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1.i

INTRODUÇí:'\O

Numa economia monetária, a noçâo do tempo unidirecional

cont@m o principal aspecto para a localizaçâo das decisGes

econBmicas relativas ao investimento.

decisâo estâo distantes no tempo dos resultados que julgam,

no presente, ser os mais satisfatórios. A noçâo do fluxo de

da tomada de decisâo e o resultado dela .

•••. •• _ .1••• t.
I::~'.::::. t.. <::1. qut:::

do

agente. Neste realismo, o agente considera que suas decisSes

praticá-las, retornar ao ponto inicial. Suas decisSes podem,

:.i.. in -"".CJ .i, n D.elEI. E: ri"! t. f!:' I'··rn C) ,,,:. d E: lucrativielade ele um projeto de

investimento. Contudo é preciso reconhecer que o tempo é um

granele adversário dos resultados, pois através dele inúmeras

elecisGes sâo tomadas e o predominio ela interaçâo entre elas

depende da formaçâo das expectativas. Logo, nâo é possivel



i. i :i.

a lógica predominante no ~:;j..~::;tF:ina

c:I(',2V i d C) !' f':~;.; i::l. t. i::i.me 1'''1t Fi: po 1''' i':?: ~;:. tE'. 1.Óg i c i"1 d ~,':p i":: 1'''1d F: 1'- d c:\ s,; i:ol ç i::; ('2 ~,::. dos,;

agentes durante a tentativa de descoberta. Assim fica c1.aro

que os àgentes, ao procurarem antecipar os resultados com o

situaç8es econ6micas.

''1' LI. -1::. !...I.1'''0 ~'" "

1...1.n i d :i. i'" 1'::': C .i C) n":'.I !' onde a incerteza em

(' .. t::.' :I. a c.;:::;:o ;::'.0 f u. -1::.1...1.1'''0 c:o 1'''1~::; t i -I::.I..i i, n:1 C) um,':\bi:7II'-I"'f~ i I'"a i~\ ';:;U 11...\(;.:'~ C) do

modelo, mas a incorpuraçâo de uma restriçào frente à lógica

matemática. Assim sendo, qualquer modelo matemáticu que 1"'110

se ocupe da consistência entre a forma de imaginar os

( I"·,:i..}::ir;:) t.é!: +. :i. cC:)~:::) u!n P I'" C) .i i'2 t. Cl

:i. n \i í!,:, ~::; t; :.i. rnp 1'''1t C) C) C\ r" a.u.

rpalidade eCr;:)n6mica. t



i V'o

Abordando a conduta humana como elemento de decisâo, a

rendimentos futuros LI. fH ~::'i.t. i-,·i C)

dependerá do grau de confiança que o agente deposita em suas

Assim sendo, a moeda para Keynes cumpre uma

.'\
l"'{

lógica desta conduta, segundo Keynes no artigo de 1937,
lógica desta conduta, secundo Keynes no artigo de ., r-v -e- -r

.L '7 ,_::; !!

c:! E!

futuro. Nâo há como superar as dificuldades do futuro sem um

ativo que proporcione máxima liquidez

desenvulvidas no pós-guerra, tendo em vista a caracteristica

das decisSes de investimento acima mencionadas, e finalmente

i ,,:;-1::.1.::) õ:\

econ8mica convencional.



fará no capitulo 1 o desenvolvimento mais abrangente do que

se pensa ser uma teoria de uma economia monetária, centrando

a atençâo sobre a triade tempo, incertezé e moeda. Com este

desenvolvimento, procura-se criar o ambiente de uma economia

investimento e o capitulo 3 a versâo novo

Cl CE:\p:í.t:.UJ.U

pós-keynesiana cum a aburdagem de Shackle-Vickers.

A variável cumum a estas linhas teóricas, u investimentu, é

entendido comu aquele cunceito que au próprio Keynes parecia

ser u mais cuerente, ou seja "...adiçâo currente au valor de

equipamentu de capital resultante da atividade prudutiva do

Cumu já afirmado, d~ teorias analisadas p~rtencem, de modo

geral, ao escopo keynesiano Esta afirmativa, contudu, nâo

qualifica inteiramente u caráter das linhas teóricas, uu a

forma com elas tratam us elementus fundamentais da decisâo

melhor distinçâo,

estabelecer a seguinte taxiunomia:

Vickers analisadus no capitulo quatro da dissertaçâo. O que

é conhecido como teoria pós-keynesiana,



I1 n li ,,~~!.r" C) ::::.(.::,! thE' thE:'

Keynes,or because of its departure trom classical principIes

C::ClinC) teoria neokeynesiana qUf:?

analisada no capitulo dois da dissertaç}o e que representa

por Hicks(1937)

projeto de pesquisa cujo esforço foi de:
!!

orlhodoxy, interesting because it explicitly dealt with lhe

,',:(C t. U i::\ 1 :.\.t·/ o 'f p c' I'" t:::. :i. ,,:; t:. f::: 1'''( t. U 1"'( <-;::, in p I o y m ("?! 1'''1 t ~,I:::. u t ,::(1'''1 ri:::m 1:::,1;.:,::I. 1 i S:", hrn ('::n t;

P 1'- f:? \/ <::'. i 1. i ri \:.:J

orlhodoxy(Dow,1985:58).

::::; ·····T 1'''"". 1::.':::',in o ~::; C::UinD Ci"I. P :i. t.u 1 Ci CC)iHCi

P 1" o C 1...1. 1''' .,,:(in

quando d~ infurmaçSes que chegam a eles n}o s}o simétricas,

sugerindo assim que existem obstáculos que n}o permitem o

a perspectiva de Keynes de uma economia monetária. Os

teóricos pós-keynesianos est}o envolvidDs em formalizar uma
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t:.C:'CI···iE\ do investimento onde a pruposiç}u que prevalece

engloba a triade: tempo,incerteza e moeda, que:

aspires to realism and relevance, mu~t take seriuusly into

d C c::U !...I.r", t. " 'r I·",F".' I''', i,,': t.ei 1''' i c:: !' 1...1.1''',i d :.Í..I...·E:! c+ i 01''', i:~.l '1' :I. C:)~'-J C) f ti rflE.' [:<::0.1" 1''' .i.. f~;:;;

with it the inescapable reality u-f unc::ertainty and the

ignurance ln which we are bounel"(Vickers,1987:3).

05 teóricos neckeynesianos, pur sua vez proc::uram expulsar

tuda e qualquer situaç}o ele incerteza, utilizando d lógica

a fim de prever os resultados ele suas

elecisSes, reservandu à moeda um papel apenas ~:::.(".'cU.nd é.l''' .i..o ou.

n c:r ~:::'i '::::.t f..:.! in i::t II

For -fim, o capitulo quarto versará sobre a escola denominada

de novo keynesiana. Esta escola

crisis o-f the 1970. Much researc::h during the past decade was

devoted to providing rigorous microeconomic -foundations -for

c::pnl:.1···.:c,'.1 + ;-",

price sptting"(Mankiw and Romer,1991~1)"

in t 1'''C'cIL'. ;::. í.ncí D ele rn f?·\ 1''' c: i::\ d o r:::.:'

ql...'.E! E:\
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curto prazo. No longo prazo este fluxo informaçSes permitem

aos empresários realizar a ponto no tempo em

que a decis10 de investir torna-se mais oportuna.~ admitido

que o acesso as informaçSes nào é simétrico e esta suposiçào

dClj:::.

ci o ·fi..it.uro



1.

A TEORIA DE UMA ECONOMIA MONETARIA

1 A triade tempo, incerteza e moeda

Keynes, tomando como fundamento de sua análise os elementos

incerteza, tempo e moeda, procurou construir uma teoria

.l•.:::\

alternativa de análise contemplou lógica humana(1) e nào a

C::C)COCi ~::; r;:.:'1...\ pl···.1.nc.l.pal

CDf'fI conduta orientada como

est~ limitada à quantidade de informaçào disponivel. Sendo

assim, Keynes compreendeu que a conduta humana,
"Is thus condi t ionsd by the environment in which actions are taken. In particular Keynes

enphasized the prohlsas Df àecision-milJing under condi t íons of uncertainty. Lacking the capaci ty in
many instances to form predictions~ even in probabilistic terms; individuais employ conventions which
rely heaviiy OH qroup behaviour" (Dm), 1985: 99-1(0) ..

As consequências das açGes implementadas nào sào passiveis

de previsâo, sào pDr outro lado reflexos da lógica humana, a

Cp..\!"\ 1 , consists of the analysis of certain useful mental habits by means of which the human mind
uses the information supilied by perception, memory and other channels to athieve knowledge. IBarrêre,
1988: 114).

Com esta filosofia, Keynes, abordando um .dos aspectos malS

(1) _ Yicarelli (19881~ recuperando uma observaçJo de Ramsey ao conceito de lógica de Keynes
coloca: •.•• human logic •.•consist of the analysis af certa in useful mentais habits. By means of which
the human minds uses lhe information supplied by perception, memory and other channels to a aenieve
knolowdge". Assim, 'Economic decisions have to be taken~ nDt in a context of risk as in the case of
repeated trials where probabilities can be calculated on the basis of frequencies~ but rather in a
context Df uncertaintj, characterised b, searcity of information human logie can thus help us in
!Jnderstanding the mechanisns which together go to determine the state of confidence, that is to say
the complex Df conditions to which economic aetor; attaeh fundamental importance in their ~:
decisiDn"(p.1151.



com as consequências dos nossos atos, principalmente aqOeles

relacionados à noçâo de riqueza.
"lhe whole object of the accumulation of wealth is to produce result5, ar potencial re5ult5,

at a comparaiively dis tant , end sometimes at an indefinitely distant date. Ihus the fact that our
knowiedge of the tuture 15 f luctuatinq vague and uncer tain, renders wealth a peculí ar ly unsuí tab!e
subject for the methods of the classical economic theory." (Keynes, 1937: 113)

se depara com a necessidade de avaliar

este último aspecto desempenha funçâo essencial em relaçâo à

acumulaçâo. Como incerto Keynes esclareceu:
"... I do Rot mean mere!y to di5tingui5h what i5 known for certain from what i5 only probable.

lhe game of roulette is not 5ubject, i5 thi5 to uneertainty; .•• the s~nse in which I am u5ing the term
í s that in which the. prospect ot a Europaan uar is uncer taín, ar the pr ice of copper and ths rate of
interest hlenty years hence , ar cbsulescence of a new invet ion ar ths position of pr ivats wealth
owners in the system in 1970. About these natter s there í s no sciant ifie basis os which to form any
calculable probability whatever (Keynes,1937:114).

A inexistência de bases racionais para previsâo no esquema

uma tesposta objetiva quanto às bases que os agentes usavam

para aglr. A açâo dos agente afeta a atividade econ8mica, o

r·,.1. \.'(,;.·1 FlUI"· f :.1.. ri'! , qUf!2

d E~ com um c::u<,,:.t,n

demasLadamente elevado). Logu está se tratando com decis~es

irreversiveis nu tempu. A implementaçâu da decisâu afeta u

escolhida de acumular suas riquezas.



..::.

efetivos pertencem ao tempo futuro, sobre os quais nâo há

lógica matemática capaz, segundo Keynes, de informar ou

assegurar frutos futuros para a classe empresarial(2).

A acumulaçâo de riqueza é operacionalizada com a decisâo do

agente econ6mico de investir, ou seja d0 imobilizar capital

f i >~o • "'. c:: 1•..1. in u 1. (:"".c.::A o ~:::.f:?I'" m(·::::Los

P>~P 1 .í. c i t.a.I'-

determinantes do investimento sob a ótica da economia vista

por Keynes. Segundo Davidson
"The \'Iho!e purpcse of the accumulation of wealth ís to preduce r asul ts and provida for

ront inqent ias at a relatively distant and Df ten unspecified date in an uncertain future. Ihus any
economic aode ls shich elleges. to sxpl ain the accumulation of capital and econoaic growth in the real
world must be firmly based on elplicit relationships between the uncertain future and present economic

behaviour" (1978:13).

Reconhecendo o poder da incerteza sobre o mundo real p sua

repercussâo macroecon6mica, é necessário recuperar em poucas

C)

travam uma 0elaçâo com reciprocas influ0ncias. Cabe à classe

a partir de certas técnicas de

P 1'.. C) cIu i;:: :,'!,. o C' :i. n ',:,.LI in C) s ,. C) q l.I. !?:::. ~::; I::'! 1'.. !~\ P I...· C) d L!. ;". i c:I o P i::I. q U i,:\ n t, i. c:I E'.d t=! "

Duas c:lec::is8esa este nivel sâo colocadas: a c:lpproduzir e a

poi~::.,.::

(2)-Davidson~P (1978) destaca a influlncia
probabilidade quanto a lógica pretendida por Keynes.

da incerteza no mundo real e o papel estéril da



"Frodudions and investment der istcns because they invcl ve the passage of time ínvolve
uncertainty as to cost , the [,arket value ot the final end prnduct , and actual future dates, when the
end product wi!l be marketed" (Davidson,197B:lB).

0?~:;CC)1h i..c:1o p F:?! 1o~::;

emp~esários dependerá~

1. da vis10 que tGm do futuro

2. da confiança em suas expectativas quanto ao futuro

3. do desejo de se submeter a incerteza

contra o quadro de incerteza.

Em relaç10 aos individuo~~ as decisSes tomadas s10 quanto ao

consumo e à fo~ma escolhida para poupar. A primeira decis~o

depende da propens10 marginal a consumir. Quanto à segunda,

Di::I.\/ id~:;un
demonstrar o impactu das decisSes tomadas pelos agentes:

DEL r s lCHi DE:C r s IOh! 1....11\1J T

output, empluyment

c">..p:i.. -I::.i::1.1

ac:c::umu:l. i::-..t.i.on

E' cor', om .i.. c. q 1"'01.1") +. h

I....iql...l.icl:i.. t.}'

'",1o 1...\ <::; í::" \ ... , D 1d s;

financiaI conditiDn



A quest~o a considerar na seqil0ncia é a da localizaç10 das

denominada de monetárla. Esta forma permitirá selecionar

Ci::\ pí tu IC)!::; , qu aí ~:;;

esclarecem os determinantes do investimento no arcabouço da

escola pós-keynesiana, contra determinantes do investimento

p.:::\ r' t i. 1'''

respectivas hipóteses dessas escolas para a performance

Para Keynes o conceito de economia monetária possui um

significado especial:
~ uma economia na qual o dinheiro desempenha uma funçlo decorrente de si próprio (pIar; a part

on its oHn) e afeta motivos e decis5es e é, em resumo, um dos fatores estratégicos, de tal maneira que
o rumo dos acontecimentos nlo pode ser predito, quer no longo ou curto periodo, sem um conhecimento do
comportamento do dinheiro entre a primeira e a última situaçâo. ~ isto que devemos ter em mente quando
falamos de uma economia monetária (Keynes,1933:408-409),

A preocupaçâo de Keynes é integrar a moeda no sistema

processo produtivo. A nâo neutralidade deste ativo pode ser

vista na Teoria Geral a partir do capitulo XVII, c\..d C)

DI:::<j ('::!t.i···.{·o 'foi cli"?
"",ai generalizar a teorla da taxa de juros do dinhelro para os demais ati~os: bl mo~trar por

que a tala de juros do dinheiro ê importante e que, em última instância, domina e determina o ritmo do
funcionamento da economia" Ilima,1986:95),

cum CC)1"l C E,' :i. to



neutra nem no curto nem no longo perlodo. A distinçJo entre

curto e longo periodos foi proposta a partir de Marshall e

OpP!,"E;" Ci cuj o com por tamE'I''':to E":;tud,::?I..

E'sppc::ificamente, o númE'ru de restriç6es que pesam sobre as

prucesso econ6mic::o leva para se realizar. Nu c::urto periodo,

,I,
{::l

representados pelo estoque de capital E'xistentE'n

aCE'itar sua influência no ritmo de acumulaçâo de capital, ou

rpconhec::er que, a partir do agentE' que toma decisâo, o tipu

r:,:'~>': pc:c:: t,<::1, c i C) n ,:::l 1. ..J ...
u<::~

quanto ao futuro e que toda decisâo é marcada por um lap~o

de tempo até produzir resultados, e a moeda, por fim, dadas

suas caracteristic::as representa uma segurança ou uma forma

de reserva de valor para os agentes ..

Nos modelos com tE'mpo histórico, as expec::tativas determinam

constantes mudanças, S,F,'í'1'I q UF:~ possam ser c::aptadas pelus

mudE'loS detprministasn Tais expE'c::tativas devem ser tratadas



Assim a conduta dos

F:nqU.c:\r·,+o

Para cada grupo é legitimo considerar em separado a formaçâo

das expectativas. Os grupos estâo submetidos ao mesmo futuro

incerto, mas o tipo de incerteza que prevalece para cada um,

dependerá do horizonte de tempo e o tipo de ativo envolvido.

os diversos agentes, enquanto consumidores e aplicadores, se

baseiam para formar as suas expectativas.

1. Lorrq o PI-'c:lZO"

d E: ( :c' j'" r l:':" c:! p ;::11"' t i 1'" d c' ,,,:. C U ~::;to',,:. ;::\s ",:.U. m5..do':'..P o f"' U. in F' f" C) d u t;ClI'"" a o

i n i c i i:ol1'" i:~. p r'oei u.1~;::J (J " ':;t. t/:: E\ \!E::nd El do P r od LI t.o i::lC) cor',~:;u.ini.dOI'"

final" Relaciona-se particularmente,
• ••. com o preço que um fabricante pode esperar obter pela sua ~roduç~o acabada, no momento em

que se compromete a iniciar o processo que o produzirá, considerando os produtos acabados quando
prontos para serem ~sados o vendidos a outrem" (Keynes,1936:43).

