de produto e emprego”.

6. Minsky e as financas securitizadas

Keynes estava voltado para o papel a ser cumprido pelas politicas fiscal e
monetdria — e cambial — no contexto de depressdo do periodo entre as guerras
mundiais. Minsky, por seu turno, dirigiu-se ao largo ciclo de expansdo norte-
americana no pds-guerra e sua reversao a partir dos anos 70, indagando por que
ndo ocorreu entdo uma depressdo similar. Observa que, embora a politica
monetdria anticiclica continuasse incapaz de por si s6 reverter o sinal da trajetéria
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de investimentos, a atuacdo do banco central como emprestador em tltima
instancia facilitou o refinanciamento de unidades e minimizou as necessidades de
liquidar posi¢des via venda de ativos. Ja desde meados dos anos 60, tal politica
amortecera experiéncias embriondrias de crise financeira. Ao mesmo tempo, nos
momentos de desaceleracdo, os fluxos correntes de lucros tiveram sua tendéncia
de baixa suavizada por déficits publicos, além dos titulos de divida publica que
financiavam tais déficits constituirem instrumentos seguros e altamente
negocidveis, aplacando a ansiedade de aplicadores por seguranca e liquidez
(Minsky, 1977).

Ambas as politicas fiscal e monetdria cumpriram papéis centrais nao
apenas na sustentacdo do longo ciclo de prosperidade do pds-guerra, como
também impedindo a eclosdo de uma depressdo ao final. Contudo, seu proprio
éxito em termos de sustentar niveis elevados e crescentes de fragilizacdo
financeira dissipou sua capacidade de manter um desempenho macroecondmico
como o dos “anos dourados” do pds-guerra. Nao ocorreu uma depressdo, mas a
economia norte-americana passou a conviver com instabilidade inflacionéria e de
crescimento nos anos 70, permanecendo sua gestdo macroecondmica armadilhada
em um stop and go: diante de qualquer choque inflaciondrio e conseqiiente reacéo
antiinflaciondria de politica, rdpidas e profundas recessdes se seguiam e, apos
qualquer resposta a elas, a aceleracdo inflaciondria se colocava.

No contexto de mudangas entre o fim da prosperidade do pds-guerra e os
anos 80 e 90, ha um dos pontos do ciclo de Minsky que requer maior
detalhamento, de modo a poder incorporar transformacdes financeiras que vém se
acelerando nas economias avangadas desde o inicio dos anos 80. No ciclo de
Minsky, a expansdo econdmica e a fragilizacdo financeira foram associadas a
disposicdo do sistema de sustentar crescentes proporcdes entre ativos nao-
monetdrios e ativos liquidos nos portfélios, sem distinguir, entre os primeiros, os
titulos associados a intermediac@o bancdria e as securities (titulos negocidveis em
mercados secunddrios, como agdes, debé€ntures negocidveis, etc.). O sistema
bancério — incluindo seu sistema de compensa¢do e o banco central — cumpre as
fun¢des monetdrias em qualquer circunstancia. O funding, porém, tanto pode ser
feito através de captagdes e aplicacdes a prazo por bancos, ou seja, com base no
crédito bancdrio, quanto pode ser feito mediante emissdo de titulos diretamente
pelos tomadores finais, com base portanto nos mercados de capitais.

Mencionamos no inicio deste texto a tendéncia generalizada ao aumento
de proporgdes das securities a partir dos anos 80, particularmente a partir dos
processos de liberalizacdo financeira que permitiram a criag@o livre tanto desses
titulos quanto de mercados secunddrios para sua negociacdo. As transformagdes
financeiras vém sendo caracterizadas como os trés “des”: desregulamentagdo dos
sistemas financeiros; descompartimentacdo entre os segmentos financeiros, dado
que a desregulamentacdo permitiu invasdes reciprocas de territérios entre
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instituigdes bancarias e ndo-bancdrias; e desintermediagdo, Visto que as securities
ganharam proporcdes maiores na intermediagdo financeira (Bourguinat, 1995).
Com a generalizagdo de processos de liberalizagdo financeira nas economias
avancadas e nas principais economias periféricas, tem inclusive ocorrido um
processo de homogenizacdo relativa nessas direcdes, ainda que persistindo
caracteristicas nacionais (Aglietta, 1996). Que implicacdes para o ciclo de Minsky
poderiam trazer estes trés “des”?

Antes de tudo, cabe ressaltar que as experiéncias concretas com sistemas
com base no crédito bancdrio comportam uma variedade muito grande de
funcionalidades, no sentido definido por Studart (1992) e mencionado acima:
capacidades de transformar ativos de curto prazo em fontes de consolidacdo de
longo prazo. Zysman (1983) evidenciou como sistemas baseados no crédito no
Japdo, na Alemanha e em outras economias avancadas exibiram desempenho de
alavancagem do investimento por empresas ndo-financeiras superior ao sistema
com base em mercados de capitais da Inglaterra e dos Estados Unidos. Por outro
lado, também mostrou como aquele desempenho superior supds relagdes de
proximidade entre bancos e industria, assim como em maior ou menor grau um
suporte estatal quanto a elasticidade do crédito pelos bancos, condi¢des ndo
encontradas, por exemplo, na maioria das economias em desenvolvimento. Dado
o carater institucional e historicamente determinado dos sistemas financeiros,
tracos nacionais peculiares certamente limitam o escopo para generalizacdes nesse
campo. Isso tende a se colocar também no tocante a atual expansdo de securities
na economia global.

Podemos, contudo, arriscar uma generalidade nos seguintes aspectos:

— Do ponto de vista dos detentores de riqueza, o funding através de titulos
negocidveis implica menores descontos por iliquidez nas aplicacdes de longo
prazo, em relacdo a, por exemplo, depdsitos bancdrios a prazo nao-negocidveis.
Em sistemas funcionais baseados no crédito, é exatamente ai que repousa seu
sucesso, ou seja, na capacidade de coordenar passivos de curto prazo e créditos de
longo prazo, fazendo uso inclusive da elasticidade do crédito, de modo a
minimizar a restricdo posta pela iliquidez de titulos ndo-negocidveis de longo
prazo. O declinio relativo da posicdo da atividade bancdria na intermediacéo
financeira de longo prazo, em favor de securities, fez-se acompanhar por uma
expansdo de titulos de longo prazo com prémios de liquidez mais altos. Ao mesmo
tempo, os trés “des” e a concorréncia na intermedia¢do induziram ofertantes de
titulos de curto prazo a aproximarem o retorno oferecido aqueles de longo prazo.

Como resultados deste processo, ndo apenas a “curva de rendimento” (a
estrutura temporal de taxas de juros) reduziu sua inclinagdo, como os mercados de
titulos de longo prazo passaram a funcionar de modo mais préximo aos
monetdrios, tornando-se ambos influenciados por um mesmo conjunto de
determinantes. A politica monetdria tradicional, baseada na manipulagdo da curva
de rendimentos, perdeu poder discriciondrio no tocante as taxas de juros de curto
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prazo e o volume de meios de pagamento, diante das possibilidades de
substituicdo parcial da moeda por outros titulos, bem como no que tange as
proporcdes entre taxas de curto e longo prazos.

— No caso das securities, os ganhos e perdas de capital s@o diretamente refletidos
nos precos dos ativos e ndo através dos efeitos sobre a estrutura de ativos e
passivos dos intermedidrios, como se dd no caso do sistema baseado no crédito.
Portanto, os choques deixam de estar acomodados na média da estrutura
patrimonial dos intermedidrios. A despeito dos fatores comuns que conectam a
evolugdo dos precos dos ativos — como o contdgio — a negociabilidade e o caréter
mais individualizado dos efeitos dos choques levam a uma maior volatilidade dos
precos de ativos em relagdo a precos e a niveis da producdo corrente de bens e
servi¢os, como tornou-se o caso nos anos 80 (Canuto & Laplane, 1985). As bolhas
especulativas passaram a constituir-se um fendmeno recorrente.

Abrem-se, portanto, maiores oportunidades para atividades especulativas.
Em decorréncia da impossibilidade de hedge perfeito para todos os participantes
nos mercados, tende inclusive a se elevar a rentabilidade para seus operadores
basicos. Schulmeister (1988), por exemplo, mostra a emergéncia de ganhos para
operadores no mercado cambial a partir da volatilidade das taxas de cAmbio e dos
limites de flexibilidade para grande parcela dos outros participantes. Também
aponta nessa direcdo a invasdo nas atividades financeiras por parte de empresas
ndo-financeiras nos anos 80 (Chesnais, 1995). Vale lembrar ainda o ponto
colocado por Keynes (1930) e Dow (1986/87) sobre a succ¢do de recursos
monetdrios pela circulagido especulativa e evidenciado por Allen (1994) para os
Estados Unidos nos anos 80.