Estas expectativas nâo qeram efeitos imediatos sobre o nivel

de atividade. Isto ocorre,
" .•. palo fato de as mudanças de expectativas não se verificarem, em geral com suficiente

violência ou rapidez, quando desfavoráveis, para ocasionar o abandono do trabalho em todos processos
produtivos, cujo início à luz de uma nova expectativa tenha sido um erro; ao passo que .quando . são
favoráveis, torna-se necessário que decorra certo tempo de prepar ação antes que o emprego alcance o
nível a que teria chegado, se as expectativas tivessem sido revistas antes ((e,nes~ 1936:44) ~

Esta S~D mais estáveis do que as de longo prazo e a razJo é dada pelos resultados obtidos num
passado recente, que s~o relativamente seguros para guiar o futuro próximo (Dillard,1971:2061"

A e~pectati.va de lonqu prazo para Keynes



"refere - se ao que o empresário pode esperar ganhar sob a forma de rendimento futuros. no
:a.50 de c~~pra~ (ou talvez manufaturar) produtos acabados para adicionar a seu squípanento de cepital"
d·.eyne5,h.j6:4~\)"

Este tipo de expectativa, ao contrário das de curto prazo, é

:i. n~:;t i:'·'.: ,-/' (?:: I. exatamente pela distância temporaI. q 1...1. F: E::-~i ·::oi tE"!

r.::\Cj f lt.i x o

prospectivo que os investimentos irâo gerar em relaçâo aos

custos incorridos. Sendo as expectativas instáveis, provocam

flutuaçGes na demanda agregada e no emprego.
li It í s not poss ihle in the case of durable assets to theck expectations against realized

results at sharp intervil; as can be dane in the case of snort-term eMpectations' (Dillard,1971:20b).

sobre as quais se tomam as decisGes fazem com que as

expectativas de longo prazo sofram co~stantes

decisGes nâo estâo sujeitas a uma coordenaçâo. A este nivel,

há uma tendência das expectativas de lonqo prazo serem

influenciadas por fatos que caracterizam a situaçâo presente

(:!: ;.; p r:.-:,'c: t; i':\ t i \1 i':\ <", ..
"Nevetheless, the things we do fiOt kfiOW exert a powerful influence upon investment activity.

For the· degree of confidence with whith most probable forecilsts are made is affected by what ~e do not
know. It is lack of confidence in the ffiostforecasts which renders investment decisions 50 subject to
sudden shi fts. Furthermore, whefi there í s qreat uncertainty about which of several altarnat ivs
investsent oppur tuni t ies offer5 the highest return ~ there is a tendency to pcstpcne a pos it ive
decison in hope that the view of the futurE will become clearer at a later date. Thus, even when there
i5 confidence that profitable investment opportunities do exist, the lack of confidence in ability to
determine which i5 m05t profitable will tend to depress the marginal efficiency and reduee the volume
of investment and employment. Investor5 with limited resource5 cannot exploit asset inveslment



oppor tuni t ies they beiieve sí ll turn out to be pref í tahle , and therefore they will to make certain
that their liai ted resuurcss are placed \~here the returns are ma>:imized. lhe belief that knowledQe
\'Iillimprove is a cause of apathy in the investrnent market"(Dil1ard,1971:207). -

CJ po ,r- tD.r·1t.o , um

o d i':\

expectativas de longo prazo é que influenciará na decisâu de

qual ativo deverá

decisâo de aplicar capital, torna-se necessário escolher um

qUE: Leiinpc.'..··t.e

modeleis históriceis e de equilibriu. (J último é

CCin',:,.t.itu :.t. dCl 1:::0c:;I..·· 1...1.fO r'lúrOF:f"O dF: QqUii!lc.~C:íi':~<:; pE:\I'" a d Í;::' 1::.F:: 1"'("1"1 .i.nar" ;::'.5

cio

equilibrio. CClm estQ c:;bjQtivo, ei mc:;dQlo ele equilibrio geral

apresentam soluçâo ún\ca. EstQS mc:;clelo~nem mQsmc:; incorporam

entre mercadorias. pc:;routrCl lado,
•..• to provide a 5yste. which can analyse movments in the real world, an historical model must

be deveioped \'Ihichproceeds by first specifying the particular set of values at a moment in time where
these values may not be in equilibrium with each other and then shows how the interaction Df forcers
un 1aashed by these ncn-aqui libr ium va Ives lsad to chanqe , for the future is neve r known to those
behavior anti interactions ultimately determine it"(Davidson,1978:26).
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porque sob ele os agentes imaginam ou constroem resultados

que julgam possiveis de acontecer a partir das convençaes,

conhecimentos que no momento detêm, determinando um tipo de

escolha o qual será qualificado com a passagem do tempo. O

agente,ao decidir sobre um ponto do tempo,

entre o que existe, ou o que existirá, segundo

.:::\

história.(Vickers,1987l.

confiança que este tem sobre o estado futuro das coisas; as

expectativas s10, portanto, subjetivas, no sentido de que o

agente espera por certos resultados que podem nunca ocorrer.

Especificamente, E', c!LI u i 1''' i r' ci::\pitc:\l"I' .i. }!c' , com um,,:'.

deve ser considerado como uma decis10 única, n10

1"'E'r' r"ue:! 1...1.::~ i \/F:'I .
"The uniqueness Df the decision maker's stanceat hisdecíaínn point in historie time, the

uníqueness ot his inher itance of enóowment and evironmental structures, and the uniquenes's,of his
knowledge and epistemic status converge to determine the value he places on the actions he ccncaives
to be possible anti the choices that, as a result, he makes"IViekersl1978:211

o conhecimento necessáriu para ter completo e seguro êxito

'1::.0["1'''1.:::\ ':::i C C:::!',,,;';" . .í.. \/c:::' 1 d!...\I'" ;;:\1'''1tF! o ·r I u. }~D d f::! tempo, CjI...I.i').n dc) ..i é. 1'''1:0.D é

mais possivel regredir.
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de que deriva o papel das expectativas como combustível da

tE·~mpc,h í. '::; t.ór ico

Tratando dos movimentos das unidades produtivas (firmas) no

mercado, quanto à tomada de decisâo em relaçâo aos ativos a

serem escolhidos com o fim de preservar e ampliar suas

"..i q '...1. (~!:;:.·::3. <:::. ,

Diante desse movimento, sem coordenaçâo, já que se trata das

expectativas dos agentes, pode-se dizer que haverá um ponto

de equilíbrio? Algum equilíbrio será derivado?

o esforço de Keynes foi em direçâo ao entendimento do

c::C) /'ti C) m U r", í:::~ '1::.. jt-· i ,:,:\"N o 11''1'' " .. E'~ E\ + i s t,,~ Cl r", 1"'1o r', E!y II P01'- f:? }( {:!m p 1 D !'

"His reflections had to ponder whether the behavior of the way institutions funtioned, and the
influence of metaeconornic phenomena, could be epitomized by rules of conduct suffíciently stable and
generalized to be s ty l ired in analyt ical (Not necessarily algebraic) propositions". (Vicarelli, 1984:
174).

rf:~OI'''j..d r3c) I"~c.:\ 1. !' I<eyne~:;

'f CI,'''f'i'li:'\'I'UI''', c::iDni::I.men'1::.0 di:".

pi:,\ ,r- i':. i 1''' condut;::•.

construindo desta observaçâo, um esquema geral de equilíbrio
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comportamentais estáveis~ enquanto que ó equilíbrio proposto

por Keynes seria gerado pela lógica humana dos agentes.

A inovaçâo da Teoria Geral para avaliar a economia é conter~

a.lém I···· f2 C 1...\1'.. ~::;(J ,::;

disponíveis, as expectativas dos agentes frente à incerteza

como elemento determinante do nível de atividade.
"lhe methodolDgical limitations of Keynes's shifting equilibrium adhere to the faet that each

period is eonsidered in a sense as in iSDlationl making it impossible as a rule to establish a unique
set of long term priees and quantities to which the system tends". (Vicarel1il 1984: 175).

agentes das forças que tendem a mover o sistema através de

preços normais no esquema Keynesiano funcionando como centro

de gravitaçâo para onde os valores correntes convergeriam no

As expectativas dos agent~s. s10 voláteis~

configurando um sistema instável e sobre o qual

·f o rm a 1 :1. i: ()L.! um equ.ilíl::ir·iCJ t.empu

histórico, onde a incerteza, as expectativas e a frag~lidade

estrutural do capitalismo (Vicarelli

E':~>~p(-:-:.~.c:: t. E~.t; i \/~:~-:::)~I
C:Cln CE~i -1::.(:)



Para explicar a procura de uma economia que nâo

import~ntes conceitos:

1. Economia cooperativa

2. Economia neutra

3. Economia empresarial
"l define a barter economy as one in which the factars of productian are rewarded by dividing

up in agreed proportions the actual output ot their cnoper atíve efforts". (Keynes, 1979: 66).

Quanto à segunda, e um tipo de economia muito parecida com a
que existe na realidade~

"", where the starting up produtt ive prccess largely depends enat l ass of entrepreneurs who
the fadors of producton for money and look to their recoupment from selling the output for money,
provided that the \'Ihole of the current incones of the fadors of production are necessarily spent,
rlirectly or indirectly on purchanging their osn current output from the entrepreneurs", (Keynes, 1979:

77) •
Por fim o terceiro conceito, que definiu a economia
empresarial como uma na qual,

"A process of production will not be starded up, unless the money proceeds expected from the
sale of the output at least equal to the money costs which could be avoited by not starting up the
process", (reyoes, 1979: 78),

Esta última conceituaç10 implica que a p~oduçâo gerada numa

nurna

empresarial devido as flutuaçaes da demanda efetiva.
"Effecti ve demand ma)' be defined by reference to the e):pected l'XCl?SS of sale proceeds ovsr

var í sb le cost", (Keynes, 1979: 80),

d o i c,::, i::\C.lma.

economlas, n10 há espaço para as tlutuaç8es da demanda

efetiva, porque a lei de 8ay vigora. Contudo, na última as

Urf!i::\

determinando o volume de emprego.

t.I'''Ó ci::'.d E\ C' :> c,pu I'"

J ~::;

\ :(
~{

) ,
'~
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associou tal representaçáo como verdadeiFa para uma economia

Contudo, em se tratando de uma economia empresarial, Keynes

a. n ..

Como infoFma Keynes,
"lt is Df the essence Df an entrepreneur econemy that the thing (ar things) in terms of which

the factor5 of production are rewarded can be spent on something which i5 not current output, to the
production of which curr ent output csnnot be diveded (except ao a limited scale l , and the ey.change
"alue Df .shi ch is not fi>:ed in tems of an artiele of eurrent output to whieh produr t inn csn be
diver ted I,~tütout l init", (Keynes, 1979: 8~1),

"In the entrepreneur economy faetors are paid in a thing that must be durable, difficult to
produce, and whose exehange value is not f ixed in terms of something to which resources c:an be
diverted. In an entrepreneur economy (not some primitive society) people will choo5e that object which
best embodies thsse properties as i ts money. If these properties are particular to an entrepreneur
economy, then it follows that it is only in an entrepreneur economy that money can serve the function
as a store of wealth". (Rotheim, 1981: 579) ..
A possibilidade da moeda servir como uma reserva de valor,

" •. , is a further feature of our actual monetary system which mates a deficiency of effective
demand.a more fr equent danqer than t,he opposit; namely the fact that the money in ter",s Df which the
factars of production are remunerated \üll "keep" more readily than the output which they are being
remunerated to produce, 50 thet the need of entrepreneurs to sal l , if they are to avoid a running
loss, i5 more pressing than the need of the recipients of incame to spend". (Keynes, 1979: 86).

"Nhat leynes has posed is lhe following dilemma: an entrepreneur eeooamy will use mooey as its
means Df payment. Rut, beciuse loney possesses those 8ssential properties which permit it to act as a
store of weal th, there í san inherent tendeney for fluduations in effective demand and employment".

(Rctheia, 1981: 5BO).

A economia empresarial resume em si a visJo de Keynes sobre

o f 1...1. n c i 01'·'1<"'. cn('".,r"lt;D d D ',:; :L '":. t; f::! in "". n CJ q u <:0\ :I. C) .1'u. t,LI.r..o r!::> .i, n c: ~:~Ir· t.o •

urn

determinante cio nivel de atividade econ8mica, o que definirá

o nivel da demanda efetiva. A moeda desempenha funçáo vital

no contexto, constituindo uma alternativa náo remunerada ao

(J c:is:· + o ..

As flutuaçGes da demanda efetiva podem entáo ser descritas

como um fen8meno monetário. Particularmente, o investimento



é o responsável de tais flutuaçSes<3>. Portanto, justifica-

linhas ou escolas de pensamento que se propos a investigar.

I::) C) r" t i:'l n '1::, c' !' C) do

investimento sobre as bases da teoria mone~éria

importância da moeda, é oportuno se dedicar mais um

pouco ao tema. Esta importância se justifica tanto'na'opç10

pós-keynesiana(capitulo CI1...ta t.1'''O ) quant.o Cl1...\ '1::, 1''' ii:\ ~::;

c::c!r', c E: pc;: i::) r,~~::;!'

respectivamente. NClS capitulas dois e trfs, o n10 tratamento

da moeda como ativo que desempenha uma funç1Cl própria traz

restritCl és condiçSes de otimizaç1Cl, requerendo para isso um

estatístico de previs~o.

(3)_ Dois gastos eomp5em a demanda efetiva: gastos de consumo e investimento. Ao consumo
Keynes associou um comportamento psicológico o qual explica a relaçIo estável entre renda e o consumo
via a propens~o marginal a consumir. O gasto de investimento é governado pela efieilncia marginal do
capital e taxa de juros. A este segundo gasto Keynes também associou uma relaçlo psicológica aos seus
determinantes ou seja, a eficiência marginal está associada as expectativas dos investidores quanto
aos rendimentos futuros de seus capitais e a taxa de juros está associada à prefer~ncia pela liquidez
do público.
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A moeda desempenha funçào estratégica para explicar os

movimentos da economia.

tf'?t.Cl••• 1 ._1...1.:::t pl'··c.duc;::!:io

(q)~.(c:: com os

respectivos bens da economia a que cada um deles está

associado. A grande questào é que o atributo da moeda (1) é

mais relutante em cair do que o dos outros ativos. Assim, o

l.i..quidf:?-:':d ('i! t:.Fil'··j"(i .i n 21 r·'.í. '../!:::! I 1. u c; "..i::\ "I::.:i. \/0

produçào do dinheiro é mon fi:.' t;!.•.f·· i <::o. <::;

,:!.:, I c\ ~::;t :.i.. c: i d E\ c! (.:! p I'"' o du.i; :':~Co riu l i':\::

possivel entender entào que
",..uma elevaç~o na taxa de juros retarda a produçlo de todos os demais bens sem ser capaz de

estimular a produção de dinheiro •••A taxa monetária de juros, ao estabelecer o padrlo das taxas
próprias de juros das demais mercadorias. sem ser capaz de estimular o investimento na prcdução de
dinheiro, que por hipótese nJo pode ser produzido ••• Assim, na auslncia dO,dinheiro e na ausincia •••de
qualquer outra mercadoria com as supostas características do dinheiro, as talas de juros alcançariam o
equilibrio apenas ao n{vel de pleno emprego. O desemprego se desenvolve porque os homens
querem a lua; mão de obra adicional não pode ser empregada quando o objeto de desejo, isto é Q

dinheiro, é alguma coisa que nao pode ser produzida e cuja demanda n~o pode ser prontamente atendida.
Desta maneira, n~o há remédio a n~D ser persuadir o p~blico de que um pedaço de queijo é praticamente
a mesma coisa e assim ter-se uma fábrica de queijo listo é um banco Central) sob controle
públicoIKeynes,1936:234).

riG;U. "1::.1"'-"'\:1..i, dE •.dEi!, U.il"t píso Ci V E'. 1o r c:I i::\

inversào(Lima,1986:101).
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1.2. O Método de Keynes e o Investimento
Em comum com Marshall, na teoria monetária de Keynes ~á a
noçào do equlibrio parcial<4>.

fornecidas pela soluçâo de equaç6es simultâneas, mas um no

qual a casualidade tem funçào de fornecer as soluçSes a cada

certas variáveis

o segundo aspecto da análise do método de Keynes é o

conceito de equilibrio de longo prazo. Segundo Milgate,
n ••• spsci f~ing an abstr act char at ter í zat ínn of the attual economy 50 as to concentr ats

theoretical endeavouf. This abstract characterization is meant to capture the systematic, regular and
persistent forces at work in the system anti thereby to permi t the theory to sxrlude arr idental ,
arbitrary anti temporary phenomena" 11982:p.l1J.

o conceito aplicado permite especificar as condiçSes sob as

quais as forças dominantes estào em equilibrio.

Para isso 05 keynesianos procuram pela influências das

prazo. Como observa Chick (1983), Keynes procurou analisar a

economia a partir da interaçào entre os agentes econ8micos,

i. 1'1'1 PC)!''' 'I::.5n c i, <;~ d i::i

d C) <,:,.

influências. Somente a interaçào dos agentes segunc10 as suas

expectativas é que pode provocar o equilibrio. hÉI.

(41_ Rogersl19891 dedica o capitulo 8 deste livro à examinar o equilíbrio parcial a partir
de Ricardo, Marshall até Keynes.



UI

toda tentativa de tratar do futuro com instrumentos do

ci~i.lcu 1o de: ou

Pf:? 1 c' de; nl...l.E~.ndo

licito associar a noçâo de risco. Contudo, quando se trata

qUf.".' Ufn :1.n c! .i \/ ;.\.d \..I.c' t; (".':m n um pi::( t"·I::.i cul i:'\ I'" 1"'i!!.)S;U 1ti::\d o ,I dE\d C:I~:; ~:;E)US

conhecimentos e intera~âo com a respectiva atividade. Logo,

trata de um grau de confiança depositado num resultado

esperado independente do que possa mostrar a esperança

E' >~pE::C t i'~C .í. o n E\ 1,

di!).

expectativas de curto e longo prazo ( ~ ) .

entre a efici&ncia

de) c:: i:,\ P .i '1::. ;::\ :I.

(~)- Neste artigo Kregel mostra como se determina o equilibrio do produto e emprego quando
as expectativas de longo periodo estáveis e as de curto período realizadas; o ajustamento quando se
refere as expectativas de longo período estáveis e a de curto desapontadas; e finalmente as flutuaçBes
do investimento quando as expectativas de longo período s~o mutáveis porque sofrem desapontamentos
das expectativas de curto prazo ou devido a choques exógenos que atingem as expectativas de longo
período.