Em relacdo a intermediacdo bancdria funcional, a alavancagem de
empresas nao-financeiras através dos mercados de capitais é menor, conforme
observado no estudo histérico de Zysman (1983) e em Allen (1994). Esse fato, em
conjunto com a volatilidade dos precos dos ativos e a continuidade dos bancos
centrais como instituigdes que atenuam os impactos das crises financeiras e sua
transformacdo em crises econdmicas abertas, implicaram uma mudanca na
configuracdo do ciclo de Minsky. Tem-se ciclos mais intensos e curtos de precos
de ativos — agora objetivados em seus precos de mercado — e menos associados
aos ciclos econémicos.

7. Integracao financeira

Assim como estendemos o equilibrio keynesiano de portfélios a
macroeconomia aberta, é preciso observar se fronteiras nacionais e monetarias
introduzem novos aspectos no processo de finance, funding e {fragilizacdo
financeira quando referido a escala internacional de economias financeiramente
integradas. Cumpre averiguar como economias individuais e seu conjunto sdo
afetadas pela integracdo financeira.
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Antes de tudo, vale lembrar que a abertura dos chamados modelos
keynesianos simples introduz a possibilidade de restricio de demanda a operacio
das economias no pleno emprego a partir da balanga comercial, incluindo sua
cumulatividade através da interdependéncia entre as economias. A abertura
financeira abre a possibilidade de relaxamento dessa restri¢do comercial e de seus
efeitos cumulativos via interdependéncia, Unico aspecto ressaltado pelo modelo
Mundell-Fleming e pelos modelos walrasianos-tobinianos de equilibrio de
portfélios, com esses ultimos destacando também os ganhos de diversificacdo de
riscos. Por seu turno, o equilibrio keynesiano de portfélio (item 3) introduziu,
como novidades especificas da economia aberta, os diferentes prémios nacionais
de confianca associados a incerteza, além dos efeitos de caixa (em divisas) em
paises individuais.

Suponhamos dois sistemas financeiros nacionais com diferentes
funcionalidades. Suponhamos que o primeiro sistema tenha maior capacidade de
consolidar temporalmente as estruturas patrimoniais e comporta, portanto, maior
sustentabilidade de investimentos produtivos através da intermediagao financeira.
Nesse caso, a integracdo financeira pode permitir ao segundo sistema a obtenc¢ao
de maior félego financeiro, caso a funcionalidade possa ser de fato a ele
estendida. Dado que os tamanhos dos portfélios, em seu mundo virtual, podem ser
ampliados endogenamente, ndo necessariamente haveria um ‘“efeito-
deslocamento” (crowding out) do segundo pais sobre o primeiro, por causa
daquela utilizagdo, e o resultado liquido seria um aumento na sustentabilidade
financeira do conjunto.

Por outro lado, € preciso observar que:
® o0 risco cambial insere outro elemento de fragilizacdo financeira nas estruturas
patrimoniais e nas economias, visto que movimentos conjuntos (‘‘comportamentos
de manada” disparados pelo contdgio) de entrada e saida financeira criam a
possibilidade de crises cambiais provocadas nas contas de capitais. Esse fator, que
tende a ser subestimado nos modelos com expectativas racionais, é acentuado em
momentos e situagdes nas quais o grau de confianca estd reduzido;
¢ se, por um lado, a interagdo finangas-investimentos torna-se potencialmente
mais virtuosa no conjunto com a possivel difusdo dos sistemas financeiros mais
funcionais, por outro a possibilidade de fugas de capital cria também a
correspondente possibilidade de interagdo viciosa entre crises financeira e
econdmica em subconjuntos nacionais do sistema;
® a concorréncia entre os paises por melhores prémios de confianca e a
vulnerabilidade em relacdo as saidas bruscas de capital favorecem a adocio de
politicas fiscal e monetdria recessivas, em relacdo a mudancas cambiais ou outros
tipos de politicas defensivas de renda e emprego, diante de choques nos balangos
de pagamentos. A gestdo macroecondmica isolada dos paises tende, portanto, a
embutir um viés recessivo em seu conjunto se hé plena liberdade de movimento e
volatilidade de capitais (Eatwell, 1996);
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® a politica monetdria, com eficdcia ja reduzida pelos trés “des”, tem de dar
conta agora da volatilidade de meios de pagamento através do balanco de
pagamentos. A politica fiscal, incluindo o endividamento ptblico, também passa a
sofrer “a tirania dos mercados financeiros”, com os riscos de fuga de capital se
traduzindo diretamente em riscos de crise fiscal (Bourguinat, 1995);

e dada uma provdvel maior dificuldade de avaliacdo transfronteiras de
credibilidade dos agentes que emitem ativos, o risco de crédito eleva-se, ou seja,
ha maior possibilidade de inadimpléncia deliberada (o risco moral associado ao
problema da maior “assimetria de informagdes” através das fronteiras) (Gray,
H.P. & Gray, J.M., 1994);