1'"' C-:! '::; l..'. I t. E'! c:Io ,,,:. dCOI"'c:!O c:: C) (f!

d f? ·"i:. t; ;::i q U ii':! qu ar.d o

concepçâo ele equilíbrio ele Keynes. Ddelo que este ativo

decisâo usar o tempo a seu favor, esperanelo o melhor momento

para realizar um investimento produtivo.

Como exposto no capitulo 17 da Teoria Geral, a moeela através

c:!dsua tdxa própria de juros serve, como um parâmetro para

avaliar a eficiência "dos outros ativos (6).

empresarial, portdnto, sofre influência da taxa de juros que

F<:".'t:.<Õ:\

manifesta na formd de calculdr a eficiência marginal ele um

capital para se dvaliar a decisâo de investir.

das expectativas de retornos dos ativos adquiridos.

(6)_ Isto se deve porque a moeda possui zero elasticidade de produçlo e substituiçlo.
Portanto ela n10 está sujeita ao principio de escassez como outros ativos. Logo a taxa de juros da
moeda é mais resistente a queda do que é para outros ativos.



• lhe rate Df interest therefere interacts with the mec via changes in the demand and supply
pr icas of capital qcods , What happsns ta output and employment thsn depenas on the relationship
between market ar shor t-par iod demand pr í ces and long period supply pr icas Df capital
gaods li (Roqer s , 1989: 2(1) ( 7")

A questJo fundamental a recuperar no modelo oe Keynes é que

o investimento, a principal variável da demanda efetiva, tem

origem na forma monetária que a economia possui. Ao integrar

no ~:s.i..<::; t.;;::'iTI f o Ir· mu 1. i:". I'··

consistente a explicaçJo do porquG a taxa de juros da moeda

iustifica o papel ativo da moeda no sistema econ8mico.

(7)_ Ver llav idson (1972), capo 4.



2.1.

OS NEOKEYNESIANOS

INTRODUÇÃO
o esforço da escola neokeynesiana ou sintese neoclássica, a

p;::\r ..+ir ( T ~:.?C) I'" i EI. f oi. clF!:

desenvolver um escopo teórico onde os agentes econ8micos em

suas opç8es de escolha fossem representados em funç8es

l...\fH qUi"I.c:II'''o F!:m

condiç8es de equilíbrio estático ceral <ej.

U moví.me-nt.o inic:i.E\dc)POI'" Hic::k.':;; ("'P)

F';:,1. t; :i.. ""I k .i.n 'I' C) .í. pu I'" t i:':( /"'1 t;C) , f':?i'ii di. r"E! c.;::)o d ~a com PC) ,.... rnod \':>.1o~:::· em

c o n d .i. c;He ~:::. m;;:~"..C EI. cIos; como

rn E' "..C <"I. c! C) •

t; E' () t..·i i::\ d C)
elE:C i ~::;:.i..v;::\

modelos ele .investimento a noçâo ele otimizaçâo elos agentes,

de caráter basicamente microecon8mico.

Neokeynesiana visa a partir das noçces de

utilielade, estabelecer as condiç8es

para que num modelo de .investimento os agentes

exercer suas escolhas ele modo racional, a fim ele maximizarem

(6)_ Ver Dow (1985).

(9)_ Modelo de HicKS (1937) IS lL.



sua riqueza. A meta é atingida com um modelo suficientemente

que certas variáveis possam atingir seus máximos valores.

Nesta perspectiva, a busca é tornar o perfeito conhecimento

do futuro uma condiçJo aceitável. O agente econ8mico tem a

tarefa de decidir qual dos projetos excludentes deve aceitar

como forma de valorizar um dado capital. Como o conhecimento

do futuro pode ser antecipado, esta teoria procura responder

relaçJo ao investimento a seguinte questJo:

A partir do custo de capital, qual projeto de investimento

<':'tcc~i'l::.D.I'- Pi:;I.'''·i::\ qUE' O~::i 1'''F'~'I::.C)I''·I''iO~::;01 ...1. o v aLo r' i::\tui::\1 liquidc) de\"';

entradas de caixa sejam superiores ao custo de implementaçJo

do projeto? Em outros termos, qual projeto oferece uma taxa

interna de retorno superior ao custo de capital?

CiD c.::.idDd orn i n ;::\d a.

cOl"icepç0es: a I"ieoclássica originada por Jorgenson (10)

e CDl"istruida a partir da nClçJo do estoque ótimo de capital

investimento está baseado I"iafunçJo marginal da taxa q

(10)_ Uma série de artigos publicados por Jorgenson e outros procuraram mostrar a validade
das suas teorias através de testes econométricüs: Jorgenson e Sibiert (1968); Jorgenson, Hunter,
Nadiri (1970a-1970b).



;'The ear l isr versíun of the nect í sss ical approath developed by Jorgenson derives opt íaal
capital stod undsr constant returns to scal e and el:ogenously given output. To make the rate of
invsstsent determinate, the model is completerl by a distr ibuted lag '" for net
investment(Hayashi,1982:2131,

"lhe alternative theory, suggested by Tobin, i5 that the rate of investment is function Df q,
the fatio of the ma.rket value of nel~ addi tional investment goods to thei r replacement
cost'(Hayashi,1982:2141,

t E' o I" ;1.<:'. '::;

J c' V ,,:\ ri t;E'. d ;::'.• C ;::'.h e o b ",;(.;::1" \/ .:':'. I'" , n CJ (.?:: r', +. ;::'.r",t;c! , q LI. f? ''1''o b :L I"', i n c ClI'"P o r- ;::'.

uma relaçâo funcional básica dos rnodelCls neokeynesianCls da

econClmia, que é o esquema da preferência pela liquidez, uma

relaç~o inversa entre a demanda por mCleda(cash balance) e a

taxa de juros, para mostrar comportamento do agente, CClm uma

:I. i ql..ii, cI(;:z 1"" :.l ~:::.c:o "

I"lc.cli cJ 1.i E\ ''', i 'Í'ol'''mu1arn um i::.. ·fl...I.n ç:~o

investimento para especificar exatamente esta influência, e

também responder à questâo levantada.

~ importante comentar alguns aspectos desta perspectiva

Estes aspectos referem-se as

características gerais do moclelo proposto que sustenta a sua

realidade, ao menos a nível teórico.

investimento nesta c:onF.~ctou.

histórico, cio estaclo estacionário predominando em um modelo

E'C! 1...I. .i.. 1 :L 1:::< I" I.o 1UCjc:\I''' t. I'" i;:•.d i f;: ~:~o



teoria do investimento neokeynesiana, como mostra Gordon

sob certeza, mantidas sob incerteza e avers10 ao risco, se

c(:)ri'lr)i::'~t.it.Lv o , Como mo ~5t I'" <:~.

houve desenvolvimento em bU.S:.Ci::l.

implicaçSes da estrutura de capital e o risco

vers10 neokeynesiana do investimento para depois abordar o

teorema de Modigliani-Miller.

2.1 A NoçJo do Valor Econ6mico

Escolher um projeto de investimento significa apostar numa

.':':'t i::t. no valor"

econGmico de um investimento. Este depende do fluxo de

lucros futuros que um ativo, ou um conjunto de ativos fixos

(11)_ Vi[k~rs (1977) discu(e as bases teóricas dos modelos Walrasiano e Keynesiano e suas
respectivas tradiç~es.

(12)_ Gordon apresenta os cinco postulados sobre 05 quais se apóia a teoria do investimento
bem como procura demonstrar a invalidade oestes. Os. postulados slo: 1. os individuos adquirem somente
ativos financeiros, enquanto as corpcraç~es ativos produtivos; 2. cada corporaçâo maximiza o valor de
mercado das aç~es de seus acionistas; 3. o valor da (orporaç~o é independente das decis5es de seu
financiamento, ou seja da estrutura de capital, e, 4. da politica de dividendos; 5. as oportunidades
de investimento que uma corporaç10 terá no futuro é independente de sues planos de investimentos e
outra decisões.
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proporciona. No caso dos ativos fixos, seu valor econ8mico é

definido como o valor presente do fluxo de rendimentos que é

capaz de gerar num dado período.

A questâo fundamental deste modelo é o tratamento dispensado

ao fluxo de rendimentos futuros sob a noçâo do risco.

No C) C:C)fnC)

,••••.í. ~:;c:o ..f.
I:::!

C:OiHCl pc::o, ..·· U.mE'\

distribuiçâCl subjetiva de probabilidade.

o empresário, quando busca descobrir o valor ecun8mic:o de um

esperança matemática.

C:Dn c E:':i. to'::;

relativus au valor do dinheiro no tempo.

Como apresentado pelos manuais de administraçâo financeira,

quando se trata de calcular o valur futuro temos:

F' ( J "".I<)m ~::~C) rn i::t

aplicada: n - anos; ~ - juros.

Para o valor presente temos:

F' ..... F' ri ,./( 1 +.1< )Ci\-



Em se tratando de uma série de valores presentes, os

rendimentos s10 calculados por:

Pn - A(F.V.A.A.k,n), onde Pn - valor atual de uma anuidade

fator apropriado para o valor atual da anuidade de $ 1, de n

anos descontado a k%.

A comparaç10 é instrumentalizada através do emprego de duas

técnicas~ a Taxa Interna de Retorno e o Valor Atual Liquido.

(J ').(',.1..... é obtido pelo valor atual do fluxo de caixa

subtraído do investimento inicial. Se o V.A.L. for superior

r-E' j E' .i.. t.i~' J C) • o \.1.(:1.1... .• C)

( ',,< )
\ "' , supera C) capital monetário total

Suponha o seguinte exemplo~

( J.. ) ( ~t?) ( /.l. )

·1
.l ..

o.
....,..::. " "

!! "

Valor Atual de Caixa

(-)Investimento Inicial
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T.I.R., que é definida como a taxa de desconto que iguala o

valor atual das entradas de caixa ao investimento inicial de

um projeto. O fator de desconto ou k é encontrado a partir

da, fÓI'''mu,lado d F~ um,::!

A(F.V.A.A.k,n) = C, onde C é o custo de capital da firma.

NC) 'v' ,'::\rn E- ""1 t f':~ 1...\ co p r" o j Ii!~ t;o ~::"F,' I'" é, <:\ C F: :i" t o !5 f!~ ,,:\ T. I • r;: • s,>1,..1,p 1':::I'" ;:':',r t ii.~,1

c::u~:::·t:.C) ti

dEI

encontrar e empregar uma taxa de desconto que aplicada a uma

soma futura pE-rmita a maximizaçâo dCi valor eCCin6mico.
"Given the market rate íntersst , and qiven the abí l í tj of both the firm and its individual

owners to borrow at that rate, the Onl1 thing the firm's managers need worry about is the maximization
Df the present value Df the future expected revenue stream Df the firm"(Vickers,1987:54).

As, taxas de retorno esperadas E- as dispers6es associadas a

cada ativo significam uma leitura especifica do conceito de

incerteza DE- KE-ynE-s, o qual e substituido pelo de risco. A

con tF~mp1. ou

explicitamente o emprego das noç6es de risco e probabilidade

c.on ',:;t,I'''I...\Ç::?\o••• 1 ••••1...1':::.' l...I, t, i 1 .i. d;;:'.d (,? qua I um

r" E: '::".1. .í.z EI. I'"
••.t •...
LJt:.:'

investimento excludentes.

Portanto, é necessário apresentar os principais conceitos ou

investimento pelos neokejnesianos é feitCi.



2.2 As Decis5es Econ8micas sob a Probabilidade e

Incerteza

funçâo subjetiva de probabilidade.

';oiu. b·;o:; :i.. d i E'. ri'! con 'õ:> t;i t.u i c;:::~o •••I'H'UI:::: i...\i'n<:~ I.J t. i 1 i cl i::I. do'.'

valor econBmico e o qrau de risco envolvido. O risco indica

a dispersâo em torno da média de um resu.ltado esperado.
"The introdutt ion of a ut i l ity tunct ion defined over random possible outcomes shifts the

theory to what we shal l designate as sthochast íc utility. In the not ícn of stochastic ut il itj, the
probability analysí s makes... í ts ul t í sate inpar t on the theory of economic bshavinur"
('Jickers,1987:82) "

2.2.1 Os Elementos Básicos

O risco pode ser definido como a possibilidade de perda. O

r" .i ~:::.c: C) df::! dr:::"

investimentos excludentes, pode-se estimar as probabilidades

na teoria neokeynesiana é análoga à importância da incerteza

para Keynes. Os elementos para que haja condiçSes objetivas

para a escolha entre projetos de investimento requerem

c:onCE i tCIf:" corno

_ Valor Esperado. ~ entendido como o retorno médio ponderado

resultados. Em tErmos matEmáticos temos:



E ( ;.~) \! r.:\ I'" .í. i~\\/ i2].

Entendida como o valor do peso médio do

quadrado dos desvios dos possiveis ri2sultados i2m ri2laçJo aos

valores esperados, ou V ,"\,,..(>~) :::::
1-r::::F' '1' , ••• _.' 'j ....-rr ( ':.') ..,\,))(. .... "... C. \ .' ..

- Di2svio PadrJo. ~ a raiz quadrada das variâncias.

<r \)1·····'·· . 1····' )-::: .... '1 .:.~., ..... I ··i)(. ... .. . . .... . \ " .

Coeficiente di2 variaçJo. ~ o desvio padrâo dividido pelo

pi:".1-''' r.;.. um <:".ti\/o

.í.nd i.v i.cfus •.l, mas a riqui2za desti2 emprego

aplicaçâo para a composiçâo de um portfólio.

corri21açJo entende-se uma medida estatistica, que indica a

retornos de ativos. Em se tratando de ativos,

a correlaçâo i2ntri2eli2s deve ser tal que possibiliti2 atingir

o máximo retorno para 'um dado nivel de risco.

Se duas séries se mOVi2m juntas, ou seja se num dado pi2riodo

d F::! um corri ur: to c! r::,'

apri2sentam uma similaridade em ri2laçâo ao ti2mpo, diz Si2 que

dos ativos sâo opostos sâo ni2gativami2nti2 corri21acionados. O



~::;()

corFelaçâo de ativos seja negativa.

A correlaçào é importante

covariância entre retornos de ativos num portfólio.

cada variável em relaçâo ao seu valor esperado. Se Ri for o

E{[Ra-E(Ra)][Rb-E(Rb)]}.

qU.t:,: c:\ qu a :I. .i.n d i Ci::'.

juntas, é encontrada pelo produto dos desvios das ta~as de

retornos dos ativos em relaçào a suas médias.

Correlaçào entre ativos. ~ entendida como a c::ovariância

::::: E: I::
Ra - E(Ra) Rb-E(Rb)
---------1(-------- ]

~11 " Ge,

combinaçào linear de variáveis aleatórias.

A questào de relevância passa a ser aqora a formaçào de uma

maneira a estabelecer uma correlaçào negativa entre os

.:::f. t i \/D ~:::., i::\ f i rn dE': ,,:;F:: m i r·1 i in .í.z 0\ ,.... C) Ir- • i ~:;c::C) d;::'. C i:~.I"·t F':i..1"-E!. d i::•.c! o 1...\in

certo retorno, ou maximizar o retorno dado um certo risco.
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~ possivel obter de um número finito de ativos existentes na

carteira suas variâncias e covariâncias, e organizá-las numa

mE'I. -1::.1'" i 'z

G';. ~1. 6;.)

(j~\ G';2, ()H

As propriedades da matriz sâo as seguintes=

1. ~ uma matriz quadrada.

d .i i':\ q C) r·, EI. :I. pví.n cíp a l

variâncias das variáveis.

3. A matriz é simétrica.

4.A dimensâo da matriz será igual

incluido na carteira de investimento.

,,:.:•• 0':;;

covariâncias entre as variáveis.

t.trn

ao número de ativos

p r: :i. r·,c i pa l

pod r:!

diferentes combinaçGes, variando as proporçSes entre ativos,

dt:i.VD~:;

perfeita, o risco total da carteira nào se reduzirá dbaixo

r·:.i. ,,::·co E,\ t. :.i.. \/0 "um c::ef·t.C)



perfeita reduzirá o risco a um nível abaixo daquele relativo

a qualquer um de seus ativos componentes.

/.3 A Teoria da Escolha -A FunçJo Utilidade

o objetivo da teoria econSmica com

utilidade é explicar a conduta humana diante da escassez de

recursos em busca de resultados ótimos.

produtores é o da maximizaçâo do valor econSmico. Do lado do

consumidor, o critério é a maximizaçâo da utilidade.

Uma funçâo utilidade serve também para estabelecer o grau de

prefer0ncia entre oportunidades de investimento excludentes.

funçâo utilidade ql ...I.e

expresse sua disposiçâo ao risco segundo uma taxa de retorno

cIE·' '::; e j ;='1. d i:'i. •

~ disposiçâo de um empresário está uma soma monetária W, e

investimento Rt com valor

esperado ECRt) e desvio pac:irâo~ (Rt).

lal investidor considera a possibilidade de adquirir ativos

no mercado com sua riqueza W. Durante um período o retorno

de uma carteira é Rt. O valor esperado é E(Rt) e o desvio

Ir'" í I::;: + .)\J " . -'. .•

o interesse do investidor numa carteira depende da utilidade

I....ClCJC), funçâo utilidade é



f:;'~~, I! " " "<:,,nd'f o r

concreteness we shall assume it to be a second-degree

utility function Df the fClrm U(R)=aR-bR (1)"
"This function specifies the levei Df utility that the individual would attach to different

outcome values of the rate Df return variable"(Vickers,1987:112),

A funç~Cl utilidade é agora uma variável aleatória. SupClndCl

que se está interessadCl em suas propriedades de derivaç~o, a

(.1. ) transfClrmada numa fun c.::~~o

seguintes propriedades diferenciais~

aleatória pode ser escrito como:

!~..::.} "

esperado da distribuiç~Cl de probabilidade da taxa de retorno

,. 1.:".".'. i.' ,'•.••' ) ::::: ..:.:." '_.1 I.··.·.ll?..I, _ •.• I ,r:"" 1-r"f C)\l ':;1. T C) r"rfl~:~~~ \ I , \J ( 1.1) •

Com esta transformaç~o,
JJ~lehave taken a second-degree utility tunct ion deHned ovsr the randem variable rate of

return and have transfDrmed that into an expectede utility function defined over the first two moments
of the probability distribution Df the underlying random variableJJ(Vickers,1987:114).