¢ a diversificac@o internacional de portfélios reduz seu risco associado a choques
individualizados, porém aumenta o nimero de possiveis choques sobre todos os
portfélios (Gray, H.P. & Gray, J.M., 1994). Diante dos diversos elos que
conectam as economias e os portfélios entre os paises, pode-se esperar que haja
uma subida na covaridncia no cdlculo de risco, a qual tende a reduzir os ganhos de
diversificagao;

¢ a variabilidade cambial cria mais uma possivel atividade especulativa, com as
taxas de cambio;

¢ a circulacdo internacional de ativos aumenta os niveis nacionais necessarios de
reservas em divisas;

¢ numa crise de liquidez como a da virada da expansdo em crise, sobre estruturas
patrimoniais financeiramente fragilizadas, os elos mais fracos sdo os primeiros a
serem rompidos. Um determinado conjunto nacional de ativos pode ser o primeiro
a ser escolhido na realizacdo de posicdes e, desse modo, sofrer uma crise, sem ter
sido responsavel por ela; e

® se as oportunidades de investimento diferenciadas entre os paises apontam na
direcdo de divergéncia em seus crescimentos, essa tendéncia serd exacerbada pela
atracdo de compradores de ativos para as economias melhor dotadas de potencial
de crescimento (Dow, 1986/87). O ciclo financeiro acentuard a convergéncia de
renda apenas se os mais atrasados estiverem em tal posi¢ao por causa de restricoes
de ordem financeira.

Esses pontos mostram que, no conjunto da economia internacional, a
integracdo financeira potencializa o papel dessa esfera na atividade econdmica,
carregando com isso também a instabilidade intrinseca as finangas, conforme
abordado nesta secdo. Desse modo, a instabilidade via interacdo das balangas
comerciais analisada pelo modelo keynesiano simples aberto tem a seu lado tanto
as possibilidades de ajuste quanto a instabilidade providas pelas contas de
capitais.

Com securitizagdo e integracdo internacional das financas, reduzindo-se a
eficdcia de enforcement pelos bancos centrais nacionais, cresce a elasticidade —
para cima e para baixo — do conjunto das estruturas patrimoniais, em seu “mundo
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virtual”, o mesmo ocorrendo no que diz respeito a suas interagdes virtuosas ou
viciosas com o mundo “real” da producdo e do emprego. Ao mesmo tempo, a
volatilidade — expansiva ou retracionista — verifica-se em nivel de subconjuntos
nacionais de ativos e de mercados. A contrapartida em termos dos mercados de
bens e servicos, por seu turno, € objeto de tarefa para outro dia.

Otaviano Canuto é Professor do
Instituto de Economia da UNICAMP.
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Resumo

O presente trabalho delineia um enfoque keynesiano dos equilibrios de portfélio e dos mercados de
ativos, no qual risco e incerteza ndo sdo vistos como contraditérios. Elabora-se a defesa de
tratamentos diferenciados das dindmicas de ajustamento e de formagdo de expectativas nos mercados
de bens e servicos e de ativos financeiros. Propde-se, também, uma extensdo do enfoque de Hyman
Minsky aos mercados de ativos em dire¢@o a securitizacdo e a integracdo das finangas na economia
internacional.

Palavras-chave: Portfélio — Equilibrio (Economia); Minsky, Hyman P.; Economia keynesiana;
Financas internacionais; Integracdo econdmica.

Abstract

This paper presents a Keynesian approach to portfolio and asset-market equilibria, where risk and
uncertainty are not taken as necessarily excluding features. An argument is tentatively built in favour
of adopting differing views with respect to adjustments and expectations formation in markets of
goods and services and of financial assets. An extension of the Minskian asset-market approach
towards securitization and international integration of finance is also outlined.

Key-words: Portfolio equilibrium; Minsky, Hyman P.; Keynesian economics; International finance;
Economic integration.
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