As derivadas parciais da equaç1Cl (4) proporciClnam:

[E(U)] - a-2bu (5) e similarmente para

[[;:(I...J)::I ..... ··:::~b6'" (6).

utilidade, 0 faz de forma consistente segundo a avers10 ao
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retorno esperado é positivo.

Se a utilidade marginal do retorno esperado é positiva e a

funç10 utilidade é 0ma funç10, tal que a utilidade marginal

do risco é negativa,
" •.. the ise-ut il ity ar índi íer ence countor s in lhe r isk-raturn plane si l l be poai t ive lj

inclined" (Vickers~i9B7:115).

~lR);1l25fl

lO f)

A declividade das curvas é dada pela divis10 de
.e».;)(1 .z.,,b"([,,. ,".

a,.- 2.Pj(
( )V)

Conclui-se, portanto, que:
"If the expected values and standart deviations Df portfolio rates Df return are substituted

ínto the e:-:pected utility tunct icn , thE! relative attractiveness ot portfolio can be compared and
evaluated'(Vickers,19B7:116l.

(J pOI"'tfól:i,ClI"n'::'I,:i.. ~::' ':::l,t,lU.~''.' 1Fi!

.i n \1c~:::,t .i,d o t'" n <:1, . c:U, 1'''\! ,::\

indiferença mais alta.



2.4 Mercado Financeiro e o Custo de Capital
Classicamente o custo de capital é definido como a taxa de

investimentos de modo a manter o seu valor de mercado

inalterado (Gitman,1984).

Este conceito é essencial para a realizaç~o dos cálculos dos

retorno devem superar.

o custo de capital depende
"...on the prices Df riskly assets anti rates Df return they provide when equilibriu.

conditions in the asset market are satisfied"IVickers,1987:133).

o equilibrio neste mercado é visto como um dado pelo modelo

demanda dos investidores é igual à oferta.(Mossim,1973).

próximo ao equilibrio, move-se para ele quando sofre algum

di s,:·tÚI"·I:::. .i. o •

entendimento sobre o custo de capital.

Um investidor que busca maximizar sua riqueza e cujo veiculo

utilizado para isso é o mercado financeiro procurará compor

I...U\i pu I'" t.·f (:.1 .i. Cl com t.itulOf:::.

I...Jm portfólio eficient.e conseguirá oferecer

..i n V' E·:'<::'. t i d UI'" um qu e [)'1' E~I"'F': CE?m

individualmente. Logo 0 porttólio é eficiente quando oferece



um retorno máximo para um dado nivel de risco; ou minimiza o

risco para um dado retorno.

Considerando E(R) a esperança do retorno de um portfólio e

(·f·~ por--t:_-fóliei

l:'::" f .i c: :1. (.:,:.,n t; f:?! "

E: iR) 20

10

15

5
o~- -r -; +------r----~

1 2 •• 5
<f(R)

6

(J li 1. C) c.u ~:;1I f:? (-::' por--It:_o~; pu r- t_ f ó 1. :i__o ..~.
1::.1

avaliado segundo o retorno que propurciona e um desviu

padrâo. Todei portfólio,
••..on boundary between R and S dominates portfolio in the interior Df the segffi2ntRMS, in the

sense that it offers a higher expected ra_te Df return for a specified degree Df risk , or a loser
degree Df rist for a given expected returnIVickers,1987:137).

Contudo, há à disposiçâo no mercado ativos livres de risco,



exigido por um investidor.

Existindo um ativo com a qualidade livre de risco, o ol'ético

anterior sofre uma alteraçâo:

s.IR} 9

8
7

6

S

4

3

2 (l

o
I 2

<ii'l

<'.

4

o ativo livre de risco, cujo retorno·oferecido é Rf, marca o

nivel minimo de risco retorno que um investidor deve

I.Jm

superior a Rf, este representa uma opçâo conveniente.

retorno requerida sobre um ativo 00 projeto de investimento

é fornecida pela equaçâo abaixo:

E(Ri)= [Rf + Bj[E(Rm)-Rf] (8) onde B é. o indice do risco nâo

Rf é o retorno do ativo livre de risco e



ativos. O termo Bj[Rm-Rf] é denominado de prªmio pelo risco.

o custo de capital é composto pela taxa livre de risco e o

pr~mio pelo risco.

Anteriormente, ao abordar a teoria da escolha, foi empregado

o conceito de utilidade ou funç10 utilidade, que expressava

o grau de prefer~ncia entre as oportunidades de investimento

excludentes. Graficamente foi visto que o agente econSmico

procura se posicionar na curva de indiferença mais elevada,

onde a relaç10 retorno-risco oferece um R elevado e b a i. >:0.

C" ("",('r' f'iV ......... I.... • U[E(Rp), ~(Rp)]. Sob as condiçSes de primeira ordem

alocada no ativo jth):

~u
a~rR~)"'" .ª ..~...LRe.J.

dXJ
.[ rl V .
. é>O'(Rp)

.ª.~J~f'J. .di;
jl.f!lºf ..(~.p.J...
ê>"/oE.(~,)

i1.1~.fJ..
d~

(.1.0)

(P, ) ( [{ )

o termo B é conhecido como a taxa marginal de substituiç10

entre risco e retorno.
"This must be equal in equilibrium to the market price Df risk or the slope Df capital line"

(Viders,t501



pode-se gerar a equaç10 abaixo:
..ª- ...1[.(Rt.l
i)~

(1.1.)

entre o ativo livre de risco e ativos com risco. O retorno

esperado e o risco aos quais o investidor é exposto torna-

~::;E:!::

( .1::::;)

Diferenciando as equaçaes acima:
à t:..{f~)..L. :::::~ IR.J) ~ t< r:

() "X.J .
( 14) "i2.fÜ?e. l. .....

d~
( .1. ~.i)

utilidade otimizada em (.1..1.)=
"... Ç,. U(f!}J:::.R E.....

Ô~tf\

tJJ..f.i.J.. .....
Or{lVI

:::::I~(1<1'0) - ~Q.ç] Y!Y....L f5..t~..~.~)
G"'lRf'I\

( ll!.:»)

Esta última equaç10 afirma que~ quando as condiçaes de

equilibrio geral s10 satisfeitas, C) I''':i. ~::;co

risco do portfólio do mercado.
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2.5 O Custo de Capital
Este item tem importância decisiva no estudo das decis5es de

:.\.nve!:::.t:.l.mE'nt.U.A abordagem neukeynesiana une o custu de

capital e a ta~a de retornu du investimento como critério de

Corno ·j.:!:tviato , o custo d (.:;) c;::tpit.i:':\lpor" df.'2·fin:.i..ç::~(oé E,tti:".;.:a

modo a nâo diluir a riqueza dos sócios proprietários de uma

''1' :i.. 1''' rni::\ •

fluxo de retorno monetário oriundo de um investimento flXO,

nâo consegue gerar o suficiente para pagar os juros sobre o

capital de empréstimo. O ideal, depois do novo investimento

sejam tâo altas quanto antes.

o arqumento pode ser demonstrado da seguinte forma~

taxa de retorno requerida pelos acionistas = 10%

ganhos monetários por açâo = $3

- valor total das aç5es comuns - $30

No caso da firma implementar um novo investimento,

pCld(·::,'ril r" E' t.orn o '31...1.pE~ I'" i o I'"

p "..u .í (:;.)-1::.Cl" CClmo nu exemplo, sup5e-se que a nova taxa de



4.1.

retorno que atenda os interesses dos acionistas seja agora

ativo da firma e seu mlX de financiamento, a renda residual

exigida é de 10% o valor de mercado das aç5es é de &30.

Na situaçào com o novo investimento e financiamento, a taxa

de retorno é maior, 12,5%. Se a renda residual permanecer de

$3 por açào, o valor de mercado das aç5es será de $24. Neste

di 1u..i.. c;.~~(o duo;;

acionistas. Para evitar a diluiçào, a renda residual deveria

1....It.i:l. iZ.;:;!.I""·,dc) C) dE? 1"1"I;:":\:.i.. :::,.

mostrar as implicaç8es de um cert.o desempenho da firma antes

do novo investimento e financiamento e depois, de maneira a

s:;i:":t.l i I:'~nt<:":"I. 1'.• ':::', ciD C'...I.<:.:.t.o v al o r

mercado da firma.

Primeiro consideramos uma situaçào sem financiamento, onde:

0= valor de mercado dos empréstimos = $3.000.000

v= valor de mercado das açoes = $6.000.000

w= valor de mercado da firma = O+V

r= juros sobre o empré~timo = 0,05

01= juros sobre o empréstimo $150.000

número de aç8es =100.000

po r·· i::'. s; :~\o ..... c. "/...... / ..

valor de mercado por açào =$60



4:,?

Demonstraçâo do Resultado

Depuis ele! I

Lucro operacional .1 I. E3()()

Juros Empréstirnu1 ( .1.;50) ( .soo ) (J..~5(»)

Ganho antes do I.R.

( (,()() ) ( 1 ~jO)

l....l...I.Cr·U :I. iquid,:::.

bei() /100 .000 750/100.000 %1,5

') <::1.10r" d E~ mE' r" cacl o

Na situaçâo du novo financiamentu:

':1;; :,? I1 ()()() 11 ()()()

1:) .) ~

to,t1 = impostos = 50%

Ci 1 1. ..1. C r-Cl U pF:' 1'- ':>.. c:i ori dI

aumentar 22,5% ou $45~.000, ou seja, um pdrcentual igual ao

custo marcinal du capital de empréstimu furnecido pela

seguinte equaçâu:

n :::::O ,I (17' ')l- " ~ .

() !J ()6 -l- 3.000.000(0,01)/2.000.000 +.

6.000.000(0.025)/2.000.000 xl/l- 0.5 = 0.225

qU.f::? ::
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"At that paint, and when all parts Df the interdependence planning nexus have been brDught to
their opt isun solut ion values , ths ~leight average cost Df capital will be equal to both the fl111
marginal cost Df the debt anti the full marginal cost of eql1ity" (Vickers,1998:160).

Estas condiç~es somente se verificam quando a firma escolhe

simultaneamente o nivel ótimo de produç~o, uso de fatores,

financiamento. A partir das

mínimo do custo de capital quando a firma está operando no

ponto ótimo. Sendo as varlavelS:

v= valor das aç~es

'1t ::::: 11...1. C 1"·C)

~ = taxa de retorno dos acionistas

W= valor total de D+V

o~ lucro operacional

i= custo de capital

D:::: c' ("o P 1'.. tt:~.:,:,t; i r1"lCl

F= parcela referente aos jurCls pagCls

r= taxa de juros,

médiCl dCl capital.

i=r(K,D) D/W + (1< li D) I·..,J/VJ li c.orn

Ç).!... i>. .
U.!) VJ

dO
J,P

.-1-. f····~·t .....O (.lU)

;)j ...D... J..Jt n!) it2..f .... -l- S{~-~·J O ( 01 •• 9 )~... vii. -l- .....

d~ w at;. ~I\ w'



+ D.~JJ..... -l- V..a....~.....
d~ Jk

(zo )

n -l- 9...c'UI... ..... .+. ~.~..f.... ..... (J...!)...... -l- . f...'l. ( 21 )

2>~ ~~ w w

Em condiçSes de equilibrio, o custo marginal do empréstimo e

das açSes é igual ao custo médio de capital.

2.6 O Modelo de Decis~o

A decislo fundamental a considerar está entre a taxa interna

c: u. ~::;t;C)
••• 1 ....
t.lLI

neste modelo sustentada pelas condiçSes de

caixa. quanto do custo de capital usado para descontar estes

fluxos. A equaçâo básica de avaliaçâo é dada por:
r4'o -"C'.) ::::1. ::;;l'1::. ( 1.-l- (Ti )!I o r":d F:' E~t ::"'i':I. u ;.;o d i!:::: c a i ;.:;:,1. i n c "..i::~m 1:'::' n t; i::i :I. f!:: ri'! é C)

T:I
c:u'o:;t.e:. e!C) c,::.F'i '!::.i':'! :I. ('i'!un E:~t.é."" i o . U CLt':::. te::. .:::1 E: C:C'\p :.i.. tE:\ :I. r..F: :I. F':v ar"l tF:

depende das seguintes perspectivas para ser adotado.

iTiF: 1'''CE\do cI ('!.:, i':'\ t. i VD,,:;

acionário que por sua vez é definido como~

E(Rj) = Rf + Bj[E(Rm)- RfJ (22)

Esta equaçlo descreve a taxa de retorno que os investidores

requerem para adquirir açSes das firmas. Ela,



especifica a taxa de retorno que a firma deve ser capaz de

gerar sobre o capital acionário se novo investimento e

financiamento sào empregados.

E'rnpl"'é<",t:.i iflC);:;;

necessário ajustar o custo do ca0ital acionário. O custo de

cus t.o médic) c:I'::I.~::;. 0.0 _, 1',1 .~ •• ~.

~::I.1..:-. ':::il:::! ~::.

empréstimos. Uma atençào deve ser dada ao risco envolvido.

Hc! C) \···i·::;.cuclt) n ov o P\'··uJc:l::.u0?! 'i'.,·~:;t.imi::\c:lc)corno o mE':~::;inopr··;!:!·····

existente na firma, U custo médio de capital pude ser usadu

como o custu relevante. Cóntudo, se u risco estimado é maior

para u nuvo projetu, é necessário ajustar a taxa requerida

de retornu e o custo efetivu de capital.

O custo de capital relevante para cada projeto depende das

E'~,'1::. i in EI. t. i \,'i':i '::;. ...! o ••

uc:\ firma sobre o risco de) p roi F~t.O cor',tF.:mp 1i::\c! D •

'f :i. 1"'mE\ f.':c,:) t:. i mE'~ [) t.f.::"I'··mc) Bj" Lo qo S';f'.~ f o Ir' d f'::'f :i.n i clo 1'''i como ("""I

custo ele capital para o projet.o i, este custo será dado pela

ri= Rf + Bj[E(Rm) Rf]

o F!qu:i.l :í.blr·iu•.• 1"'0LJl.J 1'"i ::;;CD

inerente aD projeto.

o -(' :I. \..I.;'; (:)
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fluxo de caixa estimado e definir o grau de risco associado

a ele. O valor econ6mico será dado por:
- ·T1E(~3t.) (1+11'1) 'I

T-\ .
V é uma variável com distribuiçâo deF: ('.))

probabilidade. O critério de decisâo é fornecido por:

,...., "" ''1 r'"C,I,\/} ./j ...rn

! ,
\1 11

cCln ~::;i.eI r:.'t..· E!. 1'''1d Ci CI~:::.

aplicaçâo ela probabilidade condicional se faz necessária

riD '1' 1LI.>:O

independentes nem perfeitamente cClrrelacionados.

descontados associadDs às magnitudes das probabilidades,

LI.mE\ (',:1 i s,;t; ("i 1::) 1. ..1. i (;:~:\o dF.' do '../i;:\ 1UI'''

econ6mico do prujeto de investimento. TantD o valor esperado

quanto o desvio padrâo podem ser calculados.

2.7 Controvérsias sobre o Custo de Capital

O conceitD de custo de capital, como é sabidu, ~ um conceito

Sob o ponto de vista dCls autores Modigliani-

teoria das finanças tradicional,o custo de capital pode ser

entendidD cumo a taxa de juros furnecida pelo mercado

(presente nos titulos).



A proposiçJo que sustenta esta tese é a de que a firma no

i'fl E' 1'""' c: E:o,. ci C) !'

/I acting rat ional lj , ui ll tsnd to push ínvestssnt to tha point lihere the marginal yield on
physical assets is equal to the market rate of interest"(Modigliani-Miller,262:1958J.

Os autores ainda sustentam esta tese sob os dois C 1'" i tél" i os,:·

de decisJo racional:l.maximizaçJo de lucros,e 2. maximizaçâo

do valor de mercado.

DF::' i:":I.c::ur"c:lclcom U ci"it{:I'''io(J)!I 1...1. rn c\ -1":. i v CI t·, c\dq u.i 1·.. • i do ',::.l:'?:

juros. Em relaçJo ao segundo critério, um ativo é adquirido

se eleva o valur de mercado das acSes dos pruprietários, ou

seja, se se adiciuna malS para o valor de mercado da firma

cus tu de aquisiçJu. Em outras palavras, nJo

permite a diluiçJo da riqueza dos propri~tér~os.

Constata-se, 0ortanto, que:
"...what the asset adds is given by capitalizing the stream it generates at the market rate

Df íntar est , and this cep ital í zed value sí ll e>!ceed its cost if and only if the yield of lhe asset
exceeds the rate Df interest"(ibidem,p.2621.

Cunsiderando um mundu de certeza, nJo há por que estabelecer

obtido nu mercadu para financiar a cumpra de ativus de uma

rnocl F: :I.0",> compClr..tEI.fTi

II.in cel, ..t.(-:-:·~:;,cii:"1 " P 1''' ~~·fn:i.C) pF:)lo r..i ',"co q 1...1. t?::'...I.m

adicionará à taxa de juros de mercado. No processo de

.i. n \/ E·!~,:,.t; i rn r·! r", t;o !' prospectiva ajustada
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comparada à taxa de iuros

Aqueles autores, ao invés de usarem '1::.,'9.1

D.j u.~:;t ,::\I'"

preferem a abordagem da teoria da utilidade para incorporar

utilidade é superior ao equivalente à certeza, por permitir

dE'.f:::.

financiamento obtidas

utilidade da decisâo de investir deve passar pelo seguinte

'1::.1::::':::."1::.(:;: ::

o projeto como está financiado aumentará o valor das ac8es

o contexto formulado para vigência

entâo, a demonstraçâo de que, sob certas condiç8es, a para

certas classes de firmas, o custo médio do c:EI.pitc:;..I

Dadas as equaç8es
',) ::::: "li' / P f \J tAJ ._.. U./ i Cl ,-": :i.l.'J

D= F./r F - rD i= rD./W + p V/W (23)

P ......1. .-1. (i. ..... 1'-') D;' 'v' (~?f.I·)

A equaçâo (24) afirma que a taxa de capitalizaçâo sobre as



/.1·9

duas equaçSes estâo no contexto especificado pelos autores,

ou. ':::.(.:.:.:,J i::\ , j"ll...\ rn <::'. f:::! ~:::.t 1'''U t.U. 1''' i::\ dE! m 0,:' 1''' C i::I.do t,? m Fi! q I.J. .i 1.:í. h 1''' :i. D • H E" t;c'.1

estrutura existe, o custo de transaçJo .ou taxas incorridas

uma dada taxa de juros.

A demonstraçJo do teorema pode ser feita da seguinte forma~

.~;10.00'::) s io .000

.1. (j'X.

Renda Clperacional '$.1...000

ValDr mercado açCles ':~;.1o 11 o o ()

1.../ Ú :L o I'" '1::. D t D. 1 ·1':.l. I'" m ;::1. ':~;1o " ()()() +1.1. ,,00('

A diferença entre A e 8 está na cClmpClsiçJo do financiamento.

co ri'!c! é v :.1.:::::.t D !,::::. Ó c\ 'f :i. r ma Fi E,' ~::.t;á '::'.:I. '::'. \/ .::'i.I"·1C c:'. d c:\ " U o 1:.1 i c"! +:. j, .•r o é

m C) '::; t. I'" E'. 1"" q 1...1.F'! !'

" ... on the assuapt ion Df a smoothly tunct íonínç ivss tnr arbí traçe mechanism in an asscsedlv
perfect capital asset market, the total market value of the securities Df the lsvar ed firm B cannot
diverge permanently frem the total market value of the unlevered firm A" IVickers,1978:166).

firma, CDm uma dada renda operacional 0" Ent.Jo, otW deve ser

cust.C)médio de capital para a firma é invariável"

Observando a t.abela acima, verifica-se uma diferença entre A

e 8 quant.o à variável W"DevidC) a esta anomalia, C) valC)r de

mercado das açSes da firma B é maiC)r que A"



firma B resolva vender 10% delas e comprar 10% da firma A.

l()Z -_! •..1...1 ~::I.

de $400 emprestado para adquirir 10% de açGes da firma A. O

agente faria um empréstimo sob a mesma taxa de juros que as

q'",te c::C) in i::,":: :::. t; .:':';\

$84. Contudo, este processo ampliado de compra pode reduzir

o valor de mercado da empresa 8 e aumenta da empresa A.

A motivaçâo para este tipo de transaçâo desaparece quando as

divergências entre os preços de A e B desaparecem. A

i:"'- C;I i \,,',d C) no

pro cu I'" i::'t t'" é E::;,~p lDI'" E.\"" LI,m,:::!o po""'l:.i...lr", .i,daelEe d ,? inVE~E; t .í f'i'lE'\"', to 0\"', dE~ <:~

taxa de rete:!rno f seja maior que fi, entendida como a taxa

de retorno esperada pelos acionistas, visto que esta nâo é

afetada pele:!tipo de financiamento usado pela firma.

Nesta perspectiva, Modigliani deriva uma funçâo investimento

independente do mercado financeiro e das taxas monetárias de

juros. Com Albert Ando, Turnovisky e Rasche (1974) e:!autor

introduzindo as expectativas ele preços dos inputs correntes

e futuros, a importância da escolha da tecnologia, que por

sua vez depende da corrente e futura taxa ele juros real(que



qU.E •.n +o .,.
;::\ do~::;

..~-
I:::! E' .:;:;t Y·· '...1. -1::. '.J I'··a

firma e a taxa exigida pelos investidC!res para empréstimos.

tomada cC!mC! constante. Dado r e i a firma tem que se

P I'·· F! c: c: \..I. p i::\ r·· E:,T, um cí (.::~ .i.. n \1e s:;t. .i.. mE'n t.o Ci...'.j C!

C·II"> 1) .......J " '-l-' ( .1. ....

r) D/'·./ ..

desempenha uma funç]e:;de causalidade sobre outras variáveis,

i~ além do nivel de r, incC!rpC!ra uma avers]C! ao risco dado o

CJ r: ;::,.u. qUi::,.l.

investidC!res avaliam suas prefer0ncias quantc! ao risco e ao

retC!rne:;materializado em ~

ConsiderandC! a impC!rtância dC! custo de capital para a firma

acionistas p investidores do mercado financeirC! e as a



noçGes de risco e retorno anteriormente apresentadas, com o

mercado financeiro.

2.7.1 A Tem-ia !!q" de Tobin

investimento e flutuaçGes do

valor de mercado do capital instalado
q --------------------------------------

custo de reposiçâo do capital instalado

acionário. No denominador, está o preço do capital se fosse

Se o valor de q é superior a 1, significa que o numerador é

caso a firma, adquirindo mais capital, pode aumentar o valor

de mercado das suas açGes. Se q é menor que 1, o valor de

do ca pí, tE:\ I qUE?

Alterntivamente pode-se dizer que, se o produto marginal do

ganha lucros, os quais elevam o valor acionário da firma. Se

o produto marginal do capital é menor que o custo de

reposiçào, a firma tem perdas e o valor de suas açGes caem.
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A vantagem de utili:<:açâo -oa "ta;.:a "q" é qu e e 1.::.•. reflete- c:\

lucratividade esperada bem como a cot-'rente. Um

aumento de "q" r-€~flf=-:te o otimismo dos acioni~;tas no met-cado

fr-ente à possibilidade de ganhos futuros~ enquanto uma queda

um p0.~sS,Lrn i.smo lucl~ati v idade

atr-avés do seu valor- ou da soma dos ganhos

descontados em datas futur-as

~ncluidos todos os dividendos e outr-as distribuiç5es. A ~axa

de dfi:!!~::.c:ontoutilizE<.dê:\ ps ra f:?neontt-at- O' Vé:\lor- pl'-eSE!nt,:~ é c.~

ta xa ele 1--' etOI'T\D qu('~ o inVf7:fS'.t.í dor df:?ve pagar POt- empt-ps:,tat-

funde,s ativo.

comuns urna cOt-POI'''c\çâo sotJli.~m se as

<,,:>:pf:?etE\t.ivasde qanhos" ~:,:!;(o ot í.rn í.e tas ou quando a ta;':é:, de

de~::;C(jnto car ,

físico subs:;ti t.ut.oa ~ POdP-SE'

o

t:?stru t.ur a TDbin obSI?2 r'v i=.\ de

estimar-a taxa r-equpr-ida de retorno de um ativo a partir do

mercado acionário. Os autores ar-gumentam ent~o que uma lista

de <olt.ivDS .i.ncI U:í..cli0.como



governamentais e açSes, para auxiliar na precisâo do cálculo

Uma segundaconsideraç~o dos autores é que a avaliaçâb dos

cí i:?

envolve os ativos fisicos deriva das flutuaçSes do mercado

financeiro e do risco que denominam de fundamental.



1:::1::
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OS NOVOS KEYNESIANOS
INTRODUÇí:'\O

A terceira abordagem de caráter também keynesiano agora
..{.
1:::.' ·'I'I'''ut.O,comn

de uma reencarnaçâo das idéias de Keynes CUJO

esforço é o de adaptar a microeconomia a macroeconomia. Do

capitulo será sobre a variável investimentn e a

tratada por esta escola.

8lanchard e Fisher (1989) introduzem a questâo resgatando as

Ci

decompondo-as para avaliar a pot&ncia delas na explicaçao da

..-' ....I...II,..,! pl'''c:;di..it.o , o .,.
1:::.'

com o modelo de Solow(1957), no qual a taxa de crescimento

do produto era explicada pelas taxa de crescimentn da força

CE\pi t.E\:I. inD.1. ~::: um qut:'!:

IH C) d f~,::1C) ,
.... ~~/ ... ,( '·::tl...l poc:lF: E::;{ p I L c<':'\dn.

1'''E'~::.:;'c:lUC::!, c::C) rn o \if=:I'" i f :i. c;;:'.ri'l

en t.I....E·! ~I

n ••• output , employment, and arcueulat ion, li!? shal l for the most part as qiven the long-term
movements in multifactor productivity'(Bianchard,1989:5I,



Prosseguindo com a investigaç10 os autores apresentam três

niveis de tratamento dispensado às flutuaç~es do produto. O

p r i iflf::! i 1'" C) !'" .., anti tradi t innal approach, assumes that the trend cosponent of output is smooth so that
ffiostDf the short-run fluctuations in output co~e from transitary shocks"(Blanchard,1985:8).

CJ ~::;f'.' cO)u r'l d o !'
li ••• that assumes, instead,that ali fluLtuation are due to permanents snocks , that actual

output anti trend output are the same"(Blanchard,1985:8).

o terceiro nivel finalmente,
"...uses infarmation from bath output and unemployment movements"(Blanchard,1985:8)

Nesta perspectiva a aborclagem cios novos keynesianos é

ciclo e tendência, usando o GNP e o desemprego para tentar

separar os efeitos cios choques transitório e permanente.
"Ihe first type, transitory shocks has no lonq-run effect on either output ar unemployment

rate. lhe second type, permanent shock5, has a long-run effect on output but no lang-run effect on the
unemployment rate. 1his 50rt Df assumption5 [learly implies that beciuse neither type Df shocks has a
lonq-run effeLt on the unemployment rata, the unemployment rate i.s stationary, an assumptions that
appears eon5istent with the postwar evidence"(Bianchard,1985:12).

co....·mcjv imer"lt.Cl"; do e

encontraram explicaç10

flutuaç~es econ8micas. Ambos, consumo e investimento, estâo

na raiz das flutuaç~es.

3.1 Os Determinantes do Investimento

(:] ~:::. mE: 1'''ci':>.cl C)~;
CI'''rj:!c:I:i.. +o .._. ~:- .

~::, .::\ 1....1

necessárias que viabilizam o investimento agregado.



teóricos sâo apresentados por dois ativos

de juros. A crença de autores como 81anchard(1985) (13) é que

E':"!

Portanto, esta variável~ enquanto influenciadora da decisâo
..{.
l::" corno p rLn c.i..pa L,

recaem sobre o crédito disponivel e a qualidade dos balanços

patrimoniais das empresas.
"Futher it i5 often argued that the money 5tock i5 not a key quantity in lhe determination of

the pri ts leveI and output , in a part bsceuse it is endogenous and in part bacause the financiai
51ste• i5 sufficiently flexible to generate as much inside money as might be need to tinance any given
of at t ivi ty " (14) (Blanchard,198S:478).

A versâo predominante sobre os determinantes do investimento

fundamentos microeconSmicos <,:,. 1'- -1::. i cu.1<:i dCl,:;;

para explicar os mecanismo dos mercados financeiros e o tipo
c:I F:::

o argumento de destaque ou básico é que ~'mercado de créditd

(13)- Ver também Blanchard (1986). Neste te~to o autor apresenta um modelo similar ao IS lM,
onde a curva LM é substituida pela curva que representa a taxa "q", para mostrar a re!açJo entre o
mercado do produto e ffionetArio.

(14)- Gurley e Shaw (1960), Bernanke e Gert!er (1987), Blinder e Stiglitz (1988), enfatizam
o papel de crédito nas flutuaçSes econ6micas.



n ••• but in addition deal sí th a variety of problems that arise from asymmetric information
about ínvestsent pr o iects batssen borrower and Isndar , These information problems both shaps capital
ma.rf:.ets inst itut íons and debt ínstrunents and affect the way in which policy act íons are transmitted
to the goods markets"(Blanchard,1985:479).

••• 1 ••••
Llt:::.' como um indicador

da politica monetária e também como instrumento por que os

bancos passam a administrar o volume de créditos disponivel

"f u r··, c;::?;( u CJI...\t=:·

de juros a capacidade de delimitar o nivel de empréstimos. O

crédito depende da assimetria de informaçâo existente entre

tomadores e emprestadores. Neste sentido é que é entendido

pelos novos keynesianos o conceito crédito racionado.

projetos de investimento tem um e"feito perverso para o banco

na medida que pode inibir projetos aceitáveis reduzindo os

retornos esperados pelo emprestador. Segundo, a elevaçâo das

taxas de iuros poderia nâo expulsar tomadores com projetos

de risco mais elevados e, purtanto, aumentando a chance de

I...\ifli:'l
na

presença de in"formaçâu correta.

equilibriu (oferta igual a demanda de crédito), ou seja nâo



taxa de juros limite como soluçào. Reconhecem que o aumento

P 1""0\/0 c:.::\ U.rili:J.

t.U in b. d c.1''' ii:'! !::; c:C) rnp C'\ '1::. :\. \;' i'::' i.::;;cC) in o i 1"',ti::.>rF!!~:;~:;E:: d C) ~:;; i::i <::'.1"1co~,:;" F'C) 1''' \..I. m

s: C) m ;::\1 óm dD C) ~:::.

c;.:\ 1 C:I ...I. 1Ci~::;d E:: p I'''C' l::;i::\bi 1 id i:'\dE: indi c:am c:omc. S;,f2q'-.1.1'''0 ; pu I'" 01...1. t.I·'·C)

lado, o comportamento elus tCimadDres nào poele Si::.>geni::.>ralizaelo

CC) rnc) t o m .'::1. d o I'" ("~'5 i::.>rn

COi'1'! ini::\:.i..o 1''' U F:'f f!:: i to to ti:':".1 ,

autores, nào maximiza o lucro bancário"

Mankiw (1986) embora incorpuri::.>no seu modelo sobre o mercado

ele crédito ~ assimetria de informaçGi::.>s,nào concorda com a

suluçào pruposta. por Btiqlitz e Weiss, os quals fixam a taxa

limite di::.>juros sequndu leis guvernamentais. Mankiw prefere

i:':\ ',:,. c. 1u c.;:::r o d o c: 1'''éd :.i.. t. o ~::'.'...I. b ',:;.i. d i ,:,:,\do c:o rnc. 'f o 1''' in'::". clE' e 1c' \l ,:,:,\1''' i::\

proporçàu eie investimentos justificados socialmenti::.>(:Le) u~:.

autores modelam o relacionamento do mercado de crédito com

demanda aqri::.>qadac.orno .s.
t:;!

3.2 O modelo de Crédito Racionado
Admite qUi::.>o modelo tenha os seguintes componentes =

(15)_ Sobre o mercado de crédito e seus efeitDs ver Siglitz e Weiss 1(981)1 Mankiw(1986)1
Bernanke(1983) e Bernanke e Blinder 1(988).



K investimento iniLial

I..·.J-· L.oç:.IC:'

clé t.odoa

p~ojetos,muito embo~a difi~am no ~isco.

Ris se o p~oJeto é bem sucedido. Rif - se falha.

pl probabilidade de sucesso.

A relaçâo entre a probabilidade de sucesso do projeto e da

taxa de ~etorno do sucesso é dada por:

piRis + (l-pi)Rf - R

o total emprestado pa~a financiar um projeto além de W, ou

seja, K-W=B. Sobre a soma emp~estada ou B, o banco cobra a

especifica soma: 1+r)8. ~ admitido que Ris /

A assimetria de informaçâo funciona da seguinte manei~a= o

cio

projeto, o banco nâo. Este último nâo clispge de meios para

classificar em classes de ~iscos os diversos projetos. Logo

corno ,::ll t.Ci<::; •

A taxa de ~eto~no oa~a os emp~esé~ios é:

E(~)= pi(Ris-(1+r)8) (2)

o retorno dos pagamentos esperados pelo banco é:



· p

E('lJ'j}'" (HT)fi(((Pi)dPi + "Cf (1--pi)g(pi)dpi,(~5) nnd"

p é a probabilidade limite dentro da qual os clientes est~o

dispostos a tomar emprestado do banco

A equaç~o acima está definindo o lucro bancário. Pode-se, a

pi::\,r·t.ir· j u'::; 1::. i f i C: i:". r·· elo c,r·édi toc:~i.u.~:::.~:~.

ampliando a argumentaçâo apresentada da secçâo anterior.

o banco, ao conceder o empréstimo, nâo possui a

taxa de juros por si s6 nâo -/::.<".1

limitaçâo existe porque ela nâo afasta tomadores dispostos a

projeto em questâo seja baixa.

Os bancos ao concederem empréstimos se preocupam com 1." .:::'.

taxa de juros e 2. o risco do empréstimo. A taxa de juros

afeta o risco de um projeto tanto na se1eçâo cl"" bit ,...<!il,r i i::l. dD~,;

tomadores(como colocado acima)

ha :i. ;., <:,1. ~::,. Pr..D hEI. bi 1i d".:\d (;;,',::.d í:::~ ,,::.1...1. C F' ~::;!:" C) rnE\~:::. C o m 11 p ,:::1. y CJ f. f 11 t2:1. F::!v c\ c:1 D •

mas o volume de recursos DULucro bi::ln cAI'· J..O!I

créditos ofertados a uma taxa r* considerada segura, a

61
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partir da qual o lucro bancário serla menor que aquele em

do II p;::\'!"o'f'f II 5..n\/;;;::~::;t i d DIr- !'

é que ele é decrescente na probabilidade de

T AX A 9é JU~o.s

CJ Ir- é, 'f .i. c c:;"/I-

Quanto mais alta é a taxa de juros r, os projetos marginais

riscos para os quais existam
(JI,..!.

demonstrada a partir da diferenciaçâo da equaçâo (3):

Bpig(pi)dpi+ dpi +
cí r::.

---)[(l+r)Bpg(p)+R'f(l-p)g(p)]
d r'"d r



pagamentos por aqueles que devem faz~-lo. O segundo reflete

A taxa de ju~os que os bancos acreditam ser a ideal para um

volume de recursos é mostrada no gráfico abaixo, bem como as

suas implicaçSes a nível da d6manda de crédito.
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o gráfico possui quatro quadrantes. No quarto quadrante está

( ,...* )

No primeiro quadrante, a partir da taxa de Juros, é definido

o volume de crédito demandado.

No terceiro quadrante, está a oferta de fundos como funçâo

de (,~, que é a taxa de retorno do banco.

A linha de 45 graus no segundo quadr~nte, permite encontrar

racionado, que maximiza o lucro bancário .
.,.
~::!

cc)nc 11 ...1.i. ,....

investimentos podem mudar sem grandes modificaçSes da taxa

juros podem influir no andamento dos investimentos.

3.3 O Modelo sob Assimetria de Informaç3es
~;t=.'nt.idoiD.mp:l.D., como Ci

dF'c::idiclc).

aspectos particulares da decisâo de investir sob a ótica dos

implementar a decisJo. O uso das informaçSes é o principal

~:::.U ,,;, t; i:'·:·:' n t. "oI c;: ?( C< j U''''·ti "'i' i C:;::I.I'··

flutuaçSes econ8micas,



;;:\qUE" IC:l."".

financeiro, a causa básica da instabilidade do investimento.

Os novos keynesianos atribuem ~ assimetria de informaçSes a

razáo das modificaçGes na performance macroecon8mica. E como

investimento das empre~as, pratica o racionamento a Uma dada

taxa de juros. Logo, os bancos, náo satisfeitos com as

dEi.do poelern ta.l

racionamento provocando flutuaçSes econ8micas.

Preocupados em formar uma estrutura teórica para explicar as

caráter irreversivel da implementaçáo dos investimentos. Sob

r:~.~~:::.t; t·:·::1 ~:':!.~~:'p f:::" c:: t. [j ~

"•..agents iilUSt take investment timing dst isicns that trade oH extra raturns from early
commitment against the ,benefits of increased information gained by waiting. In a environmenl in whi(h
the underlying stochastic structure is itself 5ubject to randoffi change1 events whose long-run
ialplications are uncer te ín can (reate an investment cyele by temporarily increasing the returns to
waiting for information"(Bernanke11983:B5)

A compreensáo elo modelo com estas caracteristicas possui uma

formulaçáo que segue abaixo.A análise está baseada em dois

1.05 projetos ele investimentos sâo irreversíveis;

2.as novas informaçSes relevantes sâo usadas para calcular

os retornos de longo prazo dos projetos.



Sob e~tes dois pontos, o investidor deve decidir nJo somente

quais projetos implementar mas também em que ponto do tempo

é melhor se envolver com o projeto.

c! c::.
fnui t.o

ql..,l(::'~::;t:),n

informaçSes pertinentes estJo chegando durante a decisJei.

(\ i I'" 1''' F~\/ (::~I'" t=:, :.i.. I:::,i 1 .i..d i:':\ d i::' p i::'t1''' i:':', o :.i.. 1"'1v F~ ,,:; t i d o r s:;:i, i,;.",1I"'1:,i.. 'f' i. c i:':'l i :I. .í. q u i d (:::,'Z, •

t,r:::!rn Ci:':ti'i'l:i ..n I"'IU',:,,;; 1" d ~:? um

,..\
..::. "

du

va:l.urecun8mico que possui para empregar"

horizonte finito. T é u horizonte e t o perioc:lu corrente. O

estado das informaçSes no periodo s é ls, onde s=t, t+l,,,..

T " 15 cumpreende um vetor nsxl, CDm 1(:;;j c c'j m o r:: 1. emE'~I"'1 to

rr::prr::sentativo.O estadD de informaçJo tem uma distribuiç10

cI F~ P 1'''C) I:::.<':1,I:::.:.\. J i d ,:':'1, d E! c:CII"'I j U n t; i:':'l t; i:'l 1 q 1,..\ i:? ;::", 'f CI I'" in (::l d ;;':'1. m i:':\ t f" i :<.' d €'?

probabilidade cunclicional é dada por Fi ( .I. 1'''.1 .I. ~::,) com r m<iLÍ" DI'''

Cada projeto K oferece um retornei em cada periodo, segundo o



aleatória para os períodos futuros. Há, entâo, um vetor ri,s

correspondente ao estado de informaç5es Isj. O retorno total

esperado para o investimento 1 é definido como:

Ri,s= ri s + Bp(Is+I/Is)Ri,s+l (5)

_ ri,s + BEsRi~s+l ~bJ s= t,t+1, ...T. B é um escalar ou

í':.'<::;t.i:".c:lU"

Para o projeto i o elementu Ris é o retorno esperado em s

correspundente ao estado de infurmaçâo Isj"
"In each period t the investof can either !ock into some project i ( and receive the

realizations of ri,s for s=t, ... ,TI or defer his decision. Deferrea! means that the investor recEives
no current rsturn but ma.y reconsider the projed after observing the information-stale drawn in
t+l. (Bernanke,1983:89j"

í Q.AII$PO~-rD

...,Rkt,Vt) (7) onde

Vs= BEs(max(Rl,s+1, ...Rkt,Vt» nsx1 e Vt=(O,O ... ,0) nsx1

Se o prujeto nâo satisfaz (7), é rejeitado.

Vtl é o jth elemento de Vt correspondente a Ij1.

A proposiçâu (1) diz que u retornu esperado deve ser maior

entre as K alternativas de investimento mas deve superar o

aquele projeto de investimentu mesmu cum returnos positivos.

A proposiçâo (1) pode ser reescrita da seguinte forma:
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13E: t. "

Um investimento aceitável deve ter o mais alto retorno total

e um retorno corrente maior cio que Zit, compreendido como o

ma:i..slucrativa alternativa de investimento.
"lhe investment ruie [an be read - Accept the most profitable irreversible investment if and

only if its current return exceeds the value Df the options thus forfeited"(Bernanke,1983:90)

F'at· ..,-;;'_ cor',cI u i i'" , resta abordar as causas da flutuaçâo do

de) C;!;'. 1cu 1C) E:\s:- s:; i In E!ti'":i. <~:'. ele

informaçSes nâo permite as concliçSes ótimas que garantem a

admitir que os novos keynesianos admitem que as expectativas

formadas pelos agentes frente ao momento da decisâo influem

puc:lf:?ndc. urni::\ 1'''f'::!CU';:-,i:':'t. de

:.i. n v {:..,:,':::.t; .i r" • A expectativa dos agentes é que o volume de

qI..J.('2 1'''r:::!cl'...I.:':' i i'" .:::r.

••• J _~
',..!I.::,' o modF~lo

permite que as avaliaçSes constantes dos agentes promovam as

condiçSes de segurança para que os investimentos sejam

previsâu, incorpurandu informaçSes que chegam, podendo estas



alterar as previsSes passadas contribuindo favoravelmente ao

gasto de investimento.

ser feita acerca dos elementos que originam a taxa de

'f orlo i 1''''\/<=::''::;t,:i. rn E' r',tu teift 1,..Im cu~::;t.o • C:C'lfIU t:,c:"rnl::il~?in um f :I. u ::';o df.0

valor de mercado do capital instalado de uma firma f.0 u custo

cii:\pitEo,l~, pc:oc!('!'?..·.. CC)rnCi

deve ser avaliadu pelu aspectu da comparaçâu entre u custu

retornu, entâo, pude ser conceituada cu mo o valor derivac!o

cIc:o "'/i::'.101'" 1L\ c: I'" Cl '::,

i'ili::\ I'''q :i, r', <::,,1 • (\ \;' ,:::\1'''i /1 \/(':"! :I. ., q II (~! C'I I' s;; j""i::ic:lC)V·J "'i ,7:\I UI!:2" d C) Ci:'!! P :.i.. -1::, ,::.,1 ( 16) .

c:ID'::;, 1 u c::\"'·C:O':::;, c! c' iflCiV :i.. mi::'" r', +o c:::í..c :I. i cc' d o .i r', \/t::!'::; t :i, mr::?1"i t.o ~,InC)~:::,t 1''' i:':IIH

c::Cl ri'!c' 1...\in ,::oi. ''1' :i.. " .. in '::~, "1' i:!1 t: :i.. rI \,1 F::?~:s+ :.1., m F::'n -1:: D ';:; 1:::<'...I. ',; c: <':", n d D m i::1 >: i rn :i.. ;?:. ,::1 I'" c:o '::; ':::'u

(16)_ Ver Brair.ard e Tobin (1977), Brainard, Shapiro e Shoven (19").
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Desta maneira~ a firma busca atingir o investimento

C)
..~.I:::.'

...! ".
U ~::t do dD

investimento e o vilor presente esperado de seus lucrDs. O

·'['u.nf;::?lo ciD

..~.
':::,' p i::l. d 1''' :7:(o • .• 1 •••.• ".

UI..J~:::. c:i E:!

normalmente usada, ou o custo de capital. Como informam os

autores numa nota de uma forma alternativa de

empregar uma taxa de desconto seria a de considerar a taxa

c e:;n ~::i1...\ ifl i c! o I'" f,·? lO:; , 1...\"3i::im

CIU '::1 r",d C) C C),T,P ,::\I'" i::\ m <::1. s· U -1::. i I :.l.d i::\ d f:~Si c:!D c:o n ,,;u mo p 1'''E: ~:::.E·:'n t. fi:' c:o In ;:;'.

utilidade elo consume:;futuro. Esta forma alternativa pode ser

encontrada em 81anchard (1989).

Fazzari e Athey (1987) mostram comu as variáveis financeiras

com assimetria de infDrmaçaes afetam o~ gastos ele capital.

D. U t.C) 1''' ('2 ~':i CC){1"!C'

clu

i. r", \/ f::! ~:::.t. im (::.:! r"l t;C) ..
I! ••• financia! variab!es such as cash f10\~ and interest expense add siqni+icant exp!anatory

power to investment equations based cn Jorgenson's neoc1assica! node l, \'IithCAPM specification for
the firm's cost capital! and a sales-accelerator model"(Fazzari,19871. O modelo busca entlo integrar
os avanços nos mercados de capitais com os debates empiri[os da literatura sobre o investimento.

se sintetizar C) moelelo desta seçâo como um no qual a

(::'1::1 !...'. i 1 :1.. b r' :.l.o c "..{,c:I i t.o ..!.I:::.'
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rnov :Lrnii::!r"1 t c\c.;:::~(CI cIE! t; t::! rmi, r'l c:\ o p ''''E:! <;;:0 cIo~:; r·f:?· curs o a , tt:\ 1 qual n CI

pelo volume de crédito a uma taxa de Juros que rac:.l.onaeste

cl'-éel:i.. t.o ql...\C.' p j'"' F:? j 1...1.d .i, c: ;::1. cl <':1.

prejudicada pelas possiveis insolvências.

o retorno do setor produt:.l.vo é obtido por cálculos de

previs10 acerca da firma no mercado. As firmas também usam o

fluxo de informaçSes como forma de reduzir a incerteza e se

comprometerem com os :.l.nvestimentos.

Quando uma firma se envolve com o projeto de investimento,

avalia seus retornos de modo a :.l.mplementartal p roi f.'~tD

.:.i 1...\ ' •.··0':::·

valorizaç10 ela firma à taxa previamente estabelecida.



A ABORDAGEM DE SHACKLE-VICKERS

INTRODUÇÃO

Esta seçâo tem um importante objetivo, dado que apresentará

alternativa promissora em relaçâo a teorias neoKeynesiana e

ccn CF!.i +o

bastante camoda da certeza ou equivalentes à certeza quanto

;::'.C! tu.t.u f" C, •• Dessa torma o investimento, como em Keynes,

um C;::\l,·t;'.tF:!l'·:.ln!!:.t.é.ve1!'mi:'ISj..mpDI'..t3n te

enquanto determinante do nivel de demand3 etetiva. A nivel

um t'·::'.tn\'"p r E·! pc:, n d E~ f" ;::\1''',l. (.::! nu do

E' q I.J :1.. 1:í. I::; I" i u ..

dD capital munetáriu. Enquanto, na teori3 neokeynesian3, seu

cusl.o era determinado segundo n retornu requerido pelus

emprestadures no mercado financeiro quandu este estivesse em

equilibrio parcial e de concorrência imperfeita.



E: rn

\/ :i.,::":\I::i:i.l.i. Zi:'\f d f!:' C i ~::;:~o .1..
f:::.'

que o futuru contém (17)

n Me br inç to those moments our particular complei: of resourres , endowments, sk illa.end
capacities. We inherit knowledge, Df at least our private interpretation, Df the faet situations that
nave structur ed the cour se of history that antedates our decision pcint , Our realization,or our
imagination , of what fi115 out the bounded horizons of possibilities for the future is eonstrained by
an a\'lareneS5 of the eronoaic institutions that de liai t our act ions anti colar their
outcomes"(Vickers,1987:213) E

Con +u do , em se tratando de economia, nâu podemos estar

certos para onde estamos indo .
• Me tnow only where we 5tand in the unique decision moments in the fIux of time.Our task is

that of ínterpretst ion our history , our present.and our tsntat íve future in suth a ~'/ay to make in
each unique 5ituation, Dur best next move(ibidem,213).

4.1.Requisitos do Modelo

Para entrar na abordagem de Shackle-Vickers, devemos tratar

especificamente da incerteza, da escolha, e das eficiGncias

marginais. Esta prévia busca o apoio necessário para mostrar

C:Dn ',:; t; i 1:.1...1.:1.. .:::\ in\'-'.' "\":.udC) IÓ(J i c:o!' um

corte,pois a hipótese da certeza quanto ao futuro retira da

sfntese neoclássica a fim de elaborar o equilíbrio dos

(17)_ Shackle (1969) afirma que um individuD nlo pode saber o que se sucederá no futuro,
porém a sua concepçJo da natureza das coisas, do Homem e de suas instituiçaes lhe permite Julgar se
algo pode suceder ou não.
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herdando a concepçâo de conhecimento do futuro; e

ub-l::.;:,:·:'nc:lcI do iflUdr::210 t:::qui1:Lhl"':Lo

proposta do plenu cunhecimento é arbitrária e só seria

justificada se nâu houvesse condiçSes de logicamente ~~

tratar do futuro de Dutra maneira a nâo ser pela previsâo.

Contuc:lu, Shackle (1969) upurtunamente realizando uma leitura

('!:'}~plor ar"

pl'··cldut.i\/c)'".!'

incerteza.Mais do que issu, u tempo no sentido do calendáriu

h i',:; -1.:.01'" :i.. cu, faz parte da análise, bem como o ativo tâo

importante da econumia monetária:a moeda.

Vickers(1979-80) argumenta no sentido da importância de nâo

afastar da teoria econGmica a pussibilidade de se envolver

c:orn C) ·f, ...\t.1...I.I'''0 .in cE:'r·to" Este esforço é seguido

concreta maneira de integrar tal condiçâo em seus modelos.

U '...1.;:'l r',d o +. 1'" '::".t.':::'.inC)~':; c:Ii:~. q ~..\l'::: ~,:,.t.::\ C) cIo m ('!:.' t; C) c:1CJ . e in' '1<C:i r", f::! ~:;. r', o c '::""P .i. t.I...I. I C)

1, procurou-se dar um esclarecimento do tipo da lógica

COin

permitir as estimativas de valores no futuro" Assim, pocle-



"'7 f:::
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condiç6es de incerteza.
"Its nn ly 'ihE>n a man, in thE> so l í tar iness snd indivi dual í ty of ois own mind, í s free to imagine

various possible outcomes Df his acts, outcomes that elude unique definition by virtue Df the
uniqueness Df the decision moment at whieh they are conceived, that genuine choiee
exists"(Vickers,1979-80:247) •

No capitulo 2, foi visto que uma rigorosa estrutura baseada

nos conceitos de esperança matemática,utilidade nortearam a

retorno calculada naqueles moldes tratada como uma

POt'" u m ,".I d i ~:;t.r :.i.. b u. .í. c.;:::~ío

prob0bilidade Csubietjva) que todo inveitidor no. mercado

calcula quando está para adquirir um ativo.Esta atitude

transportada para os ativos fixos permite ao investidor

c;::\ 1(.u 1<::'.1'" o i'" E':'t.o I'''n o dE: Llro ;::'.t.:i. vo f':: corn pi:,"- 1'''é",,, 1o "~,D cu.~::;'1::. C) cIo

capital. No capituln 3,cum o fluxn de novas informaç6es, os

novos keynesianns prucuraram tentar diminuir a incerteza

para realizar o cálculo atuarial.

Uma ubservaç~u importa neste momento, que é u fato do

CJ C::i~\1CLt:!. o ou

clee::isGesde investimentu e precisu lembrar que, pelo menos

r'~C) in t...t r", c:ICJ. t.... (.:.:,! I::~.1 ~t

"... are uniqus or sei f-dsstruct íva svents , then the firm can never make the saiiie der ision
again;the decision forever changes the economic character Df the firm"IIbidem,249).



A taxa fornecida pela eficiência marginal do capital é, como

.í t,l, !'"C::' ,,;; ~ Ui'i'I pl'·'ocll...lt.o

expectativas dos empresários, quanto aos rendimentos de um

capital fi~o durante sua vida útil. A hipótese de se aceitar

que tal taxa seja estimada oculta o verdadeiro comportamento

No âmbito da Teoria Geral ficou demonstrado o

Corno a.

q a.,,::,t.o ,

importância e devido a seu papel prático desempenhado junto

que c Ci 1"1 1"'1(,::~c:: (i."! n eIo ,....a , l...\mE\

simples comparaçâo com a taxa ele juros ele lonqo prazo para

\/ .i":::.t. C) expectativas.Para i "s to,

siqnificante substituiçâo.
•...Probability,which is based on varying and describable degrees Df belief, i5 thus replaced

by possibility and the associated notion of desbelief"(Uickers,1987:252).

pelo que devemos elenominar de 'nonelistributional variables'.



/7

numa funçâo de distribucional, mesmo porque,o objeto com o

qual nos deparamos, ou seja, a decisâo de investir, nâo está

.:::;1...1.j E~:i. t.o urna

4.2.A Incerteza e as Decis5es - O Modelo
requer-se que o

procedimentei dei agente seja descrito. Quando 0 agente está

1...1.["Oi::\

expectativas em torno dos possiveis resultados que as suas

convençSes permitam. Ao invés de associar val~~es esperados

agente associe graus de descrença aos resultados, de forma

ordinal. Confrontado com um rol de possiveis resultados do

quadrei de oportunidades em questâo, o aqente especifica

•.•.at lhe moment, he would experience in the future if various outcome; "ere to
occur'(Vickers,1987:2151.

'Of [ourse, the loment at which, in lhe future, lhe event that was previously in vie" actually
ccturs is different from themoment at which the decision is made cn thE! bas ís of lhe contemplated
potential surprise. No meaning can attach to lhe question of "hat surprise the decision maker would
get in the tutur e if a spet if iad event octursd. He is concerned with the contemplation nO~1 Df the
potential surprise with which he contemplates the various possible outcomes of his
decision"(Vickers,1987:2161.

(18)- Como resultado hipotético, Shackle(1969, p.1481, considera um segmento imaginado da
História, um segmento limitado por todas as partes pelo que interessa ou preocupa um individuo sujeito
da aç~o, limitado também por um horizonte de tempo além do qual nlo se aventura sua imaginaçlo.

!191-Guando o individuo decide que tal coisa pode suceder entende, segundo Shackle, que nJo
se surpreenderia se acontecesse. Por outro lado quando considera tal coisa impossivel de suceder se
ela acontecesse causarA surpresa ao individuo. A surpresa potencial é a medida da possibilidade do
individuo alcançar uma experi?ncia imaginada.
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o problema que s~ está considerando~ portanto, diz respeito

à formulaçJo de hipóteses quando se está pretendo considerar

...,;:' '-...

em relaçào a eles expectativas~ entendidas como a combinaçâo

de uma resposta sugerida a uma pergunta acerca do futuro e o

ql s-·i::\U.

V'O E' <::::.lJ 1 + ':':\rI [) ~:::.I'

quatro requisitos:

1. O valor explicito da hipótese

3. A surpresa potencial associada aos resultados

. "i

A idéia em questào é que o agente que toma decisào é capaz

i...:·::·
'.J! i·...•1...i. .• •

possibilidades e ordena numa escala de mais para menos

"I'C:'I'"

,/
Y (j1'-i:':I.\...\ cru ( 'Z F,' 1'-0 )
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e'L!. "1::.1..·· CI \." E\:I. DI'" .í.n tE'i I'''U ) UiH 1'"E' ,,::·u1tE:"\c:lopo d f..? f'E?! Cf?::bE~I""um v E\Lor

perante o mundo real. ~ um valor que espelha a lógica humana

Está se fazendo pCJrtanto, que a surpresa potencial dependa

urn cc:)nt.er-·, c!o V;:";I 1'" i á\iE~i ~:i

presente em todos CJS graus de surpresa potencial, que

.indi.\/:i,duo ell::? n um

eleseJabilic!ade-indeseJabilidade

relaçâo as hipóteses contempladas frente a um atu qeradur de

resultadus esperados.

o gráfico da curva surpresa potencial

surpresa pCJtencial. Nu hurizontal, os resultadus hipotéticos

potencial possui um segmentCJ AS, qráfico 6, que se sobrep8e

Neste segmento, a surpresa potencial é

zero. A partir de AS, em direçâo a Gi e Gii os resultados

hipotéticos estarâo associados a qraus ele surpresa potencial

in ê\ :i.. C) I..·· q U i;;:: i: E: 1'"o (c! r': F! ;;:i -1::. ('::' c:: ;:,\, 'o::·Co .:::\ Si 1...\ f" FI I'" ~::!;;:;é:\ Fi C) t fi:!r'Jc i c:\ 1. i':"\ t. .i, n ;;'1 E: o

máximo). Surpresa potencial zero significa que u individuo
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po.:::;.í. t i. \i' ii:\ o

concretizaçào dos resultados hipotéticos.

Entre os resultados possiveis, um especificamente se destaca

para o aqente que toma decisào.

y 4,(1) __ -------------"'":lII'
3.50
3.00
2.50
2,00
1,50
1.00
0,50 -'
0,00 .li-_4-_-+-_~-~~_f--4I_~f--+---I G

1'-11 2 3 ~ B 6 7 .P~~Iê..1A~i l'"DA DE:

cio

i···lj.put:.(~t:i..cC)• Um 1···1 .i, po t.(·:~~í; i cu

importância de acordo com a crença de êxito ou insucesso

c:!E-~'o::· E::j D.!::ii 1 :i.. d 0:1.eIE! indeseja!::iilidaele depende monotonicamente ele

c:!(:~,,:;F-!j i::•.I:::.:!" J :.i..di::l.c:lE~···ir·Ic:lE!·":;E;j <::\b11 ic:l':::lc:lE? C:CJm
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con t:Lnuc::. q:'.J.E·)

c: orn C) do C3

(Shackle,1969:148). Na esfera empresarial,

(constituindo um segmento denominado G)

de investimento. Quanto a esta decisào, a melhor opçào

possível deve ser escolhida. Cada uma delas possui um valor

monetário, por exemplo o fluxo de caixa descontado de cada

c o r'l ~::;+ :.i.. -1::. u i

haverá um grau de surpresa potencial associado, gerando uma

"f 1...\n i~;:::~(U c::D n t; .i. 1'''1i...!. i,t , ..... ·/«(-3)" C 1...1. r" \i i:'I. d f:? surpresa potencial .x.
(::;

uma funçâu dos valores de G. Deste segmento G, um valor em

p 1''' ,,:?clC::'ifl :i. n i o

deseJabilidade ou indeseJabilidade de um resultado e à

surpresa potencial associada a ele. Contudo, se há hipóteses

d :i. "'; t i j"'1 t;o;:,;

há necessidade de comparar o ascendente delas.



Lo q o , todo',;

Os graus de surpresa potencial estâo entre zeru e o máximo

absoluto. Como os resultados que o individuo considera como

y

6

)i 31--------.-----
J

2

2

2 3

[.:J I" ';'. -r .i. co "/

impossiveis nâo importam no momento da decisâo,

dize~ que f será zero em todos os pontos da -~:/ :::::";/ 11

Como é suposto que o interesse nos resultados se relaciona
.l.
d

posiçâo atual do individuo, os valores de G sobre o seqmento

horizontal nâo representam mudança de posi5âo. Assim, supGe-

1.•.lir: i:'\ 'f i ÇlUI ..··i::l. T
I ~I c::um e.

base no valor zero de G e de y, com os braços prolongadus BU

\/ ::::: \,'
.' 0.°



u:~:.

As hipóteses desejadas e várias podem sers10 avaliadas pelo

o individuo a partir de sua situaçâo atual, comparando com

CJ inC)c!(.,:.1o pc,·:::;~:::.u:.L

resultados hipotéticos e à supresa potencial:

1. Um resultado ou ganho maior é mais interessante que um

2. Uma hipótese de perda maior, tem mais importância a juizo

do agente que uma numericamente menor.

3. Uma hipótese de maior possibilidade é mais interessante

que outra de menor possibilidade.

Formalmente temos:

.1.. "

"',i
.,:,.11 ,

.•..
..::- •. LO , b=t0

e (2) indicam a taxa de variaçâo dos valores

das hipóteses em relaçâo ao plano de pertin~ncia" A equaçâo

em relaçâo à surpresa potencial.



A funç10 surpresa potencial é isoatrativa,

i ç:\I...I.E<.l

o caráter essencial da superfície indicada pelas suposiçSes

de 1 a 3 pode ser demonstrado graficamente traçando, sobre o

indica uma relaçâo entre y e G, que tomando u para designar

UiflEI.
o •••••• ~/ ••••(]p E:J r' ~::I.I,:.•.. ::1, !....' ~I

i...i.:::!.J ( C::;) li

-...•• (/I- )

No lado dos ganhos ou resultados positivos, representado nu

i"\
Ci ~I

d f:~ /' c o rn

virtude dos supostos 1 e

por conseguinte, no lado positivo de G, f:'?irt \/ i I··· t.u d E·:' d E<

derivada 4 acima, du/dG é sempre positivo; quer dizer, todo



valores de b implicará também num aumento dos valores de u.

Nâo obstante, dado que u é y, cada curva de nivel u é obtida

a linha y=7. (Shackle,1969:160) .

.í. 11...\<:c,t r· a E.-! -:::i.'::::.

prolongadas que estào associando valores de G, gl,g2 ... aos

respectivos graus de surpresa .

.Y 5

4

3

2

1

~ O b
=.0 O 1 2 3 4 b 5 6 7 8 9

C,:II·" ,i:\ 'f' i co 8

Introduzidas as curvas de nível que conduzem os resultados

hipotéticos a um grau de surpresa, obtém-se a seguinte

..lI" f:; \/ { F'J \ "I1J_, .~•• !I.I \ o •• J •• 11
pos;s;u,i.

máximo. A prova é dada abaixo:

-..• ( ~j)



1,..1.:::::U ( [3 )

sUFpresa potencial. ·!.. r:.'(·[· ....·C:p" :a d_ d ad Jr t ;:,flf Ju.
." H,' I ..~- 11 CIP.-- Y".!a:!.- O' ~

- 216 ;;A.
F.:'m -1::. o d D ,,::. o <:". <:::1...1.I'-\/a dt"! rrí. v o I ,

(6 )

Gl e G2 sâo 05 pontos máximos desta curva. Gl das perdas e

tang€ncia entre a curva da surpresa

pot0ncial e a curva d0 n:i..vel.
y 6~----------------------7

5

4
.)

2

1
I)

O •• 7 8
f,l

9

Classificando- se os resultados como possiveis e imposs:i..veis

po .,:,:.'o:; :.f. \/ c' i ~::>

da seguinte situaçâo?

Um resultado focal de perda é dez vezes maior que outro. A

um tClcal \/f.:':; i: (·":::S::·

compensaria a perda menor, p01S a cerda maiClr pode crClduzir

a ru:i..natotal e a menor nâo.



Para se tratar, da questâo é necessário utilizar as curvas

Suponha-se um eixo vertical

valores de ganhos de um resultado e no horizontal os valores

dF!-f .inid o

perpendicular a Pn denominada de Pn* representa a fortuna do

:Lrid :.i.. ---! i du o ) •

160
140
120
100
80
60
40
20

5 5~ 6 7 8 9 p~ 11...DA

frJ Poc.~L

ql'" ~~f. 'f i c: C) 1. ()

focal maior do individuo.

mesmo ganho focal com uma menor perda focal.Se se comparam

pontos que tenham a mesma abscissa, sâo preferíveis aqueles

ganho focal para uma perda focal dada.



4.3.A Contribuiç~o de Douglas Vickers
o contexto acima apresentado está fundamentado na teoria de

Shackle, e sobre a qual Vickers fez importante contribuiç~o

operacionalizando o conceito de surpresa potencial de forma

valor econ8mico sofre alteraç0es d i:~.d i::I.

c ;::q::o:1.. t i:"'. 1. •

de Shackle é completamente preservada.

Pi::l.l,.·t.i 1'..

Shackle, Vickers recupera a origem das formas

correspondem aos elemQnt.os focais sobr0 o~ quais os agentes

concentram sua at.ençâo.

Podemos visualizar o processo de avaliaçâo na mente do

individuo que toma decisâo baseados nos possiveis result.ados

associados a um projeto de investimento e no grau de

a.
(..\ ....
.;::} I:::!

i n d .i. ···i :.\. c:iuc:o ,

possiveis com mais baixa surpresa potencial. Similarment.e, o

agente n~o procurará projetos que tenham alta possibilidade



r-vrvc:.~...r

curvas de surpresa potencial p roj o t.o

t.OCIC)'.'i C:-l"::::, po ~,:i<,:. :i. \/ Fi: i <,:i , c: C:~ir, CI 1'"' :.i .. vai Si

(Vickers,1987: .220).

c:: UI"I"';:i. d F: I'"ElncIo o 9 ir' é\"f:i.. CO 11, c:uj'"'.F:~::it.I'··U tu r ':01 j <:~I é f .~:\mi.1 :i. <:". i..··,

temos no ei.xo x os valores descontados do fluxo de cElixa do

proi r::::,t.L:r. e,,:it~ío <::.11 .... EII ...\S';

eixo x e EI surpresEl potenciElI conveXEI com relElçâo ao mesmo

positivos e à esquerda, os negativos. PElrElfins ElnElliticos,

desejEI-se isolar os valores "foCElis, sobre os qUElis o agente

concentrEI SUEI dec:is10. As linhas ou curvEIs de nivel indicElm

valores focais. Dada EI relElç10 entre surpresEl potenciElI e os

os valores do eixo x e reconhecendo-se que EI surpresa

potenciEll operEI como uma restriç10 sobre os vEllores focais,

<::'. .{ \...1.1"1ç::~ío Lo rri i':\ ..... ",. E:' F(:::::F;:[: }; :.y ( }~) :J" U i r",d i v i d U.CJ , PC)1''' ti::'.r", t:.c., c: <,:i t.ó

ou qrande pC)ssibilidElde de perdEl ou resultado desfElvoráveis

com bElixa surpresa potencial.



segmento interno do qréfico, cuja surpresa potencial ,.(.

1;:::

Em relaçâo ao projeto de investimento, existem quatro dados

1. o elemento foco do lado do ganho definido aqui como

Fe; :;

-r o co •.• 1 •...U\..,\ .~::\.qu.ic:: C) !i"!C) F·i.... ,

4 "

3

2

1

I)

o 1 3 4 4,5 O 5 5,5 6 11

q "..i~<.f j..cn :L.1

3.uma'magnitude da surpresa pntencial assnciada ao elementn

foco de ganhn PSga;

4.uma magnitude da surpresa potencial associada ao elementn

focn de perda PSla;
"The final inveshent decision leading to an accsptance or r e iect ion of prniert A ínvo lves a

sub iect í VI? weighting in the mind of the decision naker of these Iour piaces
information"(Uickers,1987:222).

o indice estilizadn fica portanto:

ID=f(FG,PSga,FL,PSla). o I'" (.::.~~~:.I...I.1 t; ":'.c:!C) é CkH:I o P C)I'" :: I D <: , :::::.> O"

Onde O descreve u valur de corte que u indice deve superar.

As derivadas parciais dos cumpnnentes do indice revelam algu

'f .1.:> o 'f ~::;-::: ..e ,,'I ",1· ..1· .... (~.. Istn significa que ..(: .
I I.,'; I 1.•..1 ~;::.



associado alta surpresa potencial

Os quatro indices n10 s10 demonstráveis no eixo cartesiano.

Uti],i ;:':D.--·':;iE'" E.' r·, t. ::'i o " preenchido com curvas de

indiferença. O eixo vertical representa o foco de qanho ou o

primeiro argumento do indice de decisJo.

O~~+---~,~~-+---+--~--~--~~
",~ ~ ~,~ ,6 7 8 9

FLA
Fl

O eixo hor~zontal leva o terceiro argumento do indice, dados

positiva das curvas de indiferença é produto das derivadas

como visto acima. curvas indica que

qu.e

balanceadas por valores de foco de ganhos elevados. Valores

podem ser obtidos sem aumentem para isso valores de perda.

"in this rJay, it is poss ib ls to compare the dss.ir abi l itv of di f terent investasnt projeds
oppor tuni ties and ta rank them oy ihe criterion of their Decision Indsx values. By thí s means, an
adequately tul l attsntí on csn be pa id to the char artsr is t ics Df un iqueness surr oundinqs each suth
project confronting the firm, to the uniquefiesses Df the time POifil at which the decisiofi is



contemplated, and to the likely i.paet Df a decisiQn future structure anti operating experiente Df the
firm(Vickers,1987:224).

4.4 Interpretaç~o do Valor Econ8mico

Este instrumental apresentado serve para se avaliar o valor

como po~:::.~;,.í. 'v' ('~ :i..f:::.

descontos, que podem se referir ao custo marginal do capital

quadro com possiveis valores econSmicos liquidos. A seleçâo

.i.n di. ci:'Ic:lo.

Esta conduta permite ainda que da série de fluxo de caixa um

perda respectivamente sâo focalizados. Ambos sâo descontados

ao custo do capital monetário. Temos, entâo:

!·.}n ....
"r ':;., ~ ~~;t.(l'+'I"iI )wt

,,!., -. ~c,·t· '·1 +"1" ,-r•• .I. _... <....J .. ~ .... (,I.I

Este procedimento terá melhorado 05 valores necessários para

indice de decisâo.

importante quanto às decisGes de investimento. Inicialmente,



referentes a valor foco de ganho descontado e no eixo

horizontal os valores de foco de perda também descontados.

I :1.. q Li, :i. c:! C) ~::; •.• 1 ••••UI...J

f 1. u >~e

1. Os deis valeres Vg e VI aumentam. Graficamente o efeite

do Plr·oj et.c::. pCir··qU(':; \1 i?-. 1c' "..

resultados de ganhos tem aumentado a um grau maior do que es

resultados de perdas. A atratividade do projete aumentou. O

qrau de surpresa potencial associada ao ponte M é menor do

maior aumento nos valores descontados dos elementos de

final do projeto pode se deslocar para o ponto N. A um certo

:1...I.·;:::.t.Ci C<::r.p:i. t.C:ll ~, riIr· O j (:.;:.t;o

:i. n \i F: ,,:;t, :1.. in E'n t;o inF::,!ri C) ~:::. i:":l.ti'·· ':::\-J::. :i. v Ci • I·:::; tu .~.'"'
{!!'~ ':::i

diferentes evnluçSes dus fluxus de ca:i.xa.
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à noçâo de risco;

decis8es de incorporar capital acontecem. O ponto em que o

investimento passa a existir é definido pelo indice de

decisâo. Nele o fluxo de investimento passa a ocorrer.

Considerando um tipo de projeto de investimento o agente que

toma decisâo tem que definir os seguintes elementos:

l.A série de fluxo de caixa no tempo que se espera que um ou

mais projeto ofereça.

presente do fluxo de caixa de •••.•••••• 1'_0
I.••• {::' .L .I (::1.

::~:• U

podem também corresponder a elevada surpresa potencial.

Valores de perdas elevados também. Estes graus de surpresas

elevados significam que o agente tem uma descrença elevada

quanto a sua realizaçâo.

4.Concentraçâo do interesse do agente no projeto cuja série

resultados desfavoráv0is com baixa potencial surpresa.

5.Seleçâo de um valor desejável

Seleciona-se deste p~ojeto um .valor de perda ou desfavorável



,-t 1:::
'7 \..1

ou indesejado (como indesejado podem ser pequenos resultados

P Li ~::..i t; i -,/C) c,;; ) urn 1...I.rn;::'.

potencial. Gera-se entâo o indice de decisâo.
n lhe decision Index ... is tied ·uniquely to a specified decision mornent in real historie time.

At each pDint at which a decision i5 .ade~ a new set Df pDtential surprise function and a new decision
index must be created. l.

n(Vickers,1987:2271.

Custo de Capital Uma alternativa

Como no capitulo anterior, a discussâo acerca do tema custo

'f oi. mui to

':".·r .i ,,..in i::\ cIC)

como o relevante, isto é 0 chamado custo de capital para o

qual a taxa de retorno dos investimentos deve no minimo se

tema sob uma perspectiva pós-keynesiana.

A primeira questâo a esclarecer é o conceito de capital para

termos técnicos, d funçâo produçâo da firma será considerada

pr·c)elut.o alcançável depende do fluxo de inputs. O input para

a funçâo produçâo nâo é o estoque de capital

serviços por periodo ele tempo que os ativos fixos exigem. A

qi ...i.I:'.:! I...\frt c::ur·,j 1...I.nto



se~viços requeridos.

Este funciona como uma ~estriçâo do poder de compra que dá à

fi~ma o cont~ole sobre os fatores de p~oduçâo.

o capital monetário é formado pelo capital de

firma obtém nâo é ilimitado. Há retriçâo quanto ao volume de

recu~sos monetários alcançáveis. A combinaçâo de capitais de

emp~éstimo e acionário é impo~tante para relaxar a restriçâo

i n t. 1'" CH::!1...1 c.;:ti (:::,

capitais de empréstimo e acioná~io.

Este capital, quando entra na firma, torna-se passivo desta,

capital monetário, ou,
u ••• the tul l marginal cost of relaxing the money capital avai labi litj constraint. lts

magnitude Mill te affected by the general levei Df interest rates in the money capital market~ ar the
marr..et's opportl'nity cost Df suplying money capital to the firm! and the sva íuet í cn of the r isks
involved as they are seen by the supply side Df the ffione,capital market"IVickers,19S7:14).

o conceito de custo de capital marginal é prefe~ido ao custo



ótí ..i'i'l<!;'.

financiamento (20)

du ""i~:::.cc::o

já que os acionistas sào prc::oprietários dos

resultadu, é possivel verificar que o valor dus dividendos é

.•• 1 _.
l,..It-;:.'

n custo do capital acionário é maior que o do

4.5.1. Alavancagem operacional e financeira e o capital

monetário.

A alternativa quantu ao tratamento do custo de capital

decisSes de investimento e financiamento, como proposto pelo

1"1uito C~.

nec::okeynesiana tenha abc::ordadoc::orisco ao tratar da estrutura

e I'''F:::.:.i F:.i. '1::.;;;'.1'"

(20)- Vickers (1977), afirma que: "lhe unir situation in which the average cast uf capital
is valid is thus one in which it wauld not have to be used! In the full optimal pasture the weight
average [ost would equal the full marginal cost of debt ande lhe full marginal cost of equity, ar in
short, the fuII marginal cost of relaxing the money capital avaibility constraint in respective Df the
financing source employed to introduce additional money capital to the firmo As Enrique Arzar has
shown, the opera tive cost ov capital criterion is the fu!1 marginal cost of the financiaI 50urce
employed • (p.213).



Adotando-se tal dicotomia. é possível verificar a interaçâo

dos fatores reais e monetários numa firma. O encontro destes
..~.
t:::.'

uma firma pode se submeter: 1. alavancagem operacional e, ... ...,
•• : •• '1

vendas para cobrir seus custos operacionais e financeiros.

p01S seus rendimentos sâo residuais, requisitarâo um retorno

\/ i::'. \ .... :i. a h i :I.:i. d E:\ d E::

esperados. A alavancagem operacional e a financeira nâo se

compensam devido aos interesses contrários dos acionistas e

I! ••• ali adJustment has been shifeted to the risk adjustment Df the interest rate, ar to what
K~yn~s uou ld nave e):piessed as an increase in liquidy preference, rather than to lhe pro iects ' ~lEC".
• ...it might be said that is impossible to conceive of net investment taking place at a constant rate
of íntsrast. But , if thís is true , the economy will never r each equilibrium as charaderized by
equality of MEC and i, for in such cDndition there would be no borrowing at fixed interest, for debt
financing is onl, advantageous to equity owneiS whEn the cost Df debt is less than the return Dn lhe
inveslment, Le, on11 i'ihen MEDi adjusted for r í st, If t·1EC = i in ar. economy ot levered t irns there
are disappo in ted squi ty onssrs , \'ihile i1EC> i there ar e prof i table inveslment oppcr tuní t ies and f irms
must oe grO\4Íng and expandinç their capital assets over time; But this seans that investment is
incr eas inq: if either t inant ial or oper at inç leverage is increasing the rate of interest that nas to
be pa id to meet the ful l cos of r e l axinq the money capital constraint , inveslment \üll rise to
equality with the "EC and earner's expectation Mill be disapoint"(Kregel,19S9-90:231).



Como recupera Kregel no capitulo 22 da Teoria Geral, há uma

situaçâo na qual a MEC supera a taxa de juros devido à fase

r··i~::.cu dE:\

o resultado prático desta conclusâo de Kregel é que nào há

jurus e a MEC. A MEC sempre estará acima da taxa de juros ou

..~
'=:.'

levado ao ponto onde MEC se iguale a taxa de juros.
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OBSERVAÇõES FINAIS

realizado sâo os seguintes:!. t.E·! in pu

Cumu visto há uma distinçâo fundamental na forma escolhida

três lt.ens acima.

DF: in <:". n(.:::,i I'"d pude-se dizer que d

neokeynesiana ddmite d possibilidade de decisGes raciondis,

isto é,bdseadas no cálculo atuaridl exato no curto prazo. Os

de previsâo nu curtu prazo admit.em pur outro lddo que tdis
pó,,:,-_'

procuram criar um modelu que

cc,ndi ç(':)p'::;;

incertezd. Pdssdremos, entâu, aos três pontus delineados no

parágrdfo dnterior.

F'i'" i rT'lF! i 1'''0 !' qu an to

keynpsidnos, a moedd nâo desempenhd a fu~çâo de um dtivo que

P (.'0 to. m .i, "1::. E'. t. f::!rn po

modo a ddiar SUd decisâo de investir. Como sâo modelus que

buscam a utimizaçâo, d decisJo de investir uu consumir

depende das funçGes de utiliddde que comandam a açâo. Dessa

d decisJo do agent.e está condicionada à aquelas

Ao BOEOECKER
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o tempo tem uma duraçâo no sentido de que os agentes, no seu

decorrer, o usam para atingir os pontos ótimos de utilidade.

acontecimentos. No esquema neokeynesiano, o tempo cumpre uma

funçâo ligada ao espaço que permite os ajuste de estoque de

C:c\piti::\]..

uma profunda modific:açâo a partir da V1sao de Keynes. Dado

que ambos modelos acima procuram a maximizaçâo,

permitem. Os novos keynesii::\nos, ao incorporarem a assimetria

de informaç5es para se aproximarem da realidade e do próprio

Keynes, ao mesmo tempo se afastaram desse objetivO na medida

q;...\f~

modelos de previsâo buscando mais uma vez a otimizaçâo. Além

que um agente possa esperar ter para investir de modo algum

Po c! \:;:'.....~::;E' con c li...!. i 1'..

c:é1 C 1...\ :I.o·:s

esperança matemétic:a

conceitos de tempo incerteza e moeda.
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q 1. •• \ E:' ,,::. t;~:(u

futuru é manter a crença acerca dus limites da lógica

::::.(-;::i"O .i..mi:>..q5..nEI.·····l;;:\ CDmCl i"\ b ':Oi o 1u.t..;0:\ "

c::o In r::.o r' t; "':1rn E' n t;o Li C)'o::· ê.:\q t::~r'! '1::. t'~~:::. ci:i. EIn teci E\ in c: I;?:: I'"t f:?! :,:: D. ~":.ra 1'-E' ,,:;P {;oI1 d '::1

n .:::1. "', (·':f ;.; p E:' c: "1::.. :=". t :i.. 'v' i::i. ,,:, E 1"'1C) CIr" .:;:1. 1...1. d E:' C on 'f :i.. i::"\ !"'I ça F'!iTI<::; (';:: 1...1.~:; C i!\ 1.CU. 1CJ~':'!I

violentar a lógica cio munclo real e se oferEce concreti"\mente

resulti"\dus que poclem ser esperados e assuciaclos i"\um gri"\ude

surpresa potencial est~o dentro do que um empresáriCJ julga

ser o mais esperado de acordo com suas cunvençaes quanto aD

funcionamento cio seu mercado e do que acredita ser o

c CJ ri"!I:)Clr' t .::~.m f::' n to d F:" ~::;t F2 11 1 o c u ~:::.11 q I...i. .;:~ 1'''1 t C) {::I i ri"!p i::l. c t D '::, ':;:, o I:) I'" c! ~:::.I...\ i:":\ ~:;

receitas. Assim, CJ equilibriu pruposto pelos pós-keynesianos

depende das expectativas de curtD e lCJnqo pri"\zocios agentes.

A proposti"\ agora é discutir o mCJdelo de Shackle-Vickers para

'-,/ :i.i::I.b il :i. ::;:';::\1'"'

DenciminamDs. este modelo como alternativo por ter aco~diç~o

de incorpori"\r na sua análise a incerteza, o tempo concreto

(:,:' d in n f:" d <::\ ~I c:Itc; ~:::.F:mpc 1'''1 h i:"'\ r',dD '::;f ~::; -r..: EI U in {::I 'f U.n i;: ::'(C) i::"!. I t;c! 1'''n a. t; :i.. \-' {;:\ a o

q .:::1'::; t.Co " E:'"' 1::. f:::' ~::; t 1'" '1;-;; ':::: i t; F::! r'l <:, .::~ i'" t; :i.. c u I i:':\ d o 'C.; P E' r" fi) i t :i.. I'" .::', m c:l E·' ino ri ,,::.t 1" E\1'"

como u.m empresário se cDmporti:"'\para tomar decisào num pDnto

d o t. c! rnPC) •

Desci:"'\rti"\dai:"'\noçàCi dCi uso de conhecimento prévio pari"\tCiiTIi:"'\r

decisàn e comprovado que Ci modelo(mi:"'\temático) i:"'\presenti:"'\dono
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capitulo quatro deste trabalho obteve sucesso quanto a sua

I...l''';O!, ( pOI'·· "[.dnto t, 1'··,,:\ tE\ c:1 F'.' .:.i oq o

bdsilar da economid monetária cabe demonstrarar que o modelo

pós-keynesiano ao substituir a lógicd matemática peld lóqicd

como a c:han em da L.tm mova" t.CJ ac:on t.eH::er-) (21 )

repetida, ou Sejd, se se trata de uma decisâo irreversível a

única saida pard avalia-Id é explorar elementos que permitam
..., .U!...,I::::· I'·· E·: ".".u 1+ .::;!.do <:;; ,::"\i; ::~o

agentes segundo suas crenças e convençGes.

momento da decisâo, estabelece proposiçGes que visam marcar

o terreno teórico sobre o qual u temd investimento deve ser

abordado.A partir deste, estará delineadb o espaço teórico

onde d esculha pode ser feita.

A primeira proposiçâo afirma a necessidade de se estabelecer

uma adequada fundamentaçâo macroeconBmica para a análise

pod (:"!:: .. _. ~::; (,? por

(21)_ Ver Carabelli (1985).



trabalho;no primeiro capitulo, mostrou-se como, a partir da

demanda efetiva estabelece-se o nivel o!...\':::1. ,,:;

consideraçSes sào importantes~ a) quando a poupança é feita,

nada indica que se transformará em investimentos; b ) LtiTli::\

pc I'"

investimentos, e descobrir a que custO(22) a firma consegue

disposiçào, a firma está apta a otimizar,

"...aqainst the pressur e of a .ooey capital avai labi lity constraínt , and the effective
capital í s the tul l marginal cost ot relaxing the money capital
constraint'(Vickers,1992:448) •

cost of money
availability

I'··r::.~1D.c:i..or·lé,.d<::"\·com' i:"'\

instabilidade da economia e sua relevância para com a teoria

cio
••• 1 ••••
1...1 ~'::.' ') .i. c h. E: I'" ',;

demonstra que as decisSes dos agentes determinam resultados

tentativa de previsào.

A terceira proposiçào destaca a análise de curto prazo, pois

se o conhecimento altera-se constantemente o mesmo acontece

as decisSes e o próprio ccmportamento dos agentes.

inesperadas variaçSes nio permitem afirmar que os agentes se

conduzem em movimentos estáveis ao longo do tempo.

(22)_ Vickers (1992) aponta que o custo monetário de capital ê influenciado por todas as
questaes que existem do lado da oferta do capital monetário, que do capital de empréstimo quer do
capital acionário. relevante também é a taxa de juros influenciada pelo Banco Central, sendo uma
variável exógena.



conceito em que se está interessado é o de curto prazo, no

fi, "f ru to cio r"c",:;u:l. t.<::!dc)

ql ...I.i:"::! ..~.1:::.' :i. m 0;1. (.:.]. .i n c:\dCi

taxa constitui Ci parâmetrCi para as decis6es de investimentCi

que SâCi comparadas ao cuStCi marcinal de se Cibter capital. A

firma, ao introduzir unidades adicionais de capitais de

empréstimCi e acionário exigirá,
•.••i good deal Df imaginative issesment by the firm Df both the possible stream that marginal

investment outlays may generate anti the impacts Df such prospects, as seem by the supply sitie Df the
mone, capital market, on the financiai martet's required rates Df return on the firm's capital
securities"(Vickers,1992:45bl.

jurCis, determinando por sua vez a taxa a partir da qual as

instituiç6es, formarâo fundos para pCitenciais tomadores.

CDm qU.f::!<::; t:;D S:·E~i'"

fazem suas escolhas quanto i::l.c s,·

! .ro i ;:,:,i (",~:.de .i. r"/·,,';:::'<:,:·+ .iiTtEr"/ t.o

Corno

expectativas é decisivo para o modelo. O modelo com surpresa

agentes depositam certa confiança (23)

(23)_ Vickers (1981-86), afirma que o individuo escolhe num ponto do nlo entre o que existe
e o que provavelmente existirA; a escolha é entre •..•acts that hold out before them skeins of
possible Dutcomes constructed in the imagination Df the person choosing, skeins Df imagined outcomes
that are constrained to what the individual regnizes as possible.
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confiança depende d C);:;;

frágeis e sujeitas a repentinas mudanças(24). t necessário,

portanto compreender que s10 as convençSes que criam a

confiança nos resultados esperados, e esta confiança é

fundamental para o crescimento e a estabilidade econ6mica.

expectativas. As e~pectativas a que nos referimos s10 de um

grande número de unidades produtivas independentes, c.ui C)

\/(.:.:.:i: :.1.. ~::; t.o

s:; i. (:.;I r·{ :i. ·r :i.. c <,:1 !'

, Decisions as to the amDunt and direction Df efforts to be expended at each production unit
are made by individual coneerns inspired ty ooe's Expectations Df benefits, ffiostof the time based on
precarious, incomplete Df no hard ioformalion at ali' (Cardin,1992:319).

Se as dec:i.sSess10 feitas nestas condiçSes o que define a

.:::'.

i::::' quí I :l. 1:::. ,,. . .i. c.
",..is a feature of proc!ss in which agents choose strategies consistent with one another, so

that their original expectations may be validaded by the actual operation Df the
economy I! (Ear dín ,1992:320) •

o modelo de decis10 baseado na abordagem Shackle-Vickers n10

(24)_ Ver Crotty (1992, p.487).

(2~)_ Gordoo (1992) comprova que as proposiç~es da teoria do investimento Neokeynesiana 510
falsas. Quanto aDS Novos Keynesianos embora nlo considerados neste artigo,também fazem proposiçaes
similares aos Neokeynesianos como a aceitaç~o de que o objetivo da firma no ,mercado seja maximizar
seus lucros. Rejeitam ainda como DS Neokeyr.esianos a incerteza do mundo real.



107

mundo ~eal. O esfo~ço de Shackle e Vicke~s foi de abo~dar as

decisSes empresariais, e considera~ que

t !"'I E-:' c::Ir' f!.~a t; .i v r:::! U. ',::. f!:! _ .... ~:
t, ..I I

:L ~:::. E:.\;'i:'I.:i .. I a.b 1 ("'.'. 1\10.'\,-")'::':' PI...·O.:i c'ct,~:.

p~ofitable which have not been attempted befo~e because the

info~mation was not available,

to a theory, subjectively held by the ent~ep~eneur as to how

r" f:!! t;u r"n t.o

VJI"I:.l. I c' " .~... - ....
.I. 1•. ..1 ~:::. '::::- c:,Ii:Õ\:i.n :i.n

••• 1 •••
\.J-O:<

contida no modelo, pe~mite afirmar que um resultado ao invés
muít.o

1''' f::':, '::,. u 1 t. i:'\ d C) d r.:::, i':'\ I t;"". P 1''' C) b '::':,.b i 1. .i. c!<::\ d F' (!, S:; u b ',:,.t; i t.I...I. :i. cj C) por" 1...1.m':::'. n :},O

De modo geral, o modelo Shackle-Vickers cont~ibuiu pa~a

quando se depara com decisSes cruciais e

ti

P~ocurou-se provar que, sob o ponto de vista pós-keynesiano,



ql...ll:?2

aoentes pelas realidades particulares e suas posteriores

cl Cf 0:::;. cn('n p I'"f:? e f"I c:1 F:' !,'''

operaçâo da economia monetária e estudar seus fen8menos, Ini

agentes sân formadas e a reaçâo deles frente aos resultados

•
